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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w listopadzie 2024 roku

W listopadzie subfundusz Skarbiec Akcja stracit o -0,88% (czwarty kwartyl, przy medianie w
grupie poréwnawczej na poziomie +0,41%). Od poczatku roku subfundusz zyskat +2,08%.

Listopad przynidst nieznaczne spadki na GPW. Indeks blue chipdw stracit -0,7%, mwig40 wzrést o
+1,6% a swig80 spadf o -1,6%. Indeks WIG opisujacy zachowanie szerokiego rynku spadt -0,2%,
ale nawet pomimo tego jego wartos$¢ od poczatku roku jest wyzsza o +1,2%.

Czynniki wplywajace na nastroje inwestoréw na GPW miaty rézny charakter. 6 listopada
amerykanie oraz inwestorzy na catym Swiecie dowiedzieli sie kto bedzie 47 prezydentem USA.
Zdecydowane zwyciestwo Donalda Trumpa stato sie faktem, wptywajac na oczekiwania
analitykéw odnosnie przysziych dziatan politycznych oraz gospodarczych nowej administracji.

Dla naszego regionu kluczowa jest zapowiedz szybkiego zakonczenia wojny w Ukrainie. Warto
odnotowac¢, ze 19 listopada byt tysiecznym dniem walk. Zapowiedz zakonczenia wojny nie
zawierata informacji jak, kiedy i na jakich warunkach miato by to mie¢ miejsce. Wptynefa jednak
na zintensyfikowanie dzialan wojskowych przez Rosje. W celu wzmocnienia pozycji
negocjacyjnej 19 listopada Wiadimir Putin zatwierdzit znowelizowang doktryne nuklearna,
zgodnie z ktéra "krytyczne zagrozenie” suwerennosci i integralnosci terytorialnej Biatorusi i
Rosji moze stanowi¢ podstawe do uzycia broni jadrowej. Inwestorzy zareagowali na te
informacje nerwowo, a podczas odbywajacej sie tego dnia sesji indeks WIG20 tracit nawet 4,5%.
Geopolityka znéw zaczeta negatywnie oddziatywac na warszawski parkiet.

0d strony gospodarczej wybdér Donalda Trumpa takze kreuje wiele niepewnosci. Zapowiedziat on
m.in. powszechne 20-proc. cfa importowe, a w przypadku Chin 60-proc. Rywalizacja gospodarcza
z Chinami na pewno bedzie w centrum uwagi howego prezydenta. Jesli chodzi o dziatania na
terenie USA to Trump postuluje obnizanie podatkdw, ograniczenie biurokracji czy zniesienie
ograniczen wydobycia surowcéw w USA: gazu i ropy naftowej. Zapowiedz wprowadzenia cet
wplynela negatywnie na sentyment wobec rynkéw wchodzacych do ktérych zaliczana jest takze
Polska. W listopadzie wida¢ byto takze odptywy z funduszy inwestujagcych na rynkach
wschodzacych.

W listopadzie zaraportowato wiele spétek notowanych na GPW w tym te najwieksze majace duze
znaczenie dla zachowania sie indekséw. Pozytywnie nalezy oceni¢ wyniki spétek z sektora
finansowego. Banki PKO BP i PEKAO SA pochwality sie kolejnym dobrym kwartatem wynikéw.
Uwzgledniajac aktualne prognozy gospodarcze dla Polski, w kolejnych kwartatach, banki
powinny realizowa¢ poréwnywalne zyski, co powinno sie przetozy¢ na wyptate atrakcyjnych
dywidend.

Pozytywnie inwestoréw zaskoczyty wyniki Dino Polska opublikowane po sesji 7 listopada.
Wyzszy od oczekiwah poziom EBITDA zostat osiggniety przy nizszej dynamice sprzedazy w
sklepach poréwnywalnych ale za to przy lepszej kontroli kosztéw. Pomimo wcigz trwajacej
wojny cenowej miedzy gtéwnymi sieciami detalicznymi, inwestorzy zaczeli doszukiwac sie
sygnatdw jej ostabienia. Podczas sesji 8 listopada akcje zyskaty 14,2%.

Dobre wyniki, cho¢ zgodne z oczekiwaniami, zaprezentowata Zabka Group. Nie wywofaty one
jednak pozytywnej reakcji wsrdd inwestordw. Inaczej byto w dniu kiedy biura maklerskie biorgce
udziat w IPO spétki opublikowaty swoje raporty analityczne. Wiekszos¢ z nich wskazuje akcje
jako niedowartosciowane, oferujgce wysoki dwucyfrowy potencjat wzrostu. Jak staby jest
obecnie sentyment do spétek z segmentu detalicznego (oczywiscie takze przez staby debiut
Zabka Group) $Swiadczy¢ moze nieudane IPO spétki Studenac.

Duzo dziato sie takze wsrdd spotek o Sredniej i matej kapitalizacji. Cyfrowy Polsat po okresie
publikacji stabych wynikéw finansowych oraz po wizerunkowej stabosci bedacej efektem
konfliktu rodzinnego gléwnego akcjonariusza, zaprezentowat dobre wyniki na dziatalnosci
podstawowej. Byfo to duze pozytywne zaskoczenie wsparte dodatkowo zapowiedzig dalszej
poprawy wynikéw w kolejnych kwartatach.
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Zarzad Benefit System po okresie badania zainteresowania kartami MultiSport podjat decyzje
o ekspansji na rynku tureckim. Ze wzgledu na duzy potencjat rynku, informacja ta zostata
odebrana pozytywnie. Istotny jest tez to, ze na wspomnianym rynku nie ma jeszcze zadnego
istotnego gracza.

Warto tez odnotowaé nowa strategie GPW SA na lata 2025-2027. Oprécz ambitnych celéw
finansowych, istotna jest che¢ zmiany postrzegania gietdy wsréd inwestoréw, ktérzy do tej
pory omijali warszawski parkiet. Oprdécz: dziatalnosci edukacyjnej i informacyjnej, nowym
utatwieniom operacyjnym dla emitentéw, pojawi¢ sie maja nowe instrumenty finansowe takze
dla tych ktérzy chca nabywad inne instrumenty niz akcje np. ETFy i REITy.

Widzac deficyt spotek technologicznych na GPW warto wspomnie¢ o DataWalk. Spétka oferuje
platforme analityczna do zaawansowanej inwestygacji. W listopadzie podpisafla ona umowe z
Morgan Stanley na sprzedaz licencji autorskiego oprogramowania. Moze to by¢ duzy krok do
uwiarygodnienia tego rozwigzania wsrdd klientéw miedzynarodowych.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, listopadowe wybory prezydenckie w USA wywarty
istotny wptyw na zachowanie inwestoréw. Naszym zdaniem grudzien powinien przyniesc¢
poprawe nastrojdw na GPW. Czynniki, ktére powinny wspiera¢ warszawski rynek to:
prognozowane atrakcyjne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce (ok. +3,5%), spadajaca
dynamika inflacji, oczekiwania na obnizki stép procentowych, zmniejszenie niepewnosci
geopolitycznej oraz atrakcyjne wyceny wsparte przez mocno schtodzony sentyment do
notowanych na ul. Ksigzecej emitentéw. Mikotaj ma naszym zdaniem, dobrze nasmarowane
sanie gotowe do grudniowego rajdu, ktéry powinien trwac takze w 2025 roku.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za listopad 2024.

Indeks lis.24  ytd|Indeks lis. 24 vtd | Indeks lis. 24 ytd
WIG -02% 1,2% | WIG-BANKI -1,6%  7,5% | WIG-LEKI -29% 181%
WIG20 -0,7% -6,5% | WIG-BUDOW -2,3% -11,3% | WIG-MEDIA 2,8% -21,2%
MWIG40 1,6% 4.,8%|WIG-CHEMIA -8,4% -22,9% | WIG-MOTO 2,5% -17.5%
SWIGB0 -1,6% 1,8% | WIG-ENERG -1,9% -9,6% | WIG-NRCHOM  0,2% 20,8%

WIG30 0,2% -3,4% | WIG-GORNIC -14,0% -1,4% |WIG-ODZIEZ 10,4% 28,7%
WIG140 -0,2% 1,1%|WIG-INFO 0,6% 16,1% |WIG-PALIWA  -2,1% -16,0%
WIGtechTR Index 0,9% 4,1% |WIG-SPOZYW 11,9% 19,8%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane za

listopad 2024.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Dino Polska SA 16,3% | Mo-BRUK SA 17,9% | Astarta Holding PLC  24,6%
Cyfrowy Polsat SA 14,0% | CCCSA 17,8% | Spyrosoft SA 20,5%
PZU SA 11,3% | Cyber Folks SA 17,2% | Elektrotim SA 19,4%
Pepco Group NV -7,2% | Grupa Azoty SA -7,4% | Creepy Jar SA -24,6%
KGHM Polska Miedz SA -14,9% | Eurocash SA -9,9% | PCF Group SA -26,6%
Allegro.eu SA -18,1% | Zabka Group SA -10,0% | Captor Therapeutics -31,3%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko pelnego zaangazowania (99,9%). Ptynnos¢
utrzymuje sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 97,4% lokat subfunduszu jest
sprzedawalne w ciggu 20 dni.

Obecnie portfel sktada sie z 32 pozycji. Oczekuje, ze w przysziosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie
bra¢ pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

0d dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wytacznie akcje polskich spétek w zwigzku z
rosngcymi obrotami oraz poprawiajaca sie ptynnosScia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz taczy ze sobg atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu srednich i matych spétek. Udziat spdtek z indeksu WIG20
stanowi co najmniej 50% portfela.

W 2024 r. dynamika PKB powinna wynie$¢ ok 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat na
wzroscie konsumpcji, napedzajac tym samym wyniki spétek detalicznych. Uwazamy, ze
utworzenie rzadu przez Koalicie Obywatelska, Lewice i Trzecia Droge pozwoli na
odblokowanie srodkéw z KPO, tak waznych dla inwestycji. GPW sprzyja¢ bedzie takze zmiana
postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co przetozy sie na wzrost wycen akcji (tzw.
spadek premii za ryzyko). W kolejnych latach Polska gospodarka bedzie takze beneficjentem
proceséw zwigzanych z tzw. nearshoringiem.

Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 bardzo atrakcyjne dla inwestoréw S$rednio i
dtugoterminowych. Na koniec listopada spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku
cena do zysku na 2024 r. na poziomie 9,2 przy sredniej dziesiecioletniej 10,9. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 12,0 przy sredniej 10-leteniej 13,0.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywdéw w ramach réznych programéw
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie w
oszczednosciach Polakéw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjnos¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o Sredniej i duzej skali przychoddw, oferujacych przy tym
interesujgce perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietdag w Warszawie zaréwno wsréd lokalnych inwestoréw jak i
tych miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dziatajacych w perspektywicznych
sektorach gospodarki. Mozliwos¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem. W roku
kiedy banki centralne zapowiadaja ograniczenie ptynnosci oczekujemy, preferencja w
budowie portfela przesunieta zostanie w strone wiekszych emitentéw.



© SsKARBIEC Skarbiec Akcja

poziom ryzyka 5

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcja wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o
czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla inwestora
dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywéw Netto Subfunduszu
moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos$¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w
krétkim czasie bez znacznego wptywu na cene, w efekcie ograniczona ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe do uzyskania
ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko zwigzane z mozliwosciag nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz
moze nabywac Instrumenty Pochodne, pojawiaja sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuj3 strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub opdZniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, bledéw ludzkich, btedéw systemoéw, a takze w wyniku zdarzen
zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywodw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) wynosi co najmniej 50%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w skfad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to
prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



