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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w listopadzie 2024 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz wypracowat w listopadzie stope zwrotu +0,04%. Zaréwno pozycje diugie jak i
krétkie funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem
pozycji na rynku polskim. W portfelu znajduja sie 27 spétek (pozycja dtuga) w stosunku do
kluczowych indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WiG20, mWwIG40 czy Stoxx600). Od
poczatku roku subfundusz zyskat +6,31%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indekséw gieldowych na koniec listopada
2024 .

Skarbiec HANG
Market S&P500 NASDAQ DAX NIKKEI 225 SENG WIG WIG 20TR mWIG40TR
Neutral Indeks 100 Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks

lis24 0,04%  573% 5,23% 2,88%  2,23%  4,40%  0,23%  065%  1,65%
paz24 071%  099%  0,85%  -1,28%  3,06%  -3,86%  4,47%  497%  3,79%
wrz24 -156%  2,02% 2,48% 221%  -1,88%  17,48%  -1,88%  -2,04%  -2,25%
sie2d 2,56%  2,28% 1,10% 2,15%  -1,16%  3,72%  0,62%  055% 1,20%
lip24 048%  113%  163%  150%  1,22%  2,11%  -482%  546%  3,81%
cze24 -0,97%  3,47% 6,18%  -1,42%  285%  -2,00%  2,66% 3,23%  -0,52%
maj24 3,19%  4,80% 6,28% 3,16%  0,21% 1,78% 2,06% 1,20% 4,24%
kwi2d 282%  416%  -446%  -3,03%  -486%  7,39% 2,20% 2,87%  -0,65%
mar24 0,90%  3,10% 117%  461%  307%  0,18%  098%  0,74% 1,40%
lut24 -0,03%  517%  529%  4,58%  7,94% 6,63%  585% 6,06% 6,70%
sty24 0,09% = 1,59% 185%  091%  843%  -9,16%  -1,33%  -230%  1,07%
gru23 183%  442%  551%  331%  -007%  003%  565% 6,05% 4,46%
lis23 0,38%  892%  10,67%  9,49%  852%  -041%  375%  3,05% 7,18%
paz23 2,03%  2,20%  2,08%  375%  3,14%  3,91% = 946%  12,22%  4,68%
wrz23 051%  487%  507%  351%  2,34%  3,11%  443%  488%  -4,90%
sie23| -0,74%  -1,77%  -162%  -3,04%  -1,67%  -8,45%  -531%  -622%  -2,98%
lip23 0,39%  3,11% 3,81% 1,85%  -0,05%  6,15%  741%  7,22%  10,27%
cze23 2,30%  647% 6,49%  3,09% 745%  3,74%  8,02%  887% 6,64%
maj23 163%  025%  7,61%  -1,62%  704%  -835%  -105%  -1,49%  -1,10%
kwi23 121%  1,46%  0,49% 1,88% 2,91%  -2,48%  7,40%  9,36% 2,14%
mar23 495%  351%  9,46% 1,72% 2,17% 3,10%  -2,61%  -4.84%  1,87%

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

Listopad przyniést nieznaczne spadki na GPW. Indeks blue chipéw stracit -0,7%, mwig40
wzrést o +1,6% a swigB0 spadf o -1,6%. Indeks WIG opisujgcy 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 mialy rézny charakter. 6 listopada
amerykanie oraz inwestorzy na catym Swiecie dowiedzieli sie kto bedzie 47 prezydentem
USA. Zdecydowane zwyciestwo Donalda Trumpa stato sie faktem, wplywajac na
oczekiwania analitykdw odnosnie przysztych dziatan politycznych oraz gospodarczych
nowej administracji.

Dla naszego regionu kluczowa jest zapowiedz szybkiego zakofczenia wojny w Ukrainie.
Warto odnotowa¢, ze 19 listopada byt tysiecznym dniem walk. Zapowiedz zakonczenia
wojny nie zawierafa informacji jak, kiedy i na jakich warunkach miato by to mie¢ miejsce.
Wptyneta jednak na zintensyfikowanie dziatan wojskowych przez Rosje. W celu wzmocnienia
pozycji negocjacyjnej 19 listopada Wtadimir Putin zatwierdzit znowelizowang doktryne
nuklearna, zgodnie z ktorg "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 zndw zaczeta negatywnie oddziatywac na warszawski parkiet.
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Od 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 nowego 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 wptyneta negatywnie na sentyment wobec rynkdw
wchodzacych do ktérych zaliczana jest takze Polska. W listopadzie wida¢ byto takze
odptywy z funduszy inwestujacych 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. Uwzgledniajagc aktualne prognozy gospodarcze dla Polski, w kolejnych
kwartafach, 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 oczekiwan poziom EBITDA zostat osiggniety przy nizszej dynamice sprzedazy w
sklepach poréwnywalnych ale za to przy lepszej kontroli kosztéw. Pomimo wciaz trwajacej
wojny cenowej miedzy gtéwnymi sieciami detalicznymi, inwestorzy zaczeli doszukiwac sie
sygnatéw jej ostabienia. Podczas sesji 8 listopada akcje zyskaty 14,2%.

Dobre wyniki, cho¢ zgodne z oczekiwaniami, zaprezentowata Zabka Group. Nie wywotaty
one jednak pozytywnej reakcji wsrod inwestoréw. Inaczej byto w dniu kiedy biura
maklerskie biorgce udziat w IPO spéftki 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) $wiadczy¢ moze nieudane IPO spétki Studenac.

Duzo dzialo sie takze wsrdd spdtek o Sredniej i matej kapitalizacji. Cyfrowy Polsat po okresie
publikacji stabych wynikéw finansowych oraz po wizerunkowej stabosci bedacej efektem
konfliktu rodzinnego gtdwnego akcjonariusza, zaprezentowat dobre wyniki na dziatalnosci
podstawowej. Byto to duze pozytywne zaskoczenie wsparte dodatkowo zapowiedzia
dalszej poprawy wynikéw w kolejnych kwartatach.

Zarzad Benefit System po okresie badania zainteresowania kartami MultiSport podjat
decyzje o ekspansji na rynku tureckim. Ze wzgledu na duzy potencjaf rynku, informacja ta
zostata odebrana pozytywnie. Istotny jest tez to, ze na wspomnianym rynku nie ma jeszcze
zadnego istotnego gracza.

Warto tez odnotowac 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. Oprécz: dziatalnosci edukacyjnej i informacyjnej, nowym
ufatwieniom operacyjnym dla emitentéw, pojawi¢ sie maja nowe instrumenty finansowe
takze dla tych ktérzy chca nabywac inne instrumenty niz akcje np. ETFy i REITy.

Widzac deficyt spétek technologicznych na GPW warto wspomnie¢ o DataWalk. Spétka
oferuje platforme analityczna do zaawansowanej inwestygacji. W listopadzie podpisata 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 inwestoréow. Naszym zdaniem grudzief powinien przynies¢
poprawe nastrojéw 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 schfodzony 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.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za listopad 2024.

Indeks lis.24  ytd|Indeks lis. 24 vtd | Indeks lis. 24 vtd
WIG -0,2% 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%

SWIGBO -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 -02% 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%
PzZU 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%

Na koniec listopada spétki 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 $redniej 10-leteniej 13,0.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spdlki (pozycja diuga), ktérych potencjal oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spotka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentéw (pozycja dtuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krdtka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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
okre$lonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Warto$¢ Aktywow Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd z inwestycji dostepne s3 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 kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét, moze negatywnie wptywac na wartos$¢ aktywoéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywiazania sie kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowiazan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bftedng lub opdzniong realizacjg transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzen zewnetrznych.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwiazku z tym, ze Subfundusz moze
nabywa¢ Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Inne istotne ryzyka Subfundusz dazac do realizacji celu inwestycyjnego bedzie inwestowat Aktywa w akcje oraz bedzie zajmowat
krétkie pozycje w instrumentach pochodnych dla ktérych baze stanowia indeksy gietdowe celem zabezpieczania ryzyka rynkowego
posiadanych akcji. Ze strategia ta zwigzane jest przede wszystkim ryzyko niedopasowania zabezpieczenia do zabezpieczanych
aktywdw, co oznacza ze zabezpieczenie moze nie by¢ skuteczne oraz moze powodowac (réwniez poprzez ryzyko bazy) zwiekszenie
zmiennosci wartosci jednostek uczestnictwa, szczegdlnie w okresach wysokiej zmiennosci na rynku akgji.

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



