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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w grudniu i catym 2024 roku
Wyniki subfunduszu

Fundusz wypracowat w grudniu stope zwrotu +0,17%. Zaréwno pozycje dtugie jak i krotkie
funduszu skoncentrowane sg obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem pozycji na
rynku polskim. W portfelu znajduja sie 26 spéfek (pozycja dtuga) w stosunku do kluczowych
indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WIG20, mWIG40 czy Stoxx600). W catym 2024
roku subfundusz zyskat +6,49%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indekséw gietdowych na koniec grudnia 2024 r.
Skarbiec HANG

Market S&P500 NASDAQ DAX  NIKKEI225 SENG WIG WIG 20TR mWIG40TR
Neutral Indeks 100 Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks Indeks

gru24 017%  2,08%  1,27% 1,44%  4,41% 3,18%  0,26%  0,04% 0,94%
lis24 0,04%  573% 5,23% 2,88%  2,23%  440%  0,23%  0,65%  165%
paz24 0,71%  -099%  -0,85%  -1,28%  3,06%  -3,86%  -4,47%  -497%  -3,79%
wrz24| 156% @ 2,02% 2,48% 2,21%  -1,88%  17,48%  -1,88%  -2,04%  -2,25%
sie2d] 256%  2,28% 1,10% 2,15%  1,16%  3,72%  062%  0,55% 1,20%
lip24 048%  1,13%  -1,63%  150%  -1,22%  -2,11%  -4,82%  -546%  -3,81%
cze2d 097%  3,47% 6,18%  -1,42%  2,85% = -2,00%  2,66% 3,23%  -0,52%
maj 24 3,19%  4,80% 6,28% 3,16%  0,21% 1,78% 2,06% 1,20% 4,24%
kwi24 2,82%  4,16%  446%  303%  486%  7,39% 2,20% 2,87%  0,65%
mar24 -0,90%  3,10% 1,17%  4,61% 3,0/%  018%  098%  0,74% 1,40%
lut24 0,03%  517% 529%  4,58% 7,94% 6,63% 5,85% 6,06% 6,70%
sty24 0,09% = 1,59% 185%  091%  843%  9,16%  133%  230%  107%
gru23 1,83%  442% 5,51% 3,31%  -0,07%  0,03% 5,65% 6,05% 4,46%
lis23 038%  892%  10,67%  9,49%  852%  -041%  3,75% 3,05% 7,18%
pai23 -2,03%  -2,20%  -2,08%  -3,75%  -3,14%  -391%  946%  12,22%  4,68%
wrz23| 051%  487%  507%  -351%  2,34%  311%  443%  438%  4,90%
sie23| -0,74%  -1,77%  -162%  -3,04%  -167% = -845%  -531%  -6,22%  -2,98%
lip23 0,39%  3,11% 3,81% 1,85%  -0,05%  6,15% 7,41% 7,22%  10,27%
cze23 2,30%  6,47% 6,49% 3,09% 7,45% 3,74%  802%  8,87% 6,64%
maj23 163%  0,25% 761%  -1,62%  7,04% = -835%  -105%  -1,49%  -1,10%
kwi23 1,21%  1,46%  0,49% 1,88% 2,91%  -2,48%  7,40%  9,36% 2,14%

Zrédio: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg
Komentarz do wynikéw funduszu w 2024 roku

Skarbiec Market Neutral jest funduszem absolutnej stopy zwrotu, oznacza to, ze dazy on
do osiggniecia dodatniej stopy zwrotu niezaleznie od warunkéw rynkowych. Rok 2024 byt
drugim rokiem z rzedu kiedy roczna stopa zwrotu byfa dodania i wyniosta 6,49%. W 2023
roku fundusz zarobit 7,77%. W 7 z ostatnich 12 miesiecy stopa zwrotu byta dodatnia.
Najwiekszy miesieczny spadek wynidst 1,56%, natomiast najwyzsza pozytywna stopa
zwrotu wyniosfa 3,19%. W 2024 roku indeks WIG opisujacy zachowanie szerokiego rynku
akcji w Polsce zyskat +1,42%.

Komentarz rynkowy

Grudzien byt miesigcem ktéry nie przynidst wielkich zmian na polskim parkiecie. Indeks
spotek o najwiekszej kapitalizacji zanotowat niewielki wzrost o 0,2%. Podobnie radzity
sobie indeksy grupujace mate i Srednie spdtki, ktére w minionym miesigcu pochwali¢ sie
mogly stopami zwrotu odpowiednio -0,1% oraz 0,2%.
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Podsumowujgc grudzien nie sposéb nie wspomnie¢ o catym minionym roku, w ktérym na
arenie miedzynarodowej nasz parkiet delikatnie méwiac nie zachwycat. W 2024 roku
wig20 ze spadkiem o 6,44% znalazt sie na 86 wsrdd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie,
grupowanych przez Bloomberga. W zestawieniu rocznym znacznie lepiej wypadli
przedstawiciele segmentu matych i srednich spétek. Grupujacy najmniejsze spétki sWig80
zanotowat wynik 3,01%, za$ najmocniejszy mwig40 wzrést o 5,83%.

Dla inwestujacych na GPW najlepiej by byto gdyby miniony rok zakonczyt sie w czerwcu,
kiedy indeks wig20 mdgt pochwalic¢ sie zwyzka od poczatku roku o 9,3%. Druga potowa roku
wygladata bowiem zgota odmiennie, byta okresem nominalnej i relatywnej stabosci
polskiego rynku akcji. Najczesciej przytaczanym wytlumaczeniem takiego stanu rzeczy byly
listopadowe wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych i zwigzany z nimi tzw. ,Trump
trade”. Potencjalne cta oraz niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wojny na Ukrainie
zniechecaty inwestoréw zagranicznych do naszego parkietu. Lokalnie nie sprzyjat tez
jesienny wysyp podazy akcji. Najwieksze z nich to ABB spdtek: Santander, XTB czy Inpost,
jak réwniez ciggle oczekiwane na ABB Allegro czy Pepco. Rynkowi nie pomogto réwniez
IPO spotki Zabka. Byt to czwarty najwiekszy debiut w historii GPW o warto$¢ IPO w kwocie
6,45 mld zt i kofAcowej wycenie spétki 21,5 mld zt. W zwiazku z rozpoznawalnoscig marki
oraz wielkoscig oferty nadzieje zwigzane z tym IPO byly spore. Wprawdzie w ciggu
pierwszych pieciu minut sesji, kurs wzrést o ponad 9 proc. wzgledem kursu odniesienia.
Niestety, pomimo rosnacych obrotéw, kurs spadt do ceny emisyjnej (21,5 zf) na zamknieciu.
W kolejnych dniach spétka pogiebita spadki i dotarta do ceny 18,51 (-13,9% od ceny z IPO).
Nieudany debiut, nie spefniajacy oczekiwan rynkowych, na pewno nie wspierat i tak juz
sfabego sentymentu.

Analizujac osiagniecia z zesztego roku z sektoréw na wyrdznienie zastuguje sektor
bankowy. Po znakomitym 2023 roku w ubieglym powiekszyt wzrosty o 11,6%, gtdwnie
dzieki wysokim stopom procentowym, ktére sprzyjaty wynikom finansowym. Wspomnie¢ na
pewno warto réwniez o WIG Odziez, ktéry byt napedzany blisko dwustu procentowymi
wzrostami spétki CCC - ktéra zreszta okazafa sie najlepszg inwestycja na GPW w 2024 roku.
Poprawa wynikéw, pozytywne przeptywy operacyjne oraz perspektywy wzrostu biznesu w
kolejnych latach sprawity, ze spélka z unikanej stata sie preferowana w portfelach
inwestoréw. Stodko-gorzki smak miaty inwestycje w sektor gier komputerowych.
Najwiekszy sktadnik sektora, CD Projekt dat zarobi¢ inwestorom okoto 68%, co byto
zwigzane z rosngcymi nadziejami odnosnie sukcesu nowej odstony Wiedzmina. Poza tym
inne spotki z tego segmentu radzity sobie stabo notujac istotne straty. Przyktadem moze
by¢ 11bit studios, ktére po nieudanej premierze gry Frostpunk 2 oraz wycofaniu sie z
produkcji gry o nazwie kodowej ,projekt 8" stracito okoto 70%.

Reasumujac, rok 2024 na GPW nie byt fatwym rokiem, a zwtaszcza jego druga potowa moze
zostawia¢ niedosyt. Pamieta¢ jednak nalezy, ze mniejsze spdtki oraz wybrane branze
pokazaty potencjat wzrostu, a kluczowa role odgrywata selekcja.

Czego zatem oczekujemy od nadchodzacego roku? W naszej ocenie optymizm co do
polskiego rynku akcji w 2025 roku jest zasadny, biorac pod uwage kilka kluczowych
czynnikdw. Polska gospodarka wyréznia sie na tle innych rynkéw europejskich, z
prognozowanym skumulowanym wzrostem PKB wynoszacym ponad 10% w latach
2024-2026, z czego rok 2025 ma przynies¢ wzrost powyzej 3,0%. Gtéwnymi motorami
tego wzrostu bedg solidna konsumpcja oraz inwestycje, wspierane przez znaczace naptywy
srodkéw unijnych z budzetu na lata 2021-2027 i z Krajowego Planu Odbudowy (KPO),
ktére w koncu zaczynaja ptynac. Polska Gietda Papieréw Wartosciowych oferuje atrakcyjne
wyceny, ktére sg korzystne zarédwno w poréwnaniu do innych rynkéw, jak i do
historycznych srednich. Obecnie wskaznik cena do zysku (P/€E) dla indeksu WIG wynosi
10,1x, podczas gdy $rednia z ostatnich 10 lat to 12,5x. Co wiecej, analitycy spodziewaja sie
poprawy wynikéw finansowych spétek w 2025 roku, z oczekiwanym wzrostem zyskéw na
akcje (EPS) o okoto 28% rok do roku.
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To momentum wynikowe moze by¢ istotnym argumentem napedzajacym wzrosty na GPW.
Kolejnym silnym argumentem za pozytywnymi perspektywami jest wysoka stopa dywidendy
oraz naptywy do Pracowniczych Planéw Kapitatowych (PPK). Prognozy wskazuja, ze w ciggu
najblizszych dwdch lat spétki notowane na GPW moga wyptacic okoto 40 mid PLN dywidendy
rocznie, co przetozy sie na stope dywidendy na poziomie 6,2% w 2026 roku - najwyzsza w
historii. Ponadto, PPK i inne programy oszczednosciowe oraz emerytalne maja znaczaco
wspiera¢ rynek kapitatowy, tagodzac skutki transferu srodkéw z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) do Zakfadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) w ramach tzw. “suwaka”.

Biorac pod uwage powyzsze aspekty, nasze oczekiwania co do polskiego rynku akcji na 2025
rok sg zdecydowanie pozytywne. Dynamiczny wzrost gospodarczy, wsparcie finansowe z UE,
atrakcyjne wyceny, poprawa wynikéw finansowych spétek, a takze wysokie dywidendy i
naptywy kapitatu z programéw emerytalnych moga sprzyja¢ wzrostom notowan na GPW.
Inwestorzy, wedtug nas, moga patrze¢ z optymizmem na nadchodzacy rok, oczekujac, ze
Polska gietda przyniesie zadowalajgce stopy zwrotu.

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

Indeks gru.24 ytd|Indeks gru.24  ytd |Indeks gru. 24 vtd
WIG 03% 1,4% | WIG-BANKI 3,8% 11,6% | WIG-LEKI -41% 13,2%
WIG20 0,0% -6,4% | WIG-BUDOW 0,3% -11,0% | WIG-MEDIA 4,6% -17,6%
MWIG40 0,9% 5,8% | WIG-CHEMIA -5,0% -26,8% | WIG-MOTO 4,1% -14,1%
SWIGBO  1,2% 3,0% | WIG-ENERG -1,8% -11,2% | WIG-NRCHOM  -3,1% 17,0%
WIG30  -0,1% -3,5% | WIG-GORNIC -101% -11,4% | WIG-ODZIEZ  -41% 23,4%
WIG140 03% 1,4%|WIG-INFO 58% 22,9% | WIG-PALIWA  -7,2% -22,0%

WIGtechTR Index 3,3% 7,5% | WIG-SPOZYW  2,0% 22,3%

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

grudzien 2024.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0  Zmiana
CD Projekt 14,5% | Synektik 18,9% | Datawalk 22,5%
PKO BP 6,9% | Grenevia 15,4% | Creotech Instruments 20,1%
Santander Bank Polska  4,7% | Rainbow Tours 12,1% | Archicom 19,5%
KGHM Polska Miedz -9,6% | AmRest Holdings -13,1% | Mabion -26,4%
PGE -9,8% | Ryvu Therapeutics -14,4% | Columbus Energy -28,7%
N -18,8% | 11 Bit Studios -32,2% | ML System -35,8%

Na koniec grudnia spotki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 9,4 przy sredniej dziesiecioletniej 10,9. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 11,4 przy sredniej 10-leteniej 12,9.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spétki (pozycja dtuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spdtka 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 diuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krétka) 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.
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