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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw za grudzien i caty 2024 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji zyskat 3,85% vs. wynik
benchmarku na poziomie 3,26%. W catym 2024 roku wynik ten to 10,29% vs. 7,54%
benchmark.

Grudzien byt miesigcem ktéry nie przynidst wielkich zmian na polskim parkiecie. Indeks spétek o
najwiekszej kapitalizacji zanotowat niewielki wzrost o 0,2%. Podobnie radzity sobie indeksy
grupujace mate i $rednie spéiki, ktére w minionym miesigcu pochwali¢ sie mogty stopami
zwrotu odpowiednio -0,1% oraz 0,2%.

Podsumowujac 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 wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie, grupowanych
przez Bloomberga. W zestawieniu rocznym znacznie lepiej wypadli przedstawiciele segmentu
matych i Srednich spéfek. Grupujacy najmniejsze spétki sWig80 zanotowat wynik 3,01%, za$
najmocniejszy mwWig40 wzrdst o 5,83%.

Dla inwestujacych na GPW najlepiej by byto gdyby miniony rok zakonczyt sie w czerwcu, kiedy
indeks wig20 moégt pochwali¢ 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 cfa oraz niepewnos$¢ co do dalszego rozwoju wojny na Ukrainie zniechecaty
inwestoréw zagranicznych do naszego parkietu. Lokalnie nie sprzyjat tez jesienny wysyp
podazy akcji. Najwieksze z nich to ABB spdtek: Santander, XTB czy Inpost, jak réwniez ciagle
oczekiwane na ABB Allegro czy Pepco. Rynkowi nie pomogto réwniez IPO spétki Zabka. Byt to
czwarty najwiekszy debiut w historii GPW o warto$¢ IPO w kwocie 6,45 mid zt i koncowej
wycenie spétki 21,5 mld zi. W zwigzku z rozpoznawalnoscia marki oraz wielkoscia oferty
nadzieje zwigzane z tym IPO byty spore. Wprawdzie w ciggu pierwszych pieciu minut sesji, kurs
wzrést o ponad 9 proc. wzgledem kursu odniesienia. Niestety, pomimo rosnacych obrotéw, kurs
spadf do ceny emisyjnej (21,5 zt) na zamknieciu. W kolejnych dniach spétka pogtebita 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 stabego 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 okazata sie najlepsza inwestycja na GPW w 2024 roku. Poprawa wynikéw,
pozytywne przeptywy operacyjne oraz perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach
sprawity, ze spéfka 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 sp&ki 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 tatwym rokiem, a zwtaszcza jego druga potowa moze
zostawiac niedosyt. Pamietac jednak nalezy, ze mniejsze spotki 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, biorgc pod uwage kilka kluczowych czynnikow.
Polska gospodarka wyrdznia 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%. Gtdwnymi motorami tego wzrostu beda 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 Papierow Wartosciowych oferuje atrakcyjne wyceny, ktére s3 korzystne zaréwno
w poréwnaniu do innych rynkdéw, jak i do historycznych srednich.
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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
spotek w 2025 roku, z oczekiwanym wzrostem zyskéw na akcje (EPS) o okoto 28% rok do roku.
To momentum wynikowe moze by¢ istotnym argumentem napedzajgcym 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 wypfaci¢ okofo 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 oszczednosSciowe oraz emerytalne maja znaczaco
wspiera¢ rynek kapitatowy, fagodzac skutki transferu srodkéw z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE) do Zaktadu 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 spéiek, a takze wysokie dywidendy i
naptywy kapitatu z programéw emerytalnych moga sprzyja¢ wzrostom notowan na GPW.
Inwestorzy, wedlug nas, moga patrze¢ z optymizmem na nadchodzacy rok, oczekujac, ze
Polska gietda przyniesie zadowalajace 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 -4,1% 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 41% -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 -10,1% -11,4% | WIG-ODZIEZ  -4,1% 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 SWIG80 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%
JSw -18,8% | 11 Bit Studios -32,2% | ML System -35,8%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 94%. Docelowo alokacja ta powinna
znajdowac sie na poziomie ok 95-100%. Obecnie portfel sktada sie z 25 pozyciji.

Na koniec miesigca ok 14% czesSci akcyjnej stanowity spotki z sektora gier, 44% z sektora IT,
20% biotechnologii a ok. 16% e-commerce oraz Internet i media.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym ok.
25-30 spdtek, przede wszystkim w akcje prywatnych spétek notowanych na GPW i
dziatajacych m.in. w sektorach nowoczesnych technologii, e-commerce, biotechnologii lub
rozrywki cyfrowej. Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc.
kryterium udziatu Skarbu Pafstwa w danej spoétce.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spotek,
poprzedzonego doglebna analiza fundamentalng spdétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci skfadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spofek oferujacych stabilnosc. Istotny udzial beda stanowity spétki, ktére osiagnety juz na tyle
duza skale dziafalnosci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata czes¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczes$niejszej fazie rozwoju o podwyzszonym poziomie
ryzyka ale réwniez znaczacym potencjatem wzrostowym.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od
benchmarku, ktérym jest 100% WIGTECHTR.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji 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 wpfaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywoéw 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, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym 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 lokat Subfunduszu Ryzyko wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich Aktywéw w akcje oraz
dtuzne papiery wartoSciowe, w tym diuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym wigza sie okreSlone
kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. W zwiazku z przyjeta przez Subfundusz polityka
inwestycyjng, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne.
Przedmiot lokat Subfunduszu moze ulega¢ zmianie w czasie (od 0% do 100% wartosci Aktywéw Subfunduszu w kategorie lokat
okreslone w pkt 71.1., co jest zalezne od strategii inwestycyjnej Subfunduszu oraz decyzji zarzadzajacego Subfunduszem. W zaleznosci
od udziatlu w Aktywach Subfunduszu okreslonych w pkt 71.1 kategorii lokat, ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu jest zmienne.

Ryzyko rynkowe Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym
s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogélnej sytuacji na rynku, czyli od stanu
koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszoSci notowanych papieréw
wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwata lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowa niemoznos$cia zaptaty odsetek od zobowigzan.
Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zaréwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). W sktad tej kategorii ryzyka
wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek
cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta, bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych wchodzacych w skiad lokat Subfunduszu lub obnizenie ratingu
dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko rozliczenia Ryzyko wynikajace z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transakcji dotyczacych
sktadnikéw portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku
negatywnego zachowania sie cen papieréw wartosciowych wplywaé¢ na wahania oraz spadki wartosci Jednostki Uczestnictwa.
Dodatkowo nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczer transakcji moga powodowaé konieczno$¢ poniesienia przez Subfundusz kar
umownych wynikajacych z zawartych przez Subfundusz umdw.

Ryzyko ptynnosci W przypadku czesci papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych niskie obroty na giefdzie 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 ptynno$¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe
do uzyskania ceny sprzedazy papierow wartosciowych i instrumentéw finansowych. Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku
zaistnienia niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyjnos$é inwestycyjng danego
emitenta lub konkretnego papieru wartosciowego czy instrumentu finansowego. Sytuacja ograniczonej ptynnos$ci poszczegdlnych
papieréw wartosciowych wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu moze negatywnie wptywac na ich ceny, co z kolei
moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

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



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



