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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw za styczen 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji zyskat 1,56% vs wynik
benchmarku na poziomie 5,54%.

Zachowanie polskiego rynku w styczniu zaskoczyto nawet najwiekszych optymistéw. Indeks
blue chipéw wzrést +11,0%, mwig40 zyskat o +8,0% a swig80 zwiekszyt swojg wartos¢ o
+4,4%. Indeks WIG opisujacy zachowanie szerokiego rynku wzrdést +9,8%.

1 stycznia 2025 roku Polska objefa przewodnictwo w Radzie Unii Europejskiej, ktére potrwa
przez najblizsze sze$¢ miesiecy. Hasto przewodnie polskiej prezydencji, ,Bezpieczenstwo,
Europo!”. Samo hasto bezpieczenstwa adresuje jego wiele wymiaréw (zewnetrzny, wewnetrzny,
ekonomiczny, informacyjny, energetyczny, zywnosciowy i zdrowotny) i pokazuje nad czym
bedziemy pracowac przez najblizsze 6 miesiecy na Starym Kontynencie. W Polsce na pewno
najwiecej uwagi poswiecamy wojnie w Ukrainie, ktéra to nowy prezydent USA obiecat
zakonAczy¢ gdy tylko obejmie stanowisko. Na ten moment, 19 stycznia weszto w zycie zawarte
przy udziale Kataru, Egiptu i USA zawieszenie broni miedzy lIzraelem a Hamasem. Mozna to
odczytywac jako wyraz duzej skutecznosci nowej administracji USA dajacej nadzieje na
korzystne zakonczenie dziatar wojskowych na Ukrainie. Zmniejszenie ryzyka geopolitycznego
powinno mie¢ znaczacy pozytywny wptyw na wycene polskich aktywdéw.

Duzo takze sie dzieje w krajach Unii szczegélnie tych ktére dotychczas stanowity o jej sile
gospodarczej. W Niemczech 23 lutego odbeda sie przyspieszone wybory parlamentarne.
Niepewna jest tez sytuacja we Francji. W Polsce ogtoszona zostata data wyboréw
prezydenckich, Polacy przystapia do gtosowania 18 maja 2025 roku. Wyniki wyboréw duzo
powiedzg o aktualnych nastrojach spotecznych oraz z pewnoscia wptyna na decyzje
inwestoréw.

Styczniowe wzrosty na GPW nalezy taczy¢ z powrotem inwestoréw miedzynarodowych nad
Wiste. Wida¢ to w umocnieniu ztotéwki wzgledem dolara amerykanskiego, mocnym zachowaniu
sektoréow ptynnych (paliwa, banki) preferowanych przez inwestoréw zagranicznych oraz w
dominujacym udziale zagranicznych biur maklerskich w obrotach na GPW w styczniu. Mozna
stad wysnu¢ wniosek, ze polski rynek caty czas jest interesujacy dla inwestordw nawet w tak
spokojnym z punktu widzenia nowych informacji rynkowych styczniu.

Na warszawskim parkiecie z racji braku istotnych wydarzen, oczy inwestoréw skierowane w
byty w strone IPO spdtki Diagnostyka. Pierwsze debiut gietdowy w 2025 roku byt bardzo
oczekiwany ze wzgledu na segment rynku w ktérym dziata spétka. Wydatki na ochrona zdrowia
w Polsce maja przed soba dobre wzrostowe perspektywy. Wycena spétki przy cenie emisyjnej
105 zt/akcje wyniosta ok 3,5 mld zt. Inwestorom zaoferowane zostato ok 47,8% akcji. Wg
informacji prasowych popyt na akcje kilkukrotnie przewyzszat zaoferowana ilos¢. Debiut zostat
zaplanowany na 7 luty.

Dobre koniunktura gietfdowa w styczniu byta zgodna z naszymi oczekiwaniami co do polskiego
rynku akcji na 2025 rok. Uwazamy, ze bilans szans ryzyk jest nadal korzystny. 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.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za styczen 2025.
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Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Bank PKO BP 16,3% | Asseco Poland SA 23,0% | Bumech SA 47,1%
Dino Polska SA 15,5% | Zabka Group SA 21,2% | Polimex-Mostostal SA 30,9%
mBank SA 15,1% | Eurocash SA 20,3% | Amica SA 28,1%
Pepco Group NV 5,1% | Selvita SA -9,9% | Pure Biologics SA -8,1%
KRUK SA 3,1% | Text SA -11,9% | Boryszew SA -10,2%
Budimex SA 2,4% | Ryvu Therapeutics -32,5% | Mercor SA -14,0%

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 sty.25 ytd|Indeks sty. 25 vtd | Indeks sty. 25 vtd
WIG 9,8% 9,8% | WIG-BANKI 13,2% 13,2% | WIG-LEKI 26% 26%
WIG20 11,0% 11,0% | WIG-BUDOW 4,6% 4,6% | WIG-MEDIA 00% 0,0%
MWIG40 8,0% 8,0% |WIG-CHEMIA 17,0% 17,0% | WIG-MOTO 6,5% 6,5%
SWIGB0 4,4% 4,4% | WIG-ENERG 83% 8,3% |WIG-NRCHOM 4,4% 4,4%
WIG30 10,2% 10,2% | WIG-GORNIC 9,5% 9,5% | WIG-ODZIEZ 25% 2,5%
WIG140 99% 9,9% | WIG-INFO 99% 9,9% |WIG-PALIWA 13,7% 13,7%

WIGtechTR Index 5,5% 5,5% |WIG-SPOZYW 0,7% 0,7%

Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 bardzo atrakcyjne dla inwestoréw S$rednio i
dtugoterminowych. Na koniec stycznia spotki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena
do zysku na 2025 r. na poziomie 10,7 przy sredniej dziesiecioletniej 10,8. Dla indeksu mWwIG40
cena do zysku wyniosta 10,9 przy $redniej 10-leteniej 12,9.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 95%. Docelowo alokacja ta powinna znajdowac
sie na poziomie ok 95-100%. Obecnie portfel skfada sie z 26 pozycji.

Na koniec miesigca ok 14% czesci akcyjnej stanowity spéiki z sektora gier, 43% z sektora IT, 21%
biotechnologii a ok. 17% e-commerce oraz Internet i media.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym ok.
25-30 spoétek, 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 spdtek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu Skarbu
Panstwa w danej spéfce.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spétek,
poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, 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
spotek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spétki, ktére osiggnety juz na tyle
duza skale dziatalnos$ci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata czesc¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczesniejszej 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 dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje 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¢ Aktywdéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duza zmiennos$cig wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s 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
inwestycyjna, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne.
Przedmiot lokat Subfunduszu moze ulega¢ zmianie w czasie (od 0% do 100% wartosci Aktywow 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 giefdzie 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 trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowa niemoznos$cia zaptaty odsetek od zobowigzan.
Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zaréwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). W sktad tej kategorii ryzyka
wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek
cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta, bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartos$ciowych wchodzacych w sktad 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
skfadnikéw 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 rozliczen transakcji moga powodowac koniecznos¢ 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 ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe
do uzyskania ceny sprzedazy papieréw 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 ptynnosci 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.
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