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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w styczniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 2,47% co oznaczato
wynik w trzecim kwartylu, przy medianie w grupie poréwnawczej wynoszacej 2,60% oraz
wyniku benchmarku na poziomie 3,28%.

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

1 stycznia 2025 roku Polska objeta 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, kt6ra to nowy prezydent USA obiecat
zakonczy¢ gdy tylko obejmie stanowisko. Na ten moment, 19 stycznia weszto w zycie zawarte
przy udziale Kataru, Egiptu i USA zawieszenie broni miedzy lzraelem a Hamasem. Mozna to
odczytywac jako wyraz duzej skutecznosci nowej administracji USA dajacej nadzieje na
korzystne zakonczenie dziatan wojskowych na Ukrainie. Zmniejszenie ryzyka geopolitycznego
powinno mie¢ znaczacy pozytywny wptyw na wycene polskich aktywoéw.

Duzo takze sie dzieje w krajach Unii szczegdlnie 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 ogloszona zostata data wyboréw
prezydenckich, Polacy przystapia do gtosowania 18 maja 2025 roku. Wyniki wyboréw duzo
powiedza o aktualnych nastrojach spofecznych oraz z pewnoscia wptyna na decyzje
inwestoréw.

Styczniowe wzrosty na GPW nalezy t3czy¢ z powrotem inwestoréw miedzynarodowych nad
Wiste. Wida¢ to w umocnieniu ztotowki wzgledem dolara amerykanskiego, mocnym zachowaniu
sektorow ptynnych (paliwa, banki) preferowanych przez inwestoréow zagranicznych oraz w
dominujgcym udziale zagranicznych biur maklerskich w obrotach na GPW w styczniu. Mozna
stad wysnuc¢ wniosek, ze polski rynek caty czas jest interesujacy dla inwestoréw 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 sobg 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 liczbe. Debiut
zostat zaplanowany na 7 lutego br.

Dobre koniunktura gietdowa w styczniu byfa 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 wynikdw
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 SWIGB0  Zmiana
Bank PKO BP 16,3% | Asseco Poland SA 23,0% | Bumech SA 471%
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%

SWIGBO  4,4% 4,4% | WIG-ENERG 83% 83% |WIG-NRCHOM 44% 4,4%
WIG30 10,2% 10,2% | WIG-GORNIC 9,5% 9,5% | WIG-ODZIEZ 25% 25%
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%

Portfel instrumentéw dtuznych pozytywnie kontrybuowat w styczniu do wyniku portfela, z
uwagi na wzrost wycen na rynkach obligacji skarbowych zaréwno w Polsce jak i USA.

Pierwszy miesigc 2025 roku byt spokojny na rynku diugu. Krajowa krzywa rentownosci
wypfaszczyta sie, w USA lekko sie wystromifa, a w Niemczech krzywa przesunefa sie réwnolegle
do géry. Na rynkach bazowych oraz w kraju styczniowe maksimum rentownosci osiggnety w
pofowie miesigca. W USA byt to efekt spadku rynkowych oczekiwain dotyczacych skali
tegorocznych cie¢ stép Fed, po publikacji mocnego odczytu z rynku pracy (NFP) oraz znaczace
podniesienie oczekiwan inflacyjnych zaréwno tych krétko jak i dtugoterminowych. W grudniu
powstato 265 tys. miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, przy miesiecznej sredniej w 2024 r.
na poziomie 194 tys., co obalito argument o stabnacym rynku pracy w USA, ktéry miat dac
przestrzen cztonkom FOMC do obnizek stép procentowych Fed w 2025 r. Zaprzysiezenie D.
Trumpa na 47 prezydenta USA nie bylo dla rynkéw wydarzeniem z uwagi na brak decyzji o
nafozeniu cet tuz po inauguracji. (W momencie pisania komentarza opublikowane zostata decyzja
Trumpa, o natozeniu cet na Kanade, Meksyk i Chiny, lecz jej wptyw na wyceny aktywéw nie
dotyczy omawianego w komentarzu miesigca). Posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych
odbywaly sie w ostatnim tygodniu stycznia i nie przyniosty zaskoczen. FOMC nie zmienit poziomu
stép procentowych w USA, a EBC zgodnie z oczekiwaniami dokonat piatej w obecnym cyklu
obnizki, tym razem o 25 pb. sprowadzajac stope depozytowa do poziomu 2,75%. Poza
posiedzeniami bankieréw centralnych, na rynek sptynety wstepne dane o dynamice PKB za
ostatni kwartat 2024 r. Dane ze strefy euro o braku wzrostu PKB w ujeciu kw/kw w 4Q'24 w
potaczeniu z gotebim wydzwiekiem konferencji prezes ECB Ch. Lagarde utrzymaty rynkowe
wyceny zakfadajace jeszcze trzy obnizki po 25 pb. do korica br. 7 lutego EBC ma opublikowac
swoje aktualne szacunki dotyczace stopy neutralnej (r*) w formie kompleksowego dokumentu.
Jezeli przyjac¢ zatozenie, ze neutralna realna stopa bedzie réwna zero, to przektada sie to na
stope nominalng réwna 2%. Czy EBC bedzie chciat zej$¢ ponizej tego poziomu, jest kwestig
otwartg, na koniec stycznia rynek tego nie wyceniat.

Nizsza od oczekiwanej dynamika amerykanskiego PKB w IV kwartale 2024 na poziomie 2,3%
kw/kw w ujeciu zannualizowanym, pokazata utrzymujaca sie site konsumenta, a negatywne
zaskoczenie wynikato z ujemnego wktadu zapaséw oraz inwestycji z uwagi na strajk w fabrykach
Boeinga. Na konferencji po styczniowym posiedzeniu FOMC prezes Fed |. Powell nie zamknat
drogi do obnizek stép w br. podkreslajac, ze inflacja nie musi by¢ w celu, zeby Fed ciat stopy. To
stwierdzenie dato rynkowi impuls do zwiekszenia wyceny obnizek w 2025 r. i pozwolito zamkna¢
styczen w rentownosciach nizej vs. poziom z konca 2024 r.
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W regionie CEE banki centralne Wegier i Rumunii utrzymaty stopy procentowe na poziomie z
grudnia, a czeski CNB nie miat w styczniu posiedzenia. RPP réwniez nie zmienita stop
procentowych w kraju, a prezes NBP podtrzymat na konferencji jastrzebig retoryke z grudnia.
Dane o dynamice PKB z gospodarek regionu CEE byty generalnie pozytywne. Krajowy PKB
zwiekszyt sie wg wstepnych szacunkéw o 2,9% r/r w 2024 r. Nie zostat jeszcze
opublikowany wktad poszczegélnych komponentéw, ale z danych miesiecznych mozna
wnioskowat, ze gtdwnym motorem wzrostu byfa konsumpcja. Jezeli w br. poprawi sie
dynamika inwestycji, to realny bedzie scenariusz szybszego wzrostu gospodarczego w br. niz
miato to miejsce w 2024 r.

Nie zmieniamy naszego pozytywnego postrzegania instrumentéw diuznych zaréwno na
rynkach bazowych, w CEE jak i w kraju. W styczniu uwaga inwestoréw ponownie skierowafa
sie na czynniki fundamentalne, ktére beda wspiera¢ ta klase aktywow w kolejnych
miesigcach.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 45,5%. Cze$¢ akcyjna sktada prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW. Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje sie okofo
20 spotek.

Na koniec stycznia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 10,7 przy $redniej dziesiecioletniej 10,8. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosfa 10,9 przy sredniej 10leteniej 12,9. Duration czesci dtuznej portfela byto w
trakcie catego miesigca utrzymywane powyzej benchmarku.

Inwestycje skupiaja sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane przewagi
konkurencyjne, unikalne kompetencje, ktére operuja w perspektywicznych sektorach
gospodarki.

Strategia inwestycyjna

Skarbiec Stabilnego Wzrostu to subfundusz stabilnego wzrostu o udziale akcji od 10% do
50% inwestujac przede wszystkim na rynku polskim z mozliwa alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbca Akcja, Skarbca MIS. Cze$¢
dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw subfunduszu Skarbiec Obligacja.

Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek o najwyzszym
oczekiwanym potencjale wzrostu, skupiajac sie przede wszystkim na krajowych blue chipach
oraz ,misiach”. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby
spétek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziafa,
otoczenia konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez
analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby
zréwnowazyc ryzyko inwestycyjne, cze$¢ srodkéw lokowana jest w papierach dtuznych.

Czes¢ dtuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegdlnosci poprzez pozycjonowanie na polskim
rynku obligacji, w wiekszos$ci w obligacjach skarbowych, ale tez obligacjach gwarantowanych
przez SP. Mozliwe sa réwniez niewielkie pozycje na rynkach bazowych.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od
benchmarku. Wyréznikiem funduszu jest takze wysoka waga przypisywana ptynnosci
waloréw nabywanych do portfela. Jest to niezwykle wazne w momentach, gdy nastepuje
ostabienie sentymentu lub pojawiaja sie nagte korekty badz okazje rynkowe.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu 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 infromacje 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 srodkdw. Wartos¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig wynikajacg ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sg wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajacym dochdd 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 obrdt, moze negatywnie wplywac na warto$¢ aktywdéw 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 aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub opdzniong realizacjg transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systeméw, a takze w wyniku zdarzeh 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 stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej wynosi nie mniej niz 10% i
nie wiecej niz 50% aktywéw. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego
Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie
dekoniunktury na giefdzie, do wahan i spadkéw wartosci Jednostki Uczestnictwa Subfunduszu.

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