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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek zyskat 2,22% (trzeci
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 3,29% i wyniku benchmarku
5,33%).

W marcu 2025 roku gtéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty wyrazne wzrosty,
kontynuujac pozytywna passe z poczatku roku. Indeks WIG, obejmujacy szeroki rynek, zyskat
4,3%, zblizajac sie do granicy 100 tys. punktdéw i ustanawiajac nowy historyczny rekord.
Indeks WIG20, skupiajacy najwieksze spéfki, réwniez wzrdst o 4,2%, wspierany gtéwnie przez
stabilne wyniki duzych firm z sektora finansowego i handlowego. Indeks mWwIG40,
reprezentujgcy Srednie przedsiebiorstwa, zanotowat jeszcze lepszy wynik, rosnac o 5,3%. Z
kolei sWIGBO0, grupujacy mniejsze podmioty, zwiekszyt swojg wartos¢ o 3,2%.

W marcu Andrzej Klesyk, prezes PZU, zapowiedziat zmiany w podejsciu do realizacji strategii
Grupy PZU na lata 2025-2027, cho¢ podkreslit, ze sama strategia nie zostanie formalnie
zaktualizowana. Mozliwe jest przeksztatcenie Grupy PZU w holding. Ma to uproscic
zarzadzanie réznorodnymi spétkami w ramach grupy, dziatajacymi w réznych sektorach (np.
ubezpieczenia, bankowos$¢). Podmiot holdingowy miatby przeja¢ strategiczne zarzadzanie,
pozostawiajgc  spétkom zaleznym dziatalnos¢ operacyjng. Celem jest zwiekszenie
przejrzystosci, efektywnosci zarzadczej i operacyjnej oraz uwolnienie kapitatu na inwestycje -
szacunkowo od 3 do 4 mld zf nadwyzki kapitatowej po wprowadzeniu regulacji Solvency Il w
2027 roku.

10 marca 2025 roku Benefit Systems podpisat warunkowg umowe nabycia Grupy MAC. Grupa
MAC jest liderem tureckiego rynku fitness, zarzadzajacym siecig ponad 120 klubdéw fitness
dziatajaca gtéwnie w duzych miastach, takich jak Stambut, Ankara czy Izmir. W 2024 roku MAC
osiagnat przychody na poziomie 112 miliondw dolaréw, przy skorygowanej EBITDA
wynoszacej okoto 50 milionéw dolaréw. Jest to duzy krok w zapowiadanej od dtuzszego czasu
ekspansji na bardzo interesujacy rynek turecki.

Orange Polska opublikowat w marcu 2025 strategie nazwang “Lead the Future”, obejmujaca
lata 2025-2028 i opierajaca sie na czterech filarach: rentownym wzroscie, nowoczesnej sieci,
transformacji i innowacjach oraz silnym zespole. Firma zaktada niski do S$redniego
jednocyfrowy wzrost EBITDAaL, organiczne przeplywy pieniezne na poziomie co najmniej 1,2
mlid zt w 2028 roku oraz bazowa dywidende 0,53 zf na akcje. Kluczowe cele to dalszy rozwdj
sieci 5G i Swiattowodowej, wykorzystanie sztucznej inteligencji do poprawy efektywnosci i
jakosci ustug, a takze umocnienie pozycji na rynku telekomunikacyjnym i IT, przy
jednoczesnym wzroscie stopy zwrotu dla akcjonariuszy.

Duzo dziato sie takze w Allegro. Rynek zostat poinformowany, ze na poczatku maja prezesem
Allegro zostanie Marcin Kusmierz, do niedawna szef Shopera. Zastapi Roya Perticucciego,
ktoérego odejscie z wtadz Allegro zapowiedziano kilka miesiecy temu. Spétka opublikowata
takze wyniki finansowe za 2024 rok oraz Polityke Alokacji Kapitatu Grupy na podstawie ktorej
Rada Dyrektoréw postanowita zarekomendowa¢ nadchodzgcemu walnemu zgromadzeniu
akcjonariuszy zatwierdzenie tegorocznego skupu akcji w kwocie do 1,4 mid PLN.

Pomimo, Ze jest to komentarz za marzec nie sposéb krétko nie odnies¢ sie do zapowiedzi cet
jakie planuje natozy¢ USA na swoich partneréw handlowych. Uwazamy, ze wprowadzenie cet
w zapowiadanym ksztatcie miatoby negatywny wptyw na Srednioterminowe perspektywy
rynku akcji. Musimy jednak pamietaé, ze moze to by¢ element strategii negocjacyjnej USA
zmierzajacej do uzyskania lepszych warunkéw handlowych. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, ze
kraje obfozone ctami wycofajg sie lub ogranicza cfa na towary importowane z USA. Takie
dziatania mégtby ograniczy¢ skale zapowiadanych przez USA cet oraz spowodowac poprawe
nastrojéw na rynkach finansowych. W horyzoncie $rednioterminowym, nasze nastawienie do
polskiego rynku pozostaje bez zmian. Uwazamy, ze polskie indeksy maja jeszcze przestrzen do
dalszych wzrostéw. Wynika to z faktu, ze polskie aktywa sg beneficjentami 3 gtéwnych
tendencji: wzrostu zainteresowania inwestordw rynkami wschodzacymi, powrotem
inwestoréw na rynki europejskie w zwigzku z planami inwestycyjnymi w Europie oraz
zapowiedziami zakoriczenia wojny w Ukrainie.
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Dodatkowo pienigdze ptynace do polski z KPO i dobra sytuacja konsumenta przekfadac sie
powinna na dalszy wzrost wynikdw notowanych spdtek, a powrdt spétek z udziatem Skarbu
Panstwa do wyptacania dywidend oraz atrakcyjne wyceny stanowia dodatkowa zachete do
posiadania polskich akciji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za marzec 2025.

Indeks mar.25 ytd|Indeks mar. 25 vtd | Indeks mar. 25 vtd
WIG 4,3% 20,6% | WIG-BANKI 9,0% 29,8% | WIG-LEKI 37%  7.7%
WIG20 4,2% 22,7% | WIG-BUDOW 19% 16,4% | WIG-MEDIA 51% 2,.8%
MWIG40 5,3% 17,3% | WIG-CHEMIA -04% 11,9% |WIG-MOTO  -10,8% -1.7%
SWIGBO  3,2% 12,6% | WIG-ENERG 9,9% 23,4% |WIG-NRCHOM 81% 12,3%
WIG30 4,6% 22,3% | WIG-GORNIC -36% 9,1% | WIG-ODZIEZ 43% 183%
WIG140 4,3% 20,8% | WIG-INFO 8,7% 33,4% | WIG-PALIWA 83% 431%

WIGtechTR Index 3,1% 13,6% |WIG-SPOZYW -2,9% 12,1%

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
marzec 2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Alior Bank SA 26,0% | Lubawa SA 47,7% | Ryvu Therapeutics SA26,1%
CCCSA 23,9% | Bank Millennium SA 21,9% | Stalexport Autostrady 21,0%
Allegro.eu SA 11,7% | NEWAG SA 15,9% | Cognor Holding SA  17,2%
Dino Polska SA -8,9% | Inter Cars SA -10,5% | Pure Biologics SA  -21,7%
Zabka Group SA -9,3% | Auto Partner SA -14,3% | Boryszew SA -25,6%
Pepco Group NV -11,1% | Selvita SA -15,1% | ML System SA -30,2%

Na koniec marca spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2025
r. na poziomie 9,3 przy $redniej dziesiecioletniej 10,7. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 12,4 przy Sredniej 10-leteniej 12,8.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 97%. Ponadto fundusz posiada kontrakty
terminowe na mwig40, ktére stanowia ok 6.5%. Obecnie portfel skfada sie z 28 pozycji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 91% czesci akcyjnej).
Na koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 53% portfela, ok. 18% to walory
wchodzace w skfad WIG20, zas pozostata cze$¢ to akcje pozostatych spétek.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym
ok. 30-40 spotek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséw mWwIG40 i sWIG80 z
niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebng analizg fundamentalng spétki,
rynku na ktérym dziata, otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury
akcjonariatu, jak réwniez analizujgc potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczyc
analizowanej firmy.

Portfel funduszu to potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilno$¢ oraz powtarzalnos¢ wynikéw najlepiej z tendencja wzrostowa.
Do pierwszej grupy naleza m.in. spéfki technologiczne, producenci gier video, sp6tki medyczne
i biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczaja sie: spotki przemystowe, handlowe i firmy z
sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doSwiadczony zarzad. Udziat firm w ktérych Skarb Panstwa posiada
wiekszosciowe udziaty stanowi mniejsza czes¢ portfela.

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 i pozwala na
aktywne zarzadzanie portfelem.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek 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 wpfaconych srodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s3
wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sg 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 trwata 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 dtuznych 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¢ instrumentdw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie 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, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

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

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawig sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bftedna lub opdzniong realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemdw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zakiada, ze udzial czesci akcyjnej waha sie w granicach
66%-100%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu wchodzi¢
beda akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Prowadzi¢ to moze, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na
gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

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