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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w marcu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 1,70% vs wynik
benchmarku na poziomie +3,15%.

W marcu 2025 roku gtéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty wyrazne wzrosty,
kontynuujac pozytywng passe z poczatku roku. Indeks WIG, obejmujacy szeroki rynek, zyskat
4,3%, zblizajac sie do granicy 100 tys. punktéw i ustanawiajac nowy historyczny rekord. Indeks
WIG20, skupiajacy najwieksze spéfki, rdwniez wzrést o 4,2%, wspierany gtéwnie przez stabilne
wyniki duzych firm z sektora finansowego i handlowego. Indeks mWIG40, reprezentujacy
srednie przedsiebiorstwa, zanotowat jeszcze lepszy wynik, rosnac o 5,3%. Z kolei swIG80,
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 uprosci¢ zarzadzanie
réznorodnymi spétkami w ramach grupy, dziatajacymi w réznych sektorach (np. ubezpieczenia,
bankowos¢). Podmiot holdingowy miatby przeja¢ strategiczne zarzadzanie, pozostawiajac
sp6tkom zaleznym dziatalnos¢ operacyjna. Celem jest zwiekszenie przejrzystosci, efektywnosci
zarzadczej i operacyjnej oraz uwolnienie kapitatu na inwestycje - szacunkowo od 3 do 4 mid zt
nadwyzki kapitatowej po wprowadzeniu regulacji Solvency Il w 2027 roku.

10 marca 2025 roku Benefit Systems podpisat warunkowa umowe nabycia Grupy MAC. Grupa
MAC jest liderem tureckiego rynku fitness, zarzadzajgcym siecig ponad 120 klubdw fitness
dziatajaca gtéwnie w duzych miastach, takich jak Stambuf, Ankara czy Izmir. W 2024 roku MAC
osiggnat przychody na poziomie 112 milionéw 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 $redniego jednocyfrowy
wzrost EBITDAaL, organiczne przeptywy pieniezne na poziomie co najmniej 1,2 mld zt w 2028
roku oraz bazowa dywidende 0,53 zt 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. Zastgpi Roya Perticucciego,
ktérego odejscie z wtadz Allegro zapowiedziano kilka miesiecy temu. Spétka opublikowata takze
wyniki finansowe za 2024 rok oraz Polityke Alokacji Kapitatu Grupy na podstawie ktérej Rada
Dyrektoréw postanowita zarekomendowa¢ nadchodzacemu 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 odnie$¢ sie do zapowiedzi cef
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 obtozone cfami wycofajg sie lub ogranicza cta na towary importowane z USA. Takie
dziatania mogiby ograniczy¢ skale zapowiadanych przez USA cet oraz spowodowaé poprawe
nastrojéw na rynkach finansowych. W horyzoncie srednioterminowym, 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 sa beneficjentami 3 gtéwnych
tendencji: wzrostu zainteresowania inwestoréw rynkami wschodzacymi, powrotem inwestoréw
na rynki europejskie w zwigzku z planami inwestycyjnymi w Europie oraz zapowiedziami
zakoAczenia wojny w Ukrainie. Dodatkowo pienigdze ptynace do polski z KPO i dobra sytuacja
konsumenta przektadac¢ sie powinna na dalszy wzrost wynikéw notowanych spétek, a powrét
sp6tek z udziatem Skarbu Panstwa do wyptacania dywidend oraz atrakcyjne wyceny stanowia
dodatkowa zachete do posiadania polskich akgji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za marzec 2025.
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Indeks mar.25  ytd|Indeks mar. 25 ytd | Indeks mar. 25 ytd
WIG 4,3% 20,6% | WIG-BANKI 9,0% 29,8% | WIG-LEKI 37% 7.7%

WIG20 4,2% 22,7% | WIG-BUDOW 1,9% 16,4% | WIG-MEDIA 51% 2.8%
MWIG40 5,3% 17,3% | WIG-CHEMIA -04% 11,9% [WIG-MOTO  -108% -1,7%

SWIGBO  3,2% 12,6% | WIG-ENERG 9,9% 23,4% |WIG-NRCHOM  8,1% 12,3%
WIG30 4,6% 22,3% | WIG-GORNIC -3,6% 9,1% | WIG-ODZIEZ 43% 18,3%
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 SWIGB0  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 spdétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2025
r. na poziomie 9,3 przy Sredniej 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 98%. Docelowo alokacja ta powinna
znajdowac sie na poziomie ok 95-100%. Obecnie portfel sktada sie z 26 pozyciji.

Na koniec miesigca ok 16% czesci akcyjnej stanowity spéfki z sektora gier, 38% z sektora IT,
25% biotechnologii a ok. 16% 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, ktére
charakteryzujacych sie wysoka innowacyjnoscia: biotechnologia, gry, informatyka, ecommerce,
telekomunikacja, nowe technologie. Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie
nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu Skarbu Panstwa w danej spotce.

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¢é analizowanej firmy. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci sktadnikdw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to pofaczenie spdtek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spéfki, ktére osiggnety juz na tyle
duzga skale dziatalnosci, ze generujg powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata czes¢
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$cia 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
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 lokat Subfunduszu Ryzyko wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich Aktywoéw 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 szczegélnie 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 poszczegélnych
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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