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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec stabilnego wzrostu zyskat 2,20% (pierwszy
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,30% oraz benchmarku 1,89%).

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. punktéw i ustanawiajac nowy historyczny rekord.
Indeks WIG20, skupiajacy najwieksze spétki, rowniez wzrést o 4,2%, wspierany gtéwnie przez
stabilne wyniki duzych firm z sektora finansowego i handlowego. Indeks mWIG40,
reprezentujgcy Srednie przedsiebiorstwa, zanotowat jeszcze lepszy wynik, rosnac o 5,3%. Z
kolei sWIGB0, grupujacy mniejsze podmioty, zwiekszyt swoja 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, dziatajgcymi w réznych sektorach (np.
ubezpieczenia, bankowos¢). Podmiot holdingowy miatby przeja¢ strategiczne zarzadzanie,
pozostawiajgc spétkom zaleznym dziatalno$¢ operacyjng. Celem jest zwiekszenie
przejrzystosci, efektywnosci zarzadczej i operacyjnej oraz uwolnienie kapitatu na inwestycje -
szacunkowo od 3 do 4 mld 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, zarzadzajacym siecig ponad 120 klubéw fitness
dziatajaca gtdwnie w duzych miastach, takich jak Stambut, 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 Sredniego
jednocyfrowy wzrost EBITDAaL, organiczne przeptywy pieniezne na poziomie co najmniej 1,2
mid 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. Zastapi Roya Perticucciego,
ktérego odejscie z wiadz 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 odnies¢ sie do zapowiedzi cet
jakie planuje natozy¢ USA na swoich partneréw handlowych. Uwazamy, ze wprowadzenie cet
w zapowiadanym ksztatcie miatoby negatywny wplyw na Srednioterminowe perspektywy
rynku akgcji. Musimy jednak pamieta¢, 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 cta na towary importowane z USA. Takie
dziatania mogtby 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 majg jeszcze przestrzen do
dalszych wzrostéw.
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Wynika to z faktu, ze polskie aktywa sa beneficjentami 3 gtdwnych tendencji; wzrostu
zainteresowania inwestoréw rynkami wschodzacymi, powrotem inwestorow na rynki
europejskie w zwiazku z planami inwestycyjnymi w Europie oraz zapowiedziami zakonczenia
wojny w Ukrainie. Dodatkowo pienigdze ptynace do polski z KPO i dobra sytuacja konsumenta
przekfadac sie powinna na dalszy wzrost wynikéw notowanych spétek, a powrdt spotek z
udziatem Skarbu Pafstwa 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 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 1,9% 16,4% | WIG-MEDIA 51% 2,8%
MWIG40 5,3% 17,3% | WIG-CHEMIA -0,4% 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% 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%

Wzrost zmiennosci na rynkach dtugu utrzymat sie w marcu, w zwigzku z wydarzeniami na
rynkach bazowych. Najwazniejsze wydarzenie minionego miesigca wydarzyto sie w Niemczech,
gdzie porozumienie zwycieskiej w wyborach partii CDU/CSU z SPD i Die GrXne zaowocowalo
przeglosowaniem ustawy wytaczajacej wydatki na zbrojenia spod konstytucyjnego progu
zadtuzenia do PKB na poziomie 60%. W efekcie 4-go marca wystapit jednodniowy wzrost
rentownosci 10-letnich niemieckich papieréw rzadowych o 40 pb. do 2,79% co nie miato
miejsca od listopada 1989 r. Cho¢ w szczycie ruchu rentownosci osiggnety poziom 2,897%, to
miesigc zakonczyty na poziomie 2,74%. Decyzja o ekspans;ji fiskalnej poprawita sentyment na
starym kontynencie, co wsparto odczyty przemystowego PMI za marzec w omawianym
regionie. Pierwotny wzrost oczekiwan dotyczacych dynamiki PKB na 2025 r. w Niemczech jak
réwniez w krajach blisko z nimi kooperujacych nie byt trwatym ruchem. Podobna sytuacja
wystapita w przypadku prognozowanej na koniec 2025 r. Sciezki stop EBC, ktéra w potowie
marca wyceniata spadek gtéwnej stopy EBC o 42 pb. Na koniec miesigca rynek wyceniaf juz
obnizke w catym 2025 r. o 58 pb. Odczyt CPl w strefie euro pokazat kontynuacje procesu
dezinflacji i spadek zaréwno gtéwnej miary do 2,4% r/r z 2,6% jak i inflacji bazowej do 2,9% z
3,1% r/r. O ile poprawa danych dotyczacych PKB to prognozy, to twarde dane z gospodarki
strefy euro, potwierdzaja, ze przestrzen do obnizek stop EBC utrzymuje sie.

W USA kierunek zmian byt odwrotny. Rozwdj protekcjonistycznej polityki administracji
prezydenta Trumpa przetozyt sie na pogorszenie nastrojow w tamtejszej gospodarce. Indeks
Atlanta Fed prognozujacy dynamike PKB w najblizszym kwartale przeszedt z wartosci
dodatnich do ujemnych (-1,47) jeszcze w ostatnim dniu lutego. Potwierdzeniem zmiany trendu
byta kontynuacja spadku w catym marcu, zakoAczona na poziomie -2,8. O ile konsensus
Bloomberg'a nie przewiduje spadku PKB w | kwartale 2025 w USA to prognozy ankietowanych
ekonomistow zaczety sie obnizaé.
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Komponentem, ktéry bedzie cigzyt dynamice PKB w USA w omawianym okresie to eksport
netto, ktéry przy niewielkim wzroscie eksportu pokaze z duzym prawdopodobienstwem
skokowy wzrost importu w wyniku zwiekszania poziomu zapaséw w amerykanskich spédtkach
przed wprowadzeniem cet przez administracje prezydenta Trumpa. Dane o deficycie na
rachunku obrotéw biezacych USA wptyna na ujemna kontrybucje do PKB ze strony eksportu
netto. O ile na trwate potwierdzenie spadku momentum amerykanskiego PKB trzeba bedzie
poczeka¢ do opublikowania danych za kolejne kwartaty, ktére pokaza kontrybucje do PKB
popytu konsumenckiego i inwestycyjnego, to mozna zaktadal, ze wzrost cet przetozy sie
negatywnie réwniez na sentyment konsumentéw. Nie wszyscy zaakceptuja wyzszy poziom
cen, co przefozy sie na spadek zagregowanego popytu w amerykanskiej gospodarce. Rozwdj
takiego scenariusza wpltynat na zwiekszenie rynkowej wyceny prognozowanej sciezki stép
Fed, ktdra na koniec marca zaktadata spadek o 76 pb. na koniec 2025 r. wobec spadku o 68,5
pb. na koniec lutego.

W minionym miesigcu kolejng decyzje o obnizce w biezacym cyklu podjat EBC, obnizajac stopy
procentowe o 25 pb. Obecnie poziom gtéwnej stopy procentowej EBC wynosi 2,6%.

FOMC na marcowym posiedzeniu dokonat niewielkich zmian w polityce monetarne;j.
Pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie (przedziat 4,25%-4,5%)
zmniejszajac skale obnizania bilansu Fed z poziomu 40 mid USD do 20 mild USD miesiecznie.

W regionie CEE kolejne banki centralne wstrzymaty sie z obnizkami. CNB po obnizce w lutym,
w marcu wstrzymat sie z decyzja, uznajac dotychczasowe dostosowanie w polityce
monetarnej za wystarczajgce. Wegierski bank centralny szdsty miesigc z rzedu nie zmienit
stép procentowych, z uwagi na wzrost rocznej CPI za luty do poziomu 5,6% z 5,5% miesiac
wczesniej. Stopy procentowe w Rumunii i w kraju réwniez nie zmienity sie w marcu. Prezes
NBP podtrzymat jastrzebia retoryke na konferencji po marcowym posiedzeniu RPP. Zmiana
retoryki nastapita na poczatku kwietnia, juz po posiedzeniu odbywajacym sie w dwdch
pierwszych dniach kwietnia. Jej wptyw na rynek i wyniki funduszy beda przedmiotem naszych
rozwazan w kolejnym komentarzu.

Poczatek miesigca nie zapowiadat rozwoju pozytywnego scenariusza na krajowym rynku
diugu. RPP na posiedzeniu w marcu utrzymata stopy na niezmienionym poziomie 17-ty
miesiac z rzedu. Marcowa projekcja NBP podniosta projekcje CPI na 2026 r.do 3,4%r/rz 2,7%
r/r w projekcji listopadowej. Taki scenariusz miat by¢ wedtug prognozy efektem wygaszenia
tarczy na energie elektryczng z koricem Il kwartatu 2025 r. Prezes NBP na konferencji po
marcowym posiedzeniu wykorzystat ten argument do podtrzymania jastrzebiej retoryki, co
wypchnefo rentownosci SPW na miesieczne szczyty. W przypadku benchmarku 10-letniego
rentowos$¢ wzrosta do 5,98% w potowie miesigca. Dzief po konferencji GUS opublikowat dane
o inflacji za luty i styczeh wedtug nowego koszyka. Roczna dynamika CPI za styczen 2025
zostata zrewidowana z 5,3% do 4,9%, a odczyt za luty wynidst 4,9% przy oczekiwaniach na
poziomie 5,3%. W kolejnym tygodniu NBP opublikowat dane o inflacji bazowej, ktéra w lutym
spadta do 3,6% r/r przy oczekiwaniach na poziomie 4,0%. Dane z krajowej gospodarki o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej okazaty sie gorsze od oczekiwan i pokazaty
spadek dynamiki r/r za luty. Ten zestaw danych, ktéry ukazat stabsze momentum polskiej
gospodarki w | kwartale br. byt katalizatorem spadkéw rentownosci, ktéra na koniec marca
dla 10-letniego benchmarku wyniosta 5,27%. Skarbowe papiery zmiennokuponowe byty
relatywnie stabsze od statokuponowych. Indeks obligacji zmiennokuponowych wzrést w
marcu 0 0,56% przy wzroscie indeksu papieréw statokuponowych do 10 lat o 0,80%.

Nie zmieniamy naszego pozytywnego postrzegania krajowego rynku instrumentéw dtuznych.
W Il kwartale inwestorzy otrzymajg z tytutu odsetek i zapadajacych serii obligacji okoto 45
mid zt. Ten strumied gotéwki bezie reinwestowany w SPW, ktérych podaz w Il kwartale
spadnie do 75 mld zt z 81 mld zt na aukcjach regularnych. Stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych brutto na poziomie 56% na koniec marca daje komfort Ministerstwu Finanséw
w planowaniu podazy na kolejnych aukcjach. Rosngca nadptynno$¢ sektora bankowego i
zwiekszajace sie portfele SPW w bankach sprawia, ze warunki na krajowym rynku
pierwotnym beda sprzyjajace.
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Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 45%. Cze$¢ akcyjna skifada prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfel
znajduje sie okoto 21 spédtek.

Na koniec marca spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 9,3 przy $redniej dziesiecioletniej 10,7. Dla indeksu mWwIG40 cena do
zysku wyniosta 12,4 przy Sredniej 10-leteniej 12,8.

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
spoétek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spoétki, rynku, na ktérym dziata,
otoczenia konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez
analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby
zréwnowazyc ryzyko inwestycyjne, czes¢ 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 s3 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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