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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz Skarbiec Value zamknat marzec ze stratg na poziomie -10,7% wobec benchmarku, ktéry
spadt w tym czasie o -1,6%.

Ostatni miesigc pierwszego kwartatu biezacego roku uptynat inwestorom pod znakiem spadkéw
po obu stronach Oceanu Atlantyckiego. Rynek amerykanskich oraz europejski kontynuowaty
swoéj marsz na potudnie zamykajac marzec ze stratami na poziomie odpowiednio: -5,8% dla
S&P500, -8,2% dla Nasdag Composite oraz -4,2% dla paneuropejskiego Stoxx 600.

Marzec to miesigc oczekiwania na wykrystalizowanie sie oficjalnej polityki handlowej nowej
amerykanskiej administracji, przerywany ,frywolng” aktywnoscia Prezydenta Trumpa na
platformie spotecznosciowej X.com. W tym czasie indeks Economic Policy Uncertanity ro$nie do
poziomdéw wyzszych niz po atakach z wrzesnia 2001 roku czy krachu finansowych z 2008 roku
(jedynym momentem w ostatnich 30 latach, kiedy indeks byt wyzszy od obecnego jest okres
pierwszych covidowych miesiecy w 2020 roku). Zaréwno inwestorzy indywidualni jak i
profesjonalni w zdecydowanej wiekszosci ,zwineli” bycze obozy i przeniesli sie do niedZzwiedziej
gawry w oczekiwaniu na oficjalne stanowisko amerykanskiej administracji, co do polityki
handlowej. W przypadku inwestoréw indywidualnych, poziom niedZzwiedzich odczytéw siegnat
wysokiego levelu z jesieni 2022 roku, ktéry zapoczatkowal dwa bardzo mocne lata na
amerykanskim rynku akgcji. W przypadku inwestoréw profesjonalnych, w marcu kontynuowali oni
ucieczke m.in. z szeroko rozumianego sektora technologicznego oraz débr dyskrecjonalnych
uciekajac w strone domniemanych bezpiecznych przystani, takich jak banki czy spétki z sektora
healthcare. W tym momencie nalezy podkresli¢ fakt, ze w ujeciu historycznym, pozycjonowanie
fund manageréw w sektorze techowym w odniesieniu do $redniej z ostatnich 20 lat jest na
poziomie -2 odchylen standardowych, a po drugiej strony barykady sa spétki z sektora utilities
oraz banki (odchylenie standardowe na poziomie odpowiednio +2 oraz +1,5)!

W marcu 2025 roku na amerykanskim rynku kapitatowym nadal trwata aktywna debata na temat
inwestycji w infrastrukture Al, z uwzglednieniem zaréwno potencjalnych korzysci, jak i wyzwan
zwigzanych z tym dynamicznie rozwijajacym sie sektorem. Uwzgledniajac negatywny sentyment
i nastawienie do rynkéw akcyjnych w minionym miesigcu, ,gére” w tej dyskusji wzieli zwolennicy
teorii braku zasadnos$ci koniecznosci ponoszenia tak wysokich naktadéw kapitatowych
zwigzanych z rozbudowa infrastruktury Al, co w skrécie przetozyto sie na mocna przecene spotek
z szerokiego ekosystemu zwigzanego infrastruktura chmurowa oraz Al. Podobnie jak przed
miesigcem, do tego samego ,ryzykownego worka” inwestorzy wrzucili spotki energetyczne oraz
przemystowe, ktére pomimo szerokiego portfela produktowego i czeSciowej ekspozycji na
subsegment wytwarzania i przesytu energii, zostali mocno ,ukarani”.

Trudno w tym momencie oddzieli¢c wydarzenia natury geopolityczne od ptaszczyzny
fundamentalnej zwilaszcza, ze z dzisiejszej perspektywy cfa zapowiedziane w czasie ,Liberation
Day” (02.04) sa sprawa Swieza. Dos¢ powiedzie¢, ze w godzinach porannych polskiego czasu
(03.04) Tajlandia zapowiedziata che¢ negocjacji z USA Swiezo natozonych cet w wysokosci 36%.
Naszym zdaniem, wydarzenia ostatnich godzin sa bardzo niewysublimowanym zaproszeniem ze
strony Prezydenta Trumpa do stotu negocjacyjnego, a przystowiowa negocjacyjna ,piteczka” jest
obecnie po stronie partneréw handlowych USA.

Wielkimi krokami zblizamy sie do kolejnego okresu raportowania wynikéw finansowych za
pierwszy kwartat biezacego roku (pierwsze wyniki spétek finansowych sptyna juz 11.04). Bedzie
to czas bardzo ciekawy z dwéch wzgledéw. Po pierwsze, inwestorzy dostana informacje
dotyczace warunkéw biznesowych, w ramach ktérych przyszio spétkom funkcjonowaé na
poczatku roku, kiedy to poziom niepewnosci po stronie klientéw detalicznych i biznesowych juz
byt podniesiony. Po drugie, wszyscy uczestnicy rynku beda oczekiwali na komentarze zarzadéw
mowigce o wptywie Swiezo wprowadzonych cet na ich modele biznesowe i ewentualnej
koniecznosci rewizji zatozen biznesowych na nadchodzace kwartaty. Biorac pod uwage wysoki
poziom niepewnosci, co do warunkéw biznesowych, w ktérych przyjdzie funkcjonowac spétkom
ze wszystkich sektoréw, nalezy oczekiwac podniesionej zmiennosci na rynkach.
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Pozycjonowanie i strategia

W odréznieniu od standardowych produktéw typu value koncentrujacych sie na typowo
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomosci, telekomunikacja, uzyteczno$¢ publiczna),
polityka inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera sie na dwdch filarach: na dywidendach
oraz na skupach akcji wtasnych, co znaczaco poszerza wszech$wiat inwestycyjny. Co wiecej,
konstruujac portfel Funduszu dazymy do tego, aby kazdy segment gospodarki miat swoich
reprezentantéw w portfelu, co idac dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze
wzgledu na charakterystyke swoich sktadowych (spétki wyptacajace dywidende oraz prowadzace
skupy akcji wtasnych) ma sektorowo najszersze spektrum inwestycyjne sposréd funduszy
zagranicznych Skarbca.

Spotki, ktérych poszukujemy przy doborze skfadnikéw do portfela Funduszu musza
charakteryzowac sie spdjna i konsekwentnie realizowang polityka wynagradzania akcjonariuszy.
Uniwersum inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spétki, charakteryzujace sie
rosnacym catkowitym dochodem dla akcjonariuszy obejmujacym dywidendy oraz skupy akcji
wiasnych.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value 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 Srodkéw.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 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 ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw 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 spadkédw wartosci jednostki uczestnictwa.

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

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniona 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 zaktada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje i inne udziatowe
papiery wartosciowe, w tym warranty subskrypcyjne, prawa do akcji, prawa poboru i kwity depozytowe) wynosi co najmniej 66%.
Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu bedg wchodzi¢ akcje oraz
inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i
spadkdéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajdujg 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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