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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek zyskat 4,76% (drugi
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 4,50% i wyniku benchmarku
5,81%).

Kwiecien byt na swiatowych rynkach miesigcem ogromnej zmiennosci. Wszystko za sprawa
ogtoszonych 2 kwietnia przez prezydenta Donalda Trumpa szeroko zakrojonych cet ha import z
wielu krajow, okreslajac ten dzien jako ,Liberation Day” dla amerykanskiej gospodarki. Cta
miaty na celu promowanie krajowego przemystu, ochrone miejsc pracy oraz zmniejszenie
deficytu handlowego USA, ktéry Trump uznat za zagrozenie dla bezpieczenstwa narodowego.
Samo ich wprowadzenie nie byto dla rynku zaskoczeniem, jednak ich skala i szerokos¢ juz tak.
Ogtoszenie cet wywotato gwattowna wyprzedaz na amerykanskich gietdach, odzwierciedlajac
obawy inwestoréw przed globalng wojna handlowa, inflacja i potencjalng recesja. Indeksy
odnotowaty najwieksze spadki od 2020 roku. Tydzien pdzniej Trump ogtosit 90-dniowa pauze
w cfach wzajemnych dla wiekszosci krajéw, obnizajac stawki do 10% (z wyjatkiem Chin, gdzie
cfa podniesiono do 125%). Informacje te przetozyly sie na ogromne wzrosty na gietdach. Tego
dnia SP500 odnotowato najwiekszy jednodniowy wzrost od 2008 roku siegajacy poziomu
9,5%. Pozostata czesS¢ miesigca przeplatana byta informacjami o rozpoczynajacych sie
negocjacjach handlowych, oraz zmieniajacymi sie oczekiwaniami ekonomistéw co do wplywu
cet na gospodarke amerykanska.

Podobnie jak na catym sSwiecie, réwniez na GPW inwestorzy borykali sie z podwyzszona
niepewnoscig przektadajagca sie na wzrost zmiennosci. Na poczatku miesigca oprécz
wspomnianych czynnikéw zewnetrznych lokalnych inwestoréw zaskoczyt Prezes Narodowego
Banku Polskiego, Adam Glapinski. Podczas konferencji 3 kwietnia Glapifski zasugerowat, ze
wiekszos¢ cztonkéw RPP zmienita nastawienie na bardziej gotebie, dopuszczajac mozliwos¢
pierwszej obnizki stép procentowych juz w maju 2025, wczesniej niz uprzednio prognozowany
lipiec. Stwierdzit, ze w catym 2025 roku stopy moga spas¢ o 1 punkt procentowy, a w catym
cyklu o 2,25 pkt. proc, jesli dane makroekonomiczne beda sprzyjajace. Zapowied?
wczesniejszych obnizek stép negatywnie wptyneta na notowania bankéw. Indeks WIG-Banki
tego dnia stracit 5,2%. PdZniejsze uspokojenie globalnej sytuacji, przeptyw kapitatu z rynku
amerykanskiego do Europy oraz na rynki wschodzace przetozyto sie na wzrosty na ksigzecej.
Symbolicznym momentem byto osiggniecie 24 kwietnia przez indeks WIG historycznego
poziomu 100 000 pkt.

W ostatecznym rozrachunku, Indeks WIG20 zakorfczyt kwiecien wzrostem o 1,82%.
Uwzgledniajac umocnienie polskiego ziotego w ujeciu dolarowym wynik ten to 4,44% co
uplasowato WIG20 na 27 miejscu wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie, grupowanych
przez Bloomberga. W horyzoncie od poczatku roku wynik ten to az 36,15% w USD (24,90% w
PLN), co daje polskim blue chipom pierwszg lokate na Swiecie z blisko 5% nad druga Stowenia.
W zestawieniu miesiecznym lepiej wypadli przedstawiciele segmentu matych i srednich spétek.
Grupujacy najmniejsze spétki swig80 zanotowat wynik 3,7%, zas mWwig40 wzrést o 5,8%.

Z informacji z lokalnego rynku warto wspomnie¢ o kolejne transakcji ABB na akcjach spétki
Allegro. W ogtoszonej 16 kwietnia transakcji pierwotnie na sprzedaz miato by¢ wystawionych
50 min akcji, ale pule zwiekszono do 65 miIn po ustalonej cenie 29,25 zt za walor, co daje
wycene pakietu na nieco ponad 1,9 mid zt Po rozliczeniu transakcji tréjce najwiekszych
akcjonariuszy zostanie jeszcze blisko 477 min akcji, czyli ponad 45,1% spéiki. W potowie
miesigca pojawity sie takze informacje o mozliwym przejeciu czesci spétki Poundland z grupy
Pepco Group przez fundusz Alteri. Informacja ta jest kierunkowo zgodna z ogloszong w marcu
strategia o wycofaniu sie grupy z obszaru FMCG i zostata entuzjastycznie przyjeta przez
inwestoréw. Od jej ogtoszenia kurs spotki wzrést o okoto 20%. Pod koniec kwietnia pojawity sie
takze doniesienia dotyczace sprzedazy 49% udzialdbw w Santander Bank Polska przez
hiszpanski Banco Santander. Gtéwnym kandydatem, ktéry potwierdzal swoje zainteresowanie
byto Erste Group. Spekulowano takze o zainteresowaniu innych bankéw europejskich, takich
jak BNP Paribas czy z polskiego podwérka Pekao SA, ktére jednak oficjalnie wykluczyto udziat
w transakgji.
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W kwietniu rynki odnotowaty ekstremalng zmiennos$¢, odzwierciedlajgc chaotyczna
komunikacje Biatego Domu i nieprzewidywalnos¢ polityki Donalda Trumpa. Pomimo panujacej
niepewnosci nasz rynek pokazat swojg site, ostatecznie wynoszac indeks WIG do
historycznego poziomu 100 000 punktéw. Jest to potwierdzeniem, trwajacej od pazdziernika
2022 roku, hossy na GPW. Warto przypomnie¢, ze Indeks WIG notowany jest od 16 kwietnia
1991 r. a jego poziom referencyjny to 1 000 punktéw. Od tego czasu do swojego rekordu
zyskat wiec ponad 9 900%, co przekfada sie na Srednioroczny wskaznik wzrostu na poziomie
14,5%. Ta statystyka jest idealnym dowodem na zasadnos$¢ inwestowania dtugoterminowego.
Pomimo krétkoterminowej niepewnosci co do rezultatéw negocjacji handlowych, ksztattu
potencjalnego rozejmu na Ukrainie czy wyniku wyboréw prezydenckich w Polsce w $rednim i
dtugim terminie pozostajemy optymistyczni co do perspektyw wzrostu lokalnych indekséw.
Zapowiadany europejski wzrost wydatkéw na zbrojenia oraz potencjalne ograniczenia w
zielonym fadzie, ktére maja wspomdc przemyst starego kontynentu wptywaja na pozytywny
sentyment do naszego regionu. Plynace do polski pienigdze z KPO i dobra sytuacja
konsumenta przekfada¢ sie powinna na dalszy wzrost wynikdw notowanych spéfek.
Atrakcyjne poziomy wycen i oczekiwane najwyzsze w historii dywidendy s3 kolejnymi
argumentami za utrzymywaniem ekspozycji na polski rynek akgji.

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

Indeks kwi.25 ytd|Indeks kwi. 25 vtd | Indeks kwi. 25 vtd
WIG 2,9% 24,1% | WIG-BANKI 0,4% 30,3% | WIG-LEKI 09% 86%
WIG20 1,8% 24,9% | WIG-BUDOW 82% 26,0% | WIG-MEDIA 53% 82%
MWIG40 5,8% 24,1% | WIG-CHEMIA 0,6% 12,6% |WIG-MOTO 77% 59%
SWIGBO  3,7% 16,8% | WIG-ENERG 51% 29,7% |WIG-NRCHOM 6,6% 19,7%
WIG30 2,7% 25,6% | WIG-GORNIC -39% 4,9% |WIG-ODZIEZ -92% 7.5%
WIG140 2,9% 24,3% | WIG-INFO 2,9% 37.3% | WIG-PALIWA 03% 43,5%

WIGtechTR Index 7,4% 22,0% |WIG-SPOZYW -1,0% 11,0%

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
kwiecien 2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Pepco Group NV 19,1% | Eurocash SA 25,7% | Boryszew SA 61,9%
Dino Polska SA 17.1% | Cyfrowy Polsat SA 22,4% | Datawalk SA 49,6%
Budimex SA 12,0% | XTB SA 20,3% | Polimex-Mostostal 30,1%
CCCSA -7.1% | Enea SA -6,9% | Wittchen SA -15,4%
LPP SA -12,5% | AB SA -8,9% | Captor Therapeutics -18,7%
Alior Bank SA -14,6% | Selvita SA -15,8% | Stalexport Autostrady -21,2%

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

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 93%. Ponadto fundusz posiada kontrakty
terminowe na mwig40, ktére stanowia ok 6.7%. Obecnie portfel sktada sie z 29 pozyciji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 91% czesci akcyjnej). Na
koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 54% portfela, ok. 11% to walory
wchodzace w sktad WIG20, zas pozostata czes¢ 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 sWIGB0 z
niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebng analizag fundamentalng spdfki,
rynku na ktérym dziafa, otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu,
jak réwniez analizujgc potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej
firmy.
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Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spoétek oferujacych stabilnos¢ oraz powtarzalnos¢ wynikéw najlepiej z tendencja wzrostowa.
Do pierwszej grupy naleza m.in. spotki technologiczne, producenci gier video, sp6tki medyczne
i biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczajg sie: spdtki 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 Paistwa posiada
wiekszos$ciowe udziaty stanowi mniejszg 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 nagle 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 osiagnietym 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 udziat 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.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



