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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W kwietniu subfundusz Skarbiec Akcji Polskich zyskat o +4,92% (pierwszy kwartyl, przy medianie
w grupie poréwnawczej na poziomie +2,85%). 0d poczatku roku subfundusz zyskat +15,54%.

Kwiecien byt na swiatowych rynkach miesigcem ogromnej zmiennosci. Wszystko za sprawa
ogtoszonych 2 kwietnia przez prezydenta Donalda Trumpa szeroko zakrojonych cef na import z
wielu krajéw, 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 byfo dla rynku zaskoczeniem, jednak ich skala i szeroko$¢ juz tak. Ogtoszenie
cel wywotato gwattowna wyprzedaz na amerykanskich gietdach, odzwierciedlajagc obawy
inwestoréw przed globalng wojng handlowa, inflacjg i potencjalng recesja. Indeksy odnotowaty
najwieksze spadki od 2020 roku. TydzieA pézniej Trump oglosit 90-dniowa pauze w ctach
wzajemnych dla wiekszosci krajéw, obnizajac stawki do 10% (z wyjatkiem Chin, gdzie ca
podniesiono do 125%). Informacje te przetozyty sie na ogromne wzrosty na gietdach. Tego dnia
SP500 odnotowato najwiekszy jednodniowy wzrost od 2008 roku siegajacy poziomu 9,5%.
Pozostata cze$¢ miesigca przeplatana byfa informacjami o rozpoczynajacych sie negocjacjach
handlowych, oraz zmieniajagcymi sie oczekiwaniami ekonomistéw co do wptywu cet na
gospodarke amerykanska.

Podobnie jak na calym Swiecie, réwniez na GPW inwestorzy borykali sie z podwyzszong
niepewnoscia przektadajaca sie na wzrost zmiennosci. Na poczatku miesigca oprécz
wspomnianych czynnikdw zewnetrznych lokalnych inwestoréw zaskoczyt Prezes Narodowego
Banku Polskiego, Adam Glapinski. Podczas konferencji 3 kwietnia Glapinski zasugerowat, ze
wiekszos¢ czionkéw 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
0 2,25 pkt. proc., jesli dane makroekonomiczne beda sprzyjajace. ZapowiedZz wczesniejszych
obnizek stép negatywnie wptyneta na notowania bankdéw. 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 zakonczyt kwiecien wzrostem o 1,82%.
Uwzgledniajagc umocnienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to 4,44% co
uplasowato WIG20 na 27 miejscu wsréd 92 gtdwnych 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 Stowenig. W
zestawieniu miesiecznym lepiej wypadli przedstawiciele segmentu matych i Srednich spétek.
Grupujacy najmniejsze spotki swWig80 zanotowat wynik 3,7%, zas mWig40 wzrést o 5,8%.

Z informacji z lokalnego rynku warto wspomnie¢ o kolejne transakcji ABB na akcjach spéfki
Allegro. W ogtoszonej 16 kwietnia transakcji pierwotnie na sprzedaz miato by¢ wystawionych 50
min akcji, ale pule zwiekszono do 65 min po ustalonej cenie 29,25 zt za walor, co daje wycene
pakietu na nieco ponad 1,9 mld zt Po rozliczeniu transakcji tréjce najwiekszych akcjonariuszy
zostanie jeszcze blisko 477 min akcji, czyli ponad 45,1% spétki. 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 ogfoszong w marcu strategia o wycofaniu
sie grupy z obszaru FMCG i zostata entuzjastycznie przyjeta przez inwestoréw. Od jej ogtoszenia
kurs spétki wzrést o okoto 20%. Pod koniec kwietnia pojawity sie takze doniesienia dotyczace
sprzedazy 49% udziatéw w Santander Bank Polska przez hiszpaniski Banco Santander. Gtéwnym
kandydatem, ktéry potwierdzat 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$¢, odzwierciedlajac chaotyczng komunikacje
Biatego Domu i nieprzewidywalnos¢ polityki Donalda Trumpa. Pomimo panujacej niepewnosci
nasz rynek pokazaf swoja 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 pkt. Od tego czasu do swojego rekordu zyskat wiec ponad 9 900%, co
przektada sie na Srednioroczny wskaznik wzrostu na poziomie 14,5%. Ta statystyka jest
idealnym dowodem na zasadnos¢ inwestowania dtugoterminowego. Pomimo krotkoterminowej
niepewnosci co do rezultatéw negocjacji handlowych, ksztattu potencjalnego rozejmu na
Ukrainie czy wyniku wyboréw prezydenckich w Polsce w $rednim i diugim terminie pozostajemy
optymistyczni co do perspektyw wzrostu lokalnych indekséw. Zapowiadany europejski wzrost
wydatkéw na zbrojenia oraz potencjalne ograniczenia w zielonym fadzie, ktére maja wspomadc
przemyst starego kontynentu wptywajg na pozytywny sentyment do naszego regionu. Ptynace
do polski pienigdze z KPO i dobra sytuacja konsumenta przektadac sie powinna na dalszy wzrost
wynikow notowanych spétek. Atrakcyjne poziomy wycen i oczekiwane najwyzsze w historii
dywidendy s3a 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  ytd | 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 8,2% 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%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 96,2%. Plynnos¢ utrzymuje
sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 98,0% lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciggu
20 dni.

Obecnie portfel skfada sie z 31 pozycji. Oczekuje, ze w przysztosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie bra¢
pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

0d diuzszego czasu fundusz posiada tylko i wyiacznie akcje polskich spétek w zwigzku z
rosngcymi obrotami oraz poprawiajgcg sie ptynnoscia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.



© sKARBIEC

Skarbiec Akcji Polskich

poziom ryzyka 5
06.05.2025

Strategia inwestycyjna

Subfundusz faczy ze soba atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu $rednich i matych spétek. Udziat spétek z indeksu WIG20
stanowi co najmniej 50% portfela.

W 2025 r. dynamika PKB powinna wynies¢ ok 3,4%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat na
inwestycjach, ktére powinny przefozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wplynac na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spétek detalicznych. W
maju odbeda sie w Polsce wybory prezydenckie. Ich rezultat bedzie waznym sygnatem dla
inwestoréw, gdyz pozwoli oceni¢ nastroje Polakéw oraz odpowie na pytanie jaki jest mozliwy
zakres zmian w Polsce. Uwazamy, ze GPW sprzyja¢ bedzie zmiana postrzegania Polski na
arenie miedzynarodowej, co przetozy sie na wzrost wycen akcji (tzw. spadek premii za
ryzyko). W kolejnych latach Polska gospodarka bedzie takze beneficjentem proceséw
zwigzanych z tzw. nearshoringiem.

Aktualne wyceny w dalszym ciggu sa bardzo atrakcyjne dla inwestoréw S$rednio i
dtugoterminowych. Na koniec kwietnia spotki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku
cena do zysku na 2025 r. na poziomie 9,7 przy $redniej dziesiecioletniej 10,7. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 10,7 przy sredniej 10-leteniej 12,8.

Czynnikiem, ktéry wspierac bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywdédw w ramach réznych programéw
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie w
oszczednosciach Polakéw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjno$¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o $redniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym
interesujgce perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietdg w Warszawie zaréwno wsréd lokalnych inwestoréw jak i
tych miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dziatajacych w perspektywicznych
sektorach gospodarki. Mozliwos¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem. W roku
kiedy banki centralne zapowiadaja ograniczenie ptynnosci oczekujemy, preferencja w
budowie portfela przesunieta zostanie w strone wiekszych emitentéw.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcji Polskich 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 charakteryzowac duza zmiennoscig wynikajaca 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
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 ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét uniemozliwiajg 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 zwigzane z mozliwoscia nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz
moze nabywac Instrumenty Pochodne, pojawiajg sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuj3 strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bledng lub opdzniong realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzen
zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zakiada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) wynosi co najmniej 50%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w skfad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to
prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gieldzie, do wahan i spadkdw wartosci jednostki 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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