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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 3,33% (pierwszy
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 2,66% oraz benchmarku 3,02%).

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 krajoéw, okreslajac ten dzien jako ,Liberation Day” dla amerykanskiej gospodarki. Cta
mialy na celu promowanie krajowego przemysfu, ochrone miejsc pracy oraz zmniejszenie
deficytu handlowego USA, ktéry Trump uznat za zagrozenie dla bezpieczefAstwa narodowego.
Samo ich wprowadzenie nie byto dla rynku zaskoczeniem, jednak ich skala i szerokos¢ juz tak.
Ogtoszenie cet wywofato gwattowna wyprzedaz na amerykanskich gietdach, odzwierciedlajac
obawy inwestoréw przed globalna wojna handlowa, inflacja i potencjalna recesja. Indeksy
odnotowaty najwieksze spadki od 2020 roku. Tydzien pdzniej Trump ogtosit 90-dniowa pauze
w ctach wzajemnych dla wiekszosci krajéw, obnizajac stawki do 10% (z wyjatkiem Chin, gdzie
cfa podniesiono do 125%). Informacje te przefozyty sie na ogromne wzrosty na gietdach. Tego
dnia SP500 odnotowato najwiekszy jednodniowy wzrost od 2008 roku siegajacy poziomu
9,5%. Pozostata cze$¢ miesigca przeplatana byta informacjami o rozpoczynajacych sie
negocjacjach handlowych oraz zmieniajgcymi sie oczekiwaniami ekonomistéw co do wptywu
cef na gospodarke amerykanska.

Podobnie jak na catym Swiecie, réwniez na GPW inwestorzy borykali sie z podwyzszona
niepewnoscia przekfadajaca 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 zasugerowal, 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 docelowo o
2,25 pkt. proc., jesli dane makroekonomiczne beda sprzyjajace. ZapowiedZ wczesniejszych
obnizek stép negatywnie wptyneta na notowania bankéw. Indeks WIG-Banki tego dnia stracit
5,2%. PdZzniejsze uspokojenie globalnej sytuacji, przeptyw kapitatu z rynku amerykanskiego do
Europy oraz na rynki wschodzace przefozyfo sie na wzrosty na Ksigzecej. Symbolicznym
momentem byto osiggniecie 24 kwietnia przez indeks WIG historycznego poziomu 100 000
pkt.

W ostatecznym rozrachunku, Indeks WIG20 zakoAczyt kwiecien wzrostem o 1,82%.
Uwzgledniajac umocnienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to 4,44% co
uplasowato WIG20 na 27 miejscu wsrdd 92 gtédwnych 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 pierwsza lokate na sSwiecie z blisko 5% nad druga Stowenia.
W zestawieniu miesiecznym lepiej wypadli przedstawiciele segmentu matych i Srednich spéfek.
Grupujacy najmniejsze spotki sWig80 zanotowat wynik 3,7%, zas mWig40 wzrést o 5,8%.

Z informacji z lokalnego rynku warto wspomniec¢ o kolejne transakcji ABB na akcjach spétki
Allegro. W ogtoszonej 16 kwietnia transakcji pierwotnie na sprzedaz miato by¢ wystawionych
50 min akgji, ale pule zwiekszono do 65 min po ustalonej cenie 29,25 zt za walor, co daje
wycene pakietu na nieco ponad 1,9 mid z&. Po rozliczeniu transakcji tréjce najwiekszych
akcjonariuszy zostanie jeszcze blisko 477 min akgji, 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 ogtoszong w marcu
strategia o wycofaniu sie grupy z obszaru FMCG i zostata entuzjastycznie przyjeta przez
inwestoréw. Od jej ogtoszenia kurs spétki wzrdst o okoto 20%. Pod koniec kwietnia pojawity sie
takze doniesienia dotyczace sprzedazy 49% udziatldbw w Santander Bank Polska przez
hiszpanski Banco Santander. Gtdwnym kandydatem, ktéry potwierdzat swoje zainteresowanie
byto Erste Group. Spekulowano takze o zainteresowaniu innych bankéw europejskich, takich
jak BNP Paribas czy z polskiego podwdrka 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 niepewnos$ci co do rezultatéw negocjacji handlowych, ksztattu
potencjalnego rozejmu na Ukrainie czy wyniku wybordw prezydenckich w Polsce w srednim i
dtugim terminie pozostajemy optymistyczni co do perspektyw wzrostu lokalnych indekséw.
Zapowiadany europejski wzrost wydatkéw na zbrojenia oraz potencjalne ograniczenia w
zielonym tadzie, ktére maja wspomdc przemyst starego kontynentu wptywaja na pozytywny
sentyment do naszego regionu. Ptyngce do polski pienigdze z KPO i dobra sytuacja
konsumenta przekfada¢ sie powinna na dalszy wzrost wynikédw notowanych spétek.
Atrakcyjne poziomy wycen i oczekiwane najwyzsze w historii dywidendy s3 kolejnymi
argumentami za utrzymywaniem ekspozycji na polski rynek akcji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgcji. 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 8,2% 26,0% | WIG-MEDIA 53% 82%
MWIG40 5,8% 24,1% | WIG-CHEMIA 0,6% 12,6% | WIG-MOTO 7.7% 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 -S2% 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%

Pomimo ogfoszenia 2-go kwietnia przez prezydenta Trumpa cet na towary sprowadzane do USA
z ponad 180 krajéw, kwiecien byt pozytywnym miesigcem na rynku dtugu skarbowego na
Swiecie. Sposrdéd krajéw z naszego spektrum inwestycyjnego rentownosci spadly wszedzie
poza Rumunia. Gtéwna stopa procentowa w Rumunii pozostaje na niezmienionym poziomie od
9 miesiecy tj. 6,5%. Inflacja CPI utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie 4,9% r/r, a PPl z
poziomu -3,1% r/r w pazdzierniku 2024 r. urosta na koniec lutego do 4% r/r. BNR wstrzymuje sie
z obnizkami stép z uwagi na utrzymujaca sie site rumunskiego konsumenta, posréd
dwucyfrowej dynamiki wzrostu wynagrodzen. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych i deficyt
budzetowy utrzymuja sie niewiele powyzej 10% rumunskiego PKB, co wymusza
zapotrzebowanie na $rodki spoza kraju. Suma tych czynnikéw, ktére wywieraja presje na ceny
rumunskich papieréw skarbowych, zostala w kwietniu spotegowana przez ryzyko
niepozadanego rozwoju wydarzen w wyborach prezydenckich. Odsuwanie reformy fiskalnej w
czasie moze sie zmaterializowa¢, w przypadku zwyciestwa kandydata spoza rzadzacego
obecnie obozu koalicyjnego. Inwestorzy pozbywali sie rumuniskich papieréw zaréwno w walucie
lokalnej jak i réwniez tych denominowanych w EUR i USD. Spread kredytowy w EUR rozszerzyt
sie w Srodku miesigca, po czym zawezit sie dajac miejsce na zamkniecie pozycji przed
zaplanowanymi na 4 maja wyborami.
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Na rynkach bazowych panowat optymizm. Krzywe dochodowosci w USA, Niemczech i
Wegrzech wystromity sie, z uwagi na mocniejszy spadek krétkiego korfica wobec mniejszych
spadkéw na diugim koncu. W USA zmiennos$¢ byta kolejny miesigc podwyzszona, nakrecana
idiosynkratycznymi czynnikami. Decyzja Trumpa w ramach ,Liberation Day” nie spotkata sie z
aprobatg inwestoréw. Doszto do niecodziennej sytuacji, czyli wzrostu rentownosci
amerykanskich Treasuries i ostabiania sie USD. Ryzyko spadku dynamiki amerykanskiego PKB
w wyniku napie¢ w globalnej wymianie handlowej przy rosnacych oczekiwaniach inflacyjnych
wypchnefo rentowno$¢ amerykanskiego benchmarku 10-letniego na poziom 4,5%. Intuicyjnie
w momencie pojawienia sie perspektywy spadku PKB, rentownosci powinny male¢. W tym
przypadku inwestorzy zaczeli wyprzedawac¢ amerykanskie aktywa, z uwagi na osfabienie
zaufania do amerykanskiego rzadu kierowane nieprzewidywalnoscia w zakresie
podejmowanych decyzji. Wspomniany poziom 4,5% na rentownosci 10-letniego benchmarku
byt progiem bélu i Biaty Dom ogtosit zamrozenie wprowadzenia cet na 90 dni. W tym okresie
USA beda prowadzity bilateralne negocjacje z poszczegdlnymi krajami, ktérych celem bedzie
podpisanie nowych porozumien dotyczacych warunkdw wymiany handlowej. Postanowienie
nie objeto Chin, stad reakcja na rynku dlugu amerykanskiego nie wymazata catej skali
przeceny. Tym elementem, ktéry sprawit, ze na koniec kwietnia rentownosci byty nizej niz
miesigc wczesniej byta publikacja danych o amerykanskim PKB za | kw. 2025 r., ktéra
pokazata spadek o 0,3% kw/kw, mocniej niz oczekiwat rynek. Rozczarowujace dane z USA
spowodowaty spadki rentownosci na Swiecie, poza m.in. omawianym przypadkiem Rumunii.

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 2,4%. Nie byto
decyzyjnych posiedzen bankéw centralnych w USA i Czechach. Na Wegrzech i w Rumunii
poziom stép nie zostaty zmienione.

Rynek SPW w kwietniu przyniost wyczekiwane zmiekczenie retoryki ze strony prezesa NBP.
Szef NBP stwierdzit, ze ostatnie publikacje danych makro wskazujg na ztagodzenie presji
inflacyjnej, m.in. ze wzgledu na rewizje koszyka konsumpcyjnego GUS oraz hamowanie
dynamiki pfac, co stwarza przestrzen do luzowania polityki pienieznej. Gotebi zwrot w
komunikacji z rynkiem, ktéry wybrzmiat na konferencji po kwietniowym posiedzeniu,
otworzyt drzwi do obnizek st6p NBP jeszcze w | potowie br. Szef NBP zasugerowal, ze
mozliwe dwie obnizki stép NBP po 50 pb. beda dostosowaniem, a nie poczatkiem cyklu
obnizek. Rynek SPW zareagowat optymistycznie i w skali catego miesigca krajowe
rentownosci w tenorze 10-cio i 2 letnim spadty o odpowiednio 51 pb. i 71 pb. Stawka WIBOR
6M spadta w kwietniu o 66 pb. co przetozyto sie na relatywnie staby performance papieréw
zmiennokuponowych na tle statokuponowych. Krajowe asset swapy rozszerzyly sie, za
sprawg silniejszych spadkéw stawek IRS vs. rentownosci SPW. Wstepny odczyt CPI za
kwiecien przynidst spadek do poziomu 4,2% r/r oraz ponizej oczekiwan. Rynkowa wycena
zaktadata na koniec kwietnia spadek stép na koniec 2025 r. o 200 pb. Pomimo naszego
pozytywnego nastawienia do krajowego rynku instrumentéw dtuznych, nie zaktadamy
realizacji takiego scenariusza i dlatego ograniczyliSmy poziom przewazenia w duracji,
realizujac zyski po skokowym spadku rentownosci w horyzoncie catego miesiaca.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 42%. Czes¢ akcyjna sktada sie prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfela
znajduje sie okoto 21 spdtek.

Na koniec kwietnia spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byly 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 $redniej 10-letniej 12,8.

Duration czesci dtuznej portfela byto w trakcie catego miesigca powyzej benchmarku.

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 Akcji Polskich, Skarbca MIS.
Czes¢ dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw subfunduszu Skarbiec Obligacji.
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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 dogtebna analiza fundamentalng spétki, 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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