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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W maju subfundusz Skarbiec Akcji Polskich stracit o -0,37% (czwarty kwartyl, przy medianie w
grupie poréwnawczej na poziomie +2,12%). 0d poczatku roku subfundusz zyskat +15,11%.

W Polsce maj od lat kojarzy sie: z maturami, dtugim weekendem oraz Zimng Zoska. W tym roku
Jaméwka” zostata wzbogacona m.in. o jednostronny finat Ligii Mistrzdw oraz co juz bardziej
istotne, o pierwszg ture wyboréw prezydenckich w Polsce (druga tura odbyta sie 1 czerwca w
niedziele).

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Polsce w 2025 roku odbyfa sie 18 maja 2025 roku.
Frekwencja w tej turze byta bardzo wysoka i wyniosta 67,31%, co stanowi najwyzsza frekwencje
w historii pierwszej tury wyboréw prezydenckich w Il RP. Jej zwyciezca zostat Rafat Trzaskowski.
Najwiekszym zaskoczeniem byt jednak taczny wynik 50,69% uzyskany przez kandydatéw
uznawanych za prawicowych. W drugiej turze zwyciezyt Karol Nawrocki, zdobywajac 50,89%
gtoséw. Wygrana Karola Nawrockiego moze mie¢ duzy wptyw na sytuacje polityczng w Polsce,
oraz oddziatywa¢ na zachowania inwestoréw. Kohabitacja nie jest niczym nowym. Mimo
wszystko zachowanie i decyzje nowego prezydenta jak i cztonkdw obecnego rzedu beda bacznie
obserwowane. Inwestorzy beda szukali wskazéwek czy mozliwe s3 przedterminowe wybory
parlamentarne oraz czy nastawienie rzadzacych do gtoszonej agendy polityczno-gospodarczej
ulega zmianie.

Zamieszanie polityczne nie zmienito pozytywnego sentymentu do polskich akcji. W maju gtéwne
indeksy warszawskiej gietdy odnotowaty wzrosty, kontynuujgc dobrg passe z poczatku roku.
Indeks WIG, obejmujacy szeroki rynek, zyskat 2,8%. Indeks WIG20, skupiajacy najwieksze spotki,
réwniez wzrést o 1,2%. Indeks mWIG40, reprezentujacy Srednie przedsiebiorstwa, zanotowat
jeszcze lepszy wynik, rosnac o 2,1%. Z kolei sWIG80, grupujacy mniejsze podmioty, zwiekszyt
swoja wartos¢ o 3,6%.

Rosnaca kapitalizacja sektora finansowego w Polsce rodzity pytania wsréd uczestnikéw rynku
czy wyceny s3 uzasadnione. Najlepsza odpowiedzig na to pytanie byta informacja o tym, ze Erste
Bank przejmuje pakiet kontrolny 49% udziatéw w Santander Bank Polska po cenie 584 zt za
akcje. taczna wartos¢ przejmowanego pakietu akcji zostata oszacowana na 6,8 mid euro.

Dobre wyniki finansowe sektora bankowego z roku 2024 znalazty odzwierciedlenie w
wypfaconych w maju dywidendach. Bank Pekao wypfacit ok 4,82 mld zf (18,36 zt na akcje),
Santander Bank Polska wypfacit 4,74 mld zt (46,37 zt na akcje), ING Bank Slaski wyptacit 3,28 mid
zt (25,18 zt na akcje), a BNPP Bank Polska SA 1,16 mid zt (7,86 zf na akcje). Szacunki analitykéw
wskazuja, ze inwestorzy mniejszosciowi od czerwca do grudnia obecnego roku z tego tytutu
otrzymajg jeszcze ok 16 mid zt.

Duze zainteresowanie polskimi akcjami oraz rosngce wyceny zachecity kolejnych wiascicieli do
sprzedazy akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane byty akcje: XTB (733 min zt), Murapol (310
min zf), Benefit Systems (1361 min zf), Rainbow Tours (168 min zf). W naszej ocenie zaréwno
szybkos$¢ przeprowadzenia transakcji jak i niska skala dyskonta wspierajg nasza teze o powrocie
zainteresowania akcjami notowanymi na GPW.

Optymizm panujacy na GPW od poczatku roku widoczny byt takze na innych gietdach w regionie.
Uzasadnia to naszym zdaniem teze, ze cho¢ wygrana oraz utworzenie rzadu przez Koalicje
Obywatelska zostaty odebrane przez inwestoréw zagranicznych pozytywnie, to nie byt to jedyny
czynnik wptywajacy na wzrost popytu na polskie aktywa. Skoro tak, to wygrana Karola
Nawrockiego w krétkim terminie moze wptyna¢ na zwiekszona nerwowos¢ inwestoréw (poprzez
wzrost niepewnosci) to jednak w horyzoncie kilku kwartatéw nie zmienia dobrych perspektyw
polskiej gospodarki. Wzrost gospodarczy bazujacy na inwestycjach oraz popycie wewnetrznym,
bedzie dodatkowo wspierany przez malejace stopy procentowe w Polsce oraz w Europie. Wg
naszych szacunkéw akcje polskie caty czas wyceniane s3 z dwucyfrowym dyskontem do innych
rynkéw wschodzacych. Naszym zdaniem jest to nieuzasadnione, a razem z oczekiwang poprawa
zyskéw w spétkach powoduje, ze widzimy dalszy potencjat do wzrostu wycen gietdowych.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgji. Dane za maj 2025.

Indeks maj25 ytd|Indeks maj 25 vtd | Indeks maj 25 vtd
WIG 2,8% 27,5% | WIG-BANKI 2,1% 33,1% | WIG-LEKI -4.2%  4,0%
WIG20 1,2% 26,5% | WIG-BUDOW 0,7% 26,9% | WIG-MEDIA 46% 13,3%

MWIG40 2,1% 26,8% | WIG-CHEMIA 10,0% 23,9% | WIG-MOTO 11%  47%
SWIGBO  3,6% 21,0% | WIG-ENERG 154% 49,7% |WIG-NRCHOM  3,5% 23,8%
WIG30 1,6% 27,6% | WIG-GORNIC 20% 7,0% |WIG-ODZIEZ -40% 3.2%
WIG140 2,8% 27,8% | WIG-INFO 14,3% 56,9% | WIG-PALIWA 76% 54,4%
WIGtechTR Index 2,9% 25,5% |WIG-SPOZYW  3,4% 14,8%

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 maj
2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
PGE SA 13,4% | Enea SA 20,5% | ZE PAK SA 35,4%
ORLEN SA 7.8% | Asseco Poland SA 18,0% | Polimex-Mostostal SA 33,2%
Zabka Group SA 5,2% | Tauron Polska Energia 16,3% | Kogeneracja SA 29,4%
CD Projekt SA -4,8% | Lubawa SA -13,0% | Molecure SA -20,6%
LPP SA -6,4% | Celon Pharma SA -14,6% | Arctic Paper SA -25,4%
Santander Bank Polska -13,3% | Eurocash SA -17,9% | Pure Biologics SA -26,2%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 97,9%. Ptynnos¢ utrzymuje
sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 98,4% lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciagu
20 dni.

Obecnie portfel sktada sie z 30 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 dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wylacznie akcje polskich spétek w zwigzku z
rosngcymi obrotami oraz poprawiajaca sie ptynnoscia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy piynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz t3czy ze sobg atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu $rednich i matych spétek. Udziat spotek 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 przetozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wptynaé na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spétek detalicznych. W maju
odbedg sie w Polsce wybory prezydenckie. Ich rezultat bedzie waznym syghatem 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 przelozy sie na wzrost wycen akcji (tzw. spadek premii za ryzyko). W
kolejnych latach Polska gospodarka bedzie takze beneficjentem proceséw zwigzanych z tzw.
nearshoringiem.
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Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 bardzo atrakcyjne dla inwestoréw S$rednio i
dtugoterminowych. Na koniec maja spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku
cena do zysku na 2025 r. na poziomie 9,6 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 11,9 przy sredniej 10-leteniej 12,7.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caly rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywéw 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 atrakcyjnos¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o Sredniej i duzej skali przychoddéw, oferujacych przy tym
interesujace perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsrdd lokalnych inwestorow 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 emitentow.
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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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