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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz wypracowat w maju stope zwrotu -2,28%. Zaréwno pozycje dtugie jak i krotkie
funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem pozycji na
rynku polskim. W portfelu znajduja sie 26 spétek (pozycja dtuga) w stosunku do kluczowych
indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WIG20, mWIG40 czy Stoxx600). Od poczatku
roku subfundusz stracit -4,74%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indekséw gietdowych na koniec maja 2025 .

Skarbiec
Market wIG WIG 20TR mWIG40TR sWIG80TR
Neutral Indeks Indeks Indeks Indeks

maj 25| -2,28% 2,79% 2,64% 2,97% 4,12%
kwi 25/ 2,53% 2,89% 1,94% 5,81% 4,59%
mar 25| -2,14% 4,30% 4,26% 5,33% 3,20%
lut2s| -0,72% 5,30% 5,99% 3,19% 4,58%
sty 25| -2,13% 9,79% 11,03%  8,01% 4,36%
gru2d4| 0,17% 0,26% 0,04% 1,06% 1,26%
lis24| 0,04% -0,23% -0,65% 1,72% -1,43%
paz24| 0,71% A447%  -497%  -3,79%  -2,17%
wrz24| -156%  -1,88%  -2,04%  -1,90%  -0,53%
sie 24| 2,56% 0,62% 0,55% 1,32% 0,86%
lip24| 0,48% -482%  -546%  -3,53%  -3,15%
cze 24| -0,97% 2,66% 3,23% 0,76% 3,52%
maj 24| 3,19% 2,06% 1,20% 4,64% 2,10%
kwi 24| 2,82% 2,20% 2,87% 0,48% 0,24%
mar 24| -0,90% 0,98% 0,74% 1,40% 1,76%
lut 24| -0,03% 5,85% 6,06% 6,70% 4,15%
sty24| -0,09%  -1,33%  -2,30% 1,11% 0,14%
gru23| 1,83% 5,65% 6,05% 4,54% 6,58%
lis 23| 0,38% 3,75% 3,05% 1,22% 3,31%
paz 23| -2,03% 9,46% 12,22% 4,70% 0,85%
wrz23| 0,51% -4,43%  -4,88%  -4,78%  -1,39%
Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

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

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Polsce w 2025 roku odbyta 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 zwyciezcg zostat
Rafat Trzaskowski. Najwiekszym zaskoczeniem byt jednak faczny wynik 50,69% uzyskany
przez kandydatéw uznawanych za prawicowych. W drugiej turze zwyciezyt Karol Nawrocki,
zdobywajac 50,89% gloséw. Wygrana Karola Nawrockiego moze mie¢ duzy wptyw na
sytuacje polityczng w Polsce, oraz oddziatywac na zachowania inwestoréw. Kohabitacja nie
jest niczym nowym. Mimo wszystko zachowanie i decyzje nowego prezydenta jak i
cztonkéw 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.
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Zamieszanie polityczne nie zmienito pozytywnego sentymentu do polskich akcji. W maju
giéwne indeksy warszawskiej gietdy odnotowaly wzrosty, kontynuujac dobrg passe z
poczatku roku. Indeks WIG, obejmujacy szeroki rynek, zyskat 2,8%. Indeks WIG20,
skupiajacy najwieksze spoétki, réwniez wzrést o 1,2%. Indeks mWwIG40, reprezentujacy
Srednie przedsiebiorstwa, zanotowat jeszcze lepszy wynik, rosngc o 2,1%. Z kolei swlG80,
grupujacy mniejsze podmioty, zwiekszyt swoja wartosc o 3,6%.

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

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

Duze zainteresowanie polskimi akcjami oraz rosnace wyceny zachecity kolejnych
wiascicieli do sprzedazy akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane byty akcje: XTB (733
min zf), Murapol (310 min zt), Benefit Systems (1361 min zf), Rainbow Tours (168 min zf).
W naszej ocenie zaréwno szybkos¢ przeprowadzenia transakcji jak i niska skala dyskonta
wspieraja 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 zostaly 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
zwiekszong 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
malejgce stopy procentowe w Polsce oraz w Europie. Wg naszych szacunkéw akcje polskie
caly czas wyceniane s3 z dwucyfrowym dyskontem do innych rynkéw wschodzacych.
Naszym zdaniem jest to nieuzasadnione, a razem z oczekiwang poprawg zyskéw w
spotkach powoduje, ze widzimy dalszy potencjat do wzrostu wycen gietdowych.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. 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%
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Na koniec maja spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty 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.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spotki (pozycja dtuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spdtka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikdw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentéw (pozycja dtuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krétka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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. Warto$¢ 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 opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajagcym 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 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 obrdt, moze negatywnie wplywac na warto$¢ aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerow Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwiazanych z bfedna lub opdzniong realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemdw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

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

Inne istotne ryzyka Subfundusz dazac do realizacji celu inwestycyjnego bedzie inwestowat Aktywa w akcje oraz bedzie zajmowat
krétkie pozycje w instrumentach pochodnych dla ktérych baze stanowia indeksy gietdowe celem zabezpieczania ryzyka rynkowego
posiadanych akcji. Ze strategia ta zwigzane jest przede wszystkim ryzyko niedopasowania zabezpieczenia do zabezpieczanych
aktywdw, co oznacza ze zabezpieczenie moze nie by¢ skuteczne oraz moze powodowac (réwniez poprzez ryzyko bazy) zwiekszenie
zmiennosci wartosci jednostek uczestnictwa, szczegdlnie w okresach wysokiej zmiennosci na rynku akgji.

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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