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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w maju 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji zyskat 3,33% vs. wynik
benchmarku na poziomie 3,20%.

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 dla kazdego, 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% gtoséw. Wygrana Karola Nawrockiego moze mie¢ duzy wptyw na sytuacje
polityczng w Polsce, oraz oddziatywaé 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.

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

Rosnaca kapitalizacja sektora finansowego w Polsce rodzity pytania wsrdd 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. Laczna wartos¢ przejmowanego pakietu akcji zostata oszacowana na 6,8 mid euro.

Dobre wyniki finansowe sektora bankowego z roku 2024 znalazty odzwierciedlenie w
wyptaconych w maju dywidendach. Bank Pekao wyptacit ok 4,82 mid zf (18,36 zt na akcje),
Santander Bank Polska wypfacit 4,74 mid zt (46,37 zt na akcje), ING Bank Slaski wypfacit 3,28
mid zt (25,18 2zt na akcje), a BNPP Bank Polska SA 1,16 mld zt (7,86 zt na akcje). Szacunki
analitykéw wskazuja ze do inwestoréw mniejszosciowych od czerwca do grudnia obecnego
roku z tego tytutu otrzymaja jeszcze ok 16 mid zt.

Duze zainteresowanie polskimi akcjami oraz rosnace wyceny zachecity kolejnych wtascicieli do
sprzedazy akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane byty akcje: XTB (733 min zf), 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 wplywajacy na wzrost popytu na polskie aktywa. Skoro tak, to wygrana
Karola Nawrockiego w krétkim terminie moze wptynaé 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 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 poprawg 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 ytd
WIG 2,8% 27,5% | WIG-BANKI 2,1% 33,1% | WIG-LEKI -42%  4,0%
WIG20 1,2% 26,5% | WIG-BUDOW 0,7% 26,9% | WIG-MEDIA 4,6% 133%
MWIG40 2,1% 26,8% | WIG-CHEMIA 10,0% 23,9% | WIG-MOTO 11%  47%
SWIGB0  3,6% 21,0% | WIG-ENERG 15,4% 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%

Na koniec maja spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na 2025 .
na poziomie 9,6 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 11,9 przy $redniej 10-leteniej 12,7.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 96%. Obecnie portfel sktada sie z 26 pozycji. Na
koniec miesigca ok 16% czesci akcyjnej stanowity spéfki z sektora gier, 43% z sektora IT, 22%
biotechnologii a ok. 14% e-commerce oraz Internet i media.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym ok.
25-30 spdtek, przede wszystkim w akcje prywatnych spdéfek notowanych na GPW i dziatajacych
m.in. w sektorach nowoczesnych technologii, e-commerce, biotechnologii lub rozrywki cyfrowe;.
Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu
Skarbu Panstwa w danej spéice.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spéiek,
poprzedzonego doglebna analiza fundamentalng spoétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak rowniez analizujac potencjalne
zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Horyzont inwestycyjny dla
wiekszosci sktadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to potaczenie spdtek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spétek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spétki, ktére osiggnety juz na tyle
duzg skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosngce wyniki finansowe. Pozostala czesc
bedzie ulokowana w biznesach we wczes$niejszej fazie rozwoju o podwyzszonym poziomie
ryzyka ale réwniez znaczacym potencjatem wzrostowym.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od benchmarku,
ktérym jest 100% WIGTECHTR.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji 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 zmiennos$cia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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 lokat Subfunduszu Ryzyko wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich Aktywoéw w akcje oraz
dtuzne papiery wartosciowe, w tym diuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym wigza sie okreSlone
kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. W zwiazku z przyjeta przez Subfundusz polityka
inwestycyjna, ryzyko zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu i sposobem zarzadzania jego aktywami jest zmienne.
Przedmiot lokat Subfunduszu moze ulega¢ zmianie w czasie (od 0% do 100% wartosci Aktywow Subfunduszu w kategorie lokat
okreslone w pkt 71.1., co jest zalezne od strategii inwestycyjnej Subfunduszu oraz decyzji zarzadzajacego Subfunduszem. W zaleznosci
od udziatlu w Aktywach Subfunduszu okreslonych w pkt 71.1 kategorii lokat, ryzyko inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka
inwestycyjng Subfunduszu jest zmienne.

Ryzyko rynkowe Ryzyko wynikajace z faktu, ze ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na giefdzie lub rynku, na ktérym
s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogélnej sytuacji na rynku, czyli od stanu
koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw
wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac na spadki wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym réwniez z trwatg lub czasowa niemoznos$cia zaptaty odsetek od zobowigzan.
Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w nastepstwie pogorszenia sie kondycji finansowej emitenta spowodowanego zaréwno przez czynniki
wewnetrzne emitenta, jak i uwarunkowania zewnetrzne (parametry ekonomiczne, otoczenie prawne itp.). W sktad tej kategorii ryzyka
wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek
cen dtuznych papieréw wartosciowych emitenta, bedacy nastepstwem wymaganej przez inwestoréw wyzszej premii za ryzyko.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartos$ciowych wchodzacych w sktad lokat Subfunduszu lub obnizenie ratingu
dla tych papieréw lub emitentéw moze w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko rozliczenia Ryzyko wynikajace z mozliwosci nieterminowego rozliczenia lub braku rozliczenia transakcji dotyczacych
skfadnikéw portfela inwestycyjnego Subfunduszu. Nieterminowe rozliczenie lub brak rozliczenia transakcji moze w przypadku
negatywnego zachowania sie cen papieréw wartosciowych wplywaé na wahania oraz spadki wartosci Jednostki Uczestnictwa.
Dodatkowo nieterminowe rozliczenia lub brak rozliczen transakcji moga powodowac koniecznos¢ poniesienia przez Subfundusz kar
umownych wynikajacych z zawartych przez Subfundusz umdw.

Ryzyko ptynnosci W przypadku czesci papieréw wartosciowych i innych instrumentéw finansowych niskie obroty na giefdzie 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 sprzedazy papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych. Ma to szczegélnie istotne znaczenie w przypadku
zaistnienia niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyjnos$é inwestycyjng danego
emitenta lub konkretnego papieru wartosciowego czy instrumentu finansowego. Sytuacja ograniczonej ptynnosci poszczegélnych
papieréw wartosciowych wchodzacych w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu moze negatywnie wptywac na ich ceny, co z kolei
moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci Jednostek 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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