© sKARBIEC

tukasz Siwek
zarzadzajacy
funduszami akcyjnymi

Michat Stawicki
dyrektor Zespotu
Funduszy Dluznych i
zarzadzajacy
funduszami

Wiktor Danitow
zarzadzajacy
funduszami
Dariusz
Swiniarski
strateg i zarzadzajacy
funduszami

Pawet

Regulski

zarzadzajacy
funduszami

Skarbiec Stabilnego Wzrostu

poziom ryzyka 3
06.06.2025

Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 0,41% (trzeci kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 0,72% oraz benchmarku 0,67%).

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

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich w Polsce w 2025 roku odbyta sie 18 maja 2025 roku.
Frekwencja w tej turze byfa bardzo wysoka i wyniosta 67,31%, co stanowi najwyzsza
frekwencje w historii pierwszej tury wyboréw prezydenckich w Il RP. Jej zwyciezca zostat
Rafal 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 oddziatywa¢ 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 gloszonej 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, reprezentujacy 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 wsréd uczestnikdw rynku
czy wyceny s3 uzasadnione. Najlepszg 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 znalazly odzwierciedlenie w
wyptaconych w maju dywidendach. Bank Pekao wyptacit ok 4,82 mid zt (18,36 zt na akcje),
Santander Bank Polska wypfacit 4,74 mid zt (46,37 zt na akcje), ING Bank Slaski wypfacit 3,28
mld zt (25,18 zt 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 wiascicieli do
sprzedazy akcji. W maju w ramach ABB sprzedawane byly akcje: XTB (733 min zt), Murapol
(310 min zt), Benefit Systems (1361 min zi), Rainbow Tours (168 min zt). W naszej ocenie
zaréwno szybkos¢ przeprowadzenia transakgji jak i niska skala dyskonta wspierajg nasza teze
0 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 Obywatelskg 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 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 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 akgcji. 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 4,6% 133%

MWIG40 2,1% 26,8% | WIG-CHEMIA 10,0% 23,9% | WIG-MOTO 11%  47%
SWIGBO  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%

Maj na rynkach obligacji skarbowych przynidst korekte po bardzo udanym kwietniu. Rentownos¢
amerykanskich 10-letnich papieréw wzrosta do 4,40%, niemieckich do 2,50%, a polskich do
5,36%. Genewskie negocjacje w zakresie bilateralnego handlu pomiedzy USA i Chinami
przyniosty porozumienie w zakresie ograniczenia na 90 dni natozonych dotychczas przez
obydwa kraje cet o 115 punktéw procentowych. Informacja ogloszona 11 maja przyniosta
wzrosty na rynkach akcji oraz spadek rentownosci na rynkach bazowych. Majowy odczyt inflacji
CPI za kwiecien pokazat spadek do 2,3% r/r z 2,4% w marcu. Odczyt preferowanej przez FOMC
miary inflacji, czyli PCE core, za kwiecief wynidst 2,5% r/r wobec 2,6% r/r w marcu. Drugi odczyt
dynamiki PKB za | kwartat br. pokazat spadek 0,2% kw/kw wobec wstepnego odczytu na
poziomie -0,3% kw/kw. USA zanotowaty w kwietniu rekordowy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych na poziomie 141 mid USD. Utrzymujace sie na podwyzszonych poziomach
oczekiwania inflacyjne konsumentéw w USA zaréwno te roczne jak i dlugoterminowe,
wynikajace z polityki celnej prezydenta Trumpa, nie dajg miejsca w ocenie cztonkéw FOMC pola
do normalizacji polityki monetarnej. Pomimo ujemnej dynamiki PKB w ujeciu kw/kw pierwszych
trzech miesigcach br, w ich ocenie fundamenty gospodarki s3 mocne, o czym Swiadczy
zbilansowany rynek pracy. Majowa decyzja FOMC o braku zmian w polityce monetarnej byta
zgodna z oczekiwaniami rynku, ktéry na koniec maja wyceniat do konca 2025 r. dwie obnizki po
25 pb. we wrzesniu i grudniu, wobec czterech po 25 pb. miesigc wczesniej.

Dynamika CPI w strefie euro za kwiecien pozostata na poziomie 2,2% r/r, przy wzroscie inflacji
bazowej do 2,7% r/r. Wstepne dane o dynamice PKB za | kwartat byty lepsze od oczekiwan
rynkowych i pokazaty wzrost na poziomie 1,2% r/r (prég 1.1%) oraz 0,4% kw/kw (prég 0,2%). W
maju nie byto posiedzenia EBC. Rynek na koniec maja wyceniat dwie kolejne obnizki do konca
roku po 25 pb. w lipcu i grudniu.

Sposrdd krajow z naszego spektrum inwestycyjnego spadio ryzyko kredytowe Rumunii w
wyniku wygranych wyboréw prezydenckich przez prozachodniego Nicusor'a Dan'a. Rynek
wycenia wieksze prawdopodobienstwo wdrozenia reform fiskalnych i ograniczenia deficytu
budzetowego, co skutkowato zmniejszeniem premii za ryzyko rumunskich papieréw
skarbowych. Stopy procentowe w Rumunii i na Wegrzech nie zmienity sie w maju. Kolejna
obnizke w br. dostarczyt czeski bank centralny, sprowadzajac gtéwna stope procentowa do
poziomu 3,5%.
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W wyniku kwietniowej volty prezesa NBP, majowe posiedzenie RPP przyniosto zgodnie z
oczekiwaniami rynku dostosowawcza obnizke stép NBP o 50 pb. Na konferencji prezes NBP
porzucit gofebig retoryke z kwietnia. Kolejne decyzje beda podejmowane zaleznie od
naptywajacych danych i nowych prognoz. Prezes podkreslit, ze RPP nie zapowiada zadnej
Sciezki stop procentowych. Wedtug osobistej prognozy Prezesa NBP, jest malo
prawdopodobne, by RPP zdecydowatla sie na zmiane stép w czerwcu. Wedtug czesci cztonkéw
RPP kolejne decyzje moga zapas¢ w lipcu, wraz z nowa projekcja, a wedtug innych dopiero na
jesieni. Prezes NBP uwaza, ze kolejne obnizki stép, powinny odbywac sie w ramach cyklu.
Podczas posiedzenia RPP pojawit sie temat stopy rezerwy obowiazkowej i jej
oprocentowania, a glebsza dyskusja na ten temat odbedzie sie na czerwcowym posiedzeniu.
Wymowa konferencji wskazuje na jastrzebi charakter dokonanej obnizki, chtodzacy
agresywne rynkowe wyceny. Uwazamy, ze rynek zbyt agresywnie wycenia przyszia sciezke
stép do korica 2025 r. Zaostrzenie retoryki wptyneto na wzrost rentownosci na catej dtugosci
krajowej krzywej dochodowosci. Mocniejszy wzrost na srodku krzywej wynikat ze zmiany 5-
cio letniego benchmarku, ktérym obecnie jest PS0130. Rynek SPW skorygowat kwietniowe
spadki rentownosci i w skali catego miesigca krajowe rentownos$ci w tenorze 10-cio i 2 letnim
wzrosty o odpowiednio 14 pb. i 18 pb. Stawka WIBOR 6M spadta w kwietniu o 7 pb. co
przetozyto sie na lepszy performance papieréw zmiennokuponowych na tle
statokuponowych. Maj byt kolejnym miesigcem rozszerzania sie krajowych asset swapoéw.
Tym razem w wyniku silniejszych wzrostéw rentownosci SPW niz stawek IRS. Wstepny
odczyt CPI za maj przynidst spadek do poziomu 4,1% r/r oraz ponizej oczekiwan. Rynkowa
wycena zaktadata na koniec maja spadek stép na koniec 2025 r. 0 120 pb. Pomimo naszego
pozytywnego nastawienia do krajowego rynku instrumentéw dituznych, 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 37%. Cze$¢ akcyjna skifada prawie
wylacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfel
znajduje sie okoto 20 spdtek.

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.

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 spotek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystujg 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.

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 dogtebng analiza fundamentalng spoétki, 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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