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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek zyskat 0,42% (czwarty
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,88% i wyniku benchmarku
3,21%).

Czerwiec byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akgji, ktérzy po raz siédmy z
rzedu mogli cieszy¢ sie dodatnimi stopami zwrotu. Podobnie jak na Swiatowych rynkach, na
polskiej gieldzie przez wiekszos¢ miesigca zmiennos¢ byta umiarkowana, mimo konfliktu na
linii Iran-lzrael. Konflikt, okreslany jako ,wojna 12-dniowa”, rozpoczat sie 13 czerwca
izraelskimi atakami na iranskie instalacje nuklearne, wojskowe i administracyjne, majgcymi na
celu neutralizacje iranskiego programu nuklearnego i rakietowego. W odpowiedzi Iran
przeprowadzit kontrataki rakietowe i dronowe na lzrael, w tym na Tel Awiw i Hajfe. Stany
Zjednoczone wiaczyly sie do konfliktu 22 czerwca, bombardujac kluczowe iranskie obiekty
nuklearne w Fordo, Natanz i Isfahanie. Wojna zakonczyia sie 24 czerwca zawieszeniem broni
ogtoszonym przez prezydenta USA Donalda Trumpa. Od tego momentu na rynki powrdcit
optymizm, co przefozyto sie na wzrost indekséw.

W ostatecznym rozrachunku indeks WIG20 zakoAczyt czerwiec wzrostem o 2,7%.
Uwzgledniajac umocnienie ztotego wobec dolara, wynik ten wynidst 6,5%, co uplasowato
WIG20 na 17. miejscu wsrdd 92 gldwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. W ujeciu od
poczatku roku stopa zwrotu WIG20 osiggneta 47,93% w USD (29,81% w PLN), co dato polskim
blue chipom czwarta pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym poréwnywalne wyniki
osiagnely spotki o Sredniej kapitalizacji, natomiast nieco stabiej wypadty mate spétki. Indeks
sWIG80, grupujacy najmniejsze podmioty, zanotowat wzrost o 0,8%, podczas gdy mWwIG40
wzrést o 2,8%.

Z wydarzen lokalnych warto odnotowac kolejny miesiac ze zwiekszonym natezeniem
transakcji ABB (przyspieszonej budowy ksiegi popytu). Po majowych wyptatach dywidend o
wartosci okoto 6,2 mld zt, w czerwcu do inwestoréw mniejszosciowych trafito kolejne 1,8 mid
zt. Nic dziwnego, ze na rynku pojawit sie kapitat, ktory chciat wykorzysta¢ zwiekszona
ptynnos¢. Warto przypomnie¢, ze w 2025 roku wypfaty dywidend osiagnety rekordowy poziom,
bedac o 15% wyzsze rok do roku. Do inwestoréw trafito facznie okoto 44 mid zt, z czego
akcjonariusze mniejszosciowi otrzymali okoto 23 mild z. W czerwcu 2025 roku na
warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych przeprowadzono kilka znaczacych transakcji
ABB, dotyczacych akcji spotek Answear, Allegro, Wielton i InPost.

6 czerwca 2025 roku fundusze Cidinan Sarl i Permira VI Investment sprzedaty 55 min akgcji
Allegro po cenie 33 zt za akcje, co dato tacznie 1,81 mld zt. Byta to kolejna transakcja ABB w
tym roku dotyczaca Allegro - w kwietniu akcjonariusze sprzedali 65 min akcji po 29,25 zf za
akcje. W innej transakcji Fundusz MCl Capital zredukowat swoje zaangazowanie w
akcjonariacie spdtki Answear. Poczatkowo planowano sprzedaz 2,85 min akgji, stanowigcych
okoto 15,01% kapitatu zakfadowego, ale z powodu wysokiego popytu wsréd inwestoréw
instytucjonalnych ostatecznie sprzedano 3,66 min akcji (19,3% kapitatu). W przypadku spotki
Wielton transakcja sprzedazy akcji byta powigzana z planowang emisjg nowych akcji w celu
dokapitalizowania spétki. Giéwny akcjonariusz, MP Investors, sprzedat w procesie ABB okofo
10,6 min akcji Wieltonu po cenie 5,75 zf za akcje, co dato faczng wartos¢ transakcji okoto 60,87
min zt. Nastepnie akcjonariusz ten objat akcje w nowej emisji. Nadwyzka uzyskanych srodkéw
ponad kwote 50 min zt (wynikajaca z zobowigzan konsorcjalnej umowy kredytowej z 14
grudnia 2018 roku) ma zostac przeznaczona na rozwdj zdolnosci produkcyjnych i handlowych
w sektorze chtodni. Na przetomie miesigca Fundusz Advent International sprzedat okoto 3,5%
kapitatu zakfadowego InPost, czyli blisko 17,5 min akcji, po cenie 13,25 EUR za akcje.

24 czerwca na warszawskiej gieldzie zadebiutowata spétka Arlen, producent odziezy
ochronnej i wyposazenia dla stuzb mundurowych. Oferta publiczna obejmowata 7,74 min akgji
po cenie 35 zt za akcje. Debiut cieszyt sie duzym zainteresowaniem, co skutkowato znaczna
redukcjg zapiséw, zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Na
otwarciu kurs wyniést 38,5 zt, a ostatecznie pierwszy dzien notowan zakonczyt sie na
poziomie 37,53 z4, co dato inwestorom zysk w wysokosci 7,2%.
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24 czerwca na warszawskiej gieldzie zadebiutowata spétka Arlen, producent odziezy
ochronnej i wyposazenia dla stuzb mundurowych. Oferta publiczna obejmowata 7,74 min akgji
po cenie 35 2zt za akcje. Debiut cieszyt sie duzym zainteresowaniem, co skutkowato znaczna
redukcja zapiséw, zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Na
otwarciu kurs wyniést 38,5 zt, a ostatecznie pierwszy dzien notowan zakonczyt sie na
poziomie 37,53 zt, co dato inwestorom zysk w wysokosci 7,2%.

Za nami bardzo udane pierwsze péirocze, po ktérym indeks WIG moze pochwali¢ sie jedna z
najwyzszych na Swiecie stopa zwrotu, wynoszaca blisko 32%. Polska giefda jest wyraznym
beneficjentem trwajacej od kilku miesiecy rotacji kapitatu w strone Europy oraz rynkow
wschodzacych. Nie dziwia wiec coraz czesciej pojawiajace sie pytania, czy rozpoczety jesienia
2022 roku trend wzrostowy, ktéry wynidst WIG o 128%, moze trwac nadal. W naszej ocenie,
po tak dobrym okresie, realizacja zyskéw bytaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki
na rynku traktowaliby$my jako korekte. Historyczne statystyki przemawiaja na korzys¢
bykdéw, wskazujac, ze w wiekszosci przypadkdw po tak mocnej pierwszej pofowie roku druga
réwniez jest korzystna dla inwestoréw. W Srednio- i diugoterminowej perspektywie
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka
systematycznie rosnie, a dodatkowym wsparciem dla niej s $rodki z KPO, wzrost wydatkéw
na obronnos¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przektada sie to na dobre perspektywy dla
wielu sektoréw i spotek, co przy wciaz relatywnie niewygoérowanych wycenach notowanych
podmiotdéw przemawia za utrzymaniem ekspozycji ha polski rynek akgji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za czerwiec 2025..

Indeks cze?25 ytd|Indeks cze 25 vtd | Indeks cze 25 vtd
WIG 3,2% 31,6% | WIG-BANKI 0,0% 33,1% | WIG-LEKI 29% 7,0%
WIG20 2,7% 29,8% | WIG-BUDOW -4,2% 21,5% | WIG-MEDIA -7.5% 4,8%
MWIG40 2,8% 30,3% | WIG-CHEMIA -1,9% 21,5% | WIG-MOTO 15% 6,3%
SWIGBO  0,8% 22,0% | WIG-ENERG 16,7% 74,8% |WIG-NRCHOM  3,3% 27,8%
WIG30 3,2% 31,8% | WIG-GORNIC 4,0% 11,3% |WIG-ODZIEZ -12% 1,9%
WIG140  3,3% 31,9% | WIG-INFO 96% 71,9% |WIG-PALIWA 11,4% 72,1%

WIGtechTR Index 5,5% 32,4% | WIG-SPOZYW  0,1% 14,9%

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
czerwiec 2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Pepco Group NV 26,7% | Tauron Polska Energia SA  22,4% | Sygnity SA 15,7%
CD Projekt SA 26,6% | Enea SA 13,8% | Datawalk SA 141%
PGE SA 22,1% | Asseco SEE 12,6% | ZEPAK 14,0%
CCCSA -6,4% | Polenergia SA -12,4% | Kogeneracja -15,5%
Alior Bank SA -9,0% | Synektik SA -13,4% | Molecure SA -20,3%
Budimex SA -10,7% | TEN Square Games SA -14,8% | Pure Biologics SA -21,5%

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
czerwiec 2025.
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24 czerwca na warszawskiej gietdzie zadebiutowata spdtka Arlen, producent odziezy
ochronnej i wyposazenia dla stuzb mundurowych. Oferta publiczna obejmowata 7,74 min akgji
po cenie 35 zt za akcje. Debiut cieszyt sie duzym zainteresowaniem, co skutkowato znaczna
redukcja zapis6w, zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Na
otwarciu kurs wyniést 38,5 zt, a ostatecznie pierwszy dzien notowan zakonczyt sie na
poziomie 37,53 zt, co dato inwestorom zysk w wysokosci 7,2%.

Za nami bardzo udane pierwsze pétrocze, po ktérym indeks WIG moze pochwali¢ sie jedng z
najwyzszych na Swiecie stopa zwrotu, wynoszaca blisko 32%. Polska gietda jest wyraznym
beneficjentem trwajacej od kilku miesiecy rotacji kapitatlu w strone Europy oraz rynkéw
wschodzacych. Nie dziwig wiec coraz czeSciej pojawiajace sie pytania, czy rozpoczety jesienia
2022 roku trend wzrostowy, ktéry wynidst WIG o 128%, moze trwac nadal. W naszej ocenie,
po tak dobrym okresie, realizacja zyskéw bytaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki
na rynku traktowalibySmy jako korekte. Historyczne statystyki przemawiaja na korzys$c
bykdéw, wskazujac, ze w wiekszosci przypadkéw po tak mocnej pierwszej potowie roku druga
réwniez jest korzystna dla inwestoréw. W S$rednio- i dtugoterminowej perspektywie
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka
systematycznie rosnie, a dodatkowym wsparciem dla niej sg srodki z KPO, wzrost wydatkéw
na obronno$¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przektada sie to na dobre perspektywy dla
wielu sektoréw i spétek, co przy wciaz relatywnie niewygérowanych wycenach notowanych
podmiotéw przemawia za utrzymaniem ekspozycji na polski rynek akgji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za czerwiec 2025.

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

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 95%. Ponadto fundusz posiada kontrakty
terminowe na mwig40, ktére stanowig ok 6.7%. Obecnie portfel skfada sie z 28 pozycji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 91% czesci akcyjnej). Na
koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 57% portfela, ok. 7% to walory
wchodzace w sktad WIG20, zas pozostala czes¢ to akcje pozostatych spétek.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym
ok. 30-40 spétek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 i sWIGB0 z
niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spéfki,
rynku na ktérym dziafa, otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatuy,
jak réwniez analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej
firmy.

Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilno$¢ oraz powtarzalnos¢ wynikéw najlepiej z tendencjg wzrostowa.
Do pierwszej grupy naleza m.in. spétki technologiczne, producenci gier video, spétki medyczne i
biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczaja sie: spétki przemystowe, handlowe i firmy z
sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doswiadczony zarzad. Udziat firm w ktérych Skarb Panstwa posiada
wiekszosciowe udziaty stanowi mniejszg czes¢ portfela.

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 i pozwala na aktywne zarzadzanie portfelem.



© SKARBIEC Skarbiec Matych i Srednich Spétek

poziom ryzyka 4

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek 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 wpfaconych srodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przyszfosci, s3
wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym 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 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 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, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

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

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

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

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zakiada, ze udzial czesci akcyjnej waha sie w granicach
66%-100%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu wchodzi¢
beda akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Prowadzi¢ to moze, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na
gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w cze$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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