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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w czerwcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 0,51% (trzeci kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 0,75% oraz benchmarku 1,09%).

Czerwiec byt kolejnym udanym miesiacem dla posiadaczy polskich akgji, ktérzy po raz siodmy 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 irafskie instalacje nuklearne, wojskowe i administracyjne, majacymi na
celu neutralizacje iranskiego programu nuklearnego i rakietowego. W odpowiedzi Iran
przeprowadzit kontrataki rakietowe i dronowe na lIzrael, 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 zakonczyta sie 24 czerwca zawieszeniem broni
ogtoszonym przez prezydenta USA Donalda Trumpa. Od tego momentu na rynki powrocit
optymizm, co przetozyto sie na wzrost indekséw.

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

Z wydarzen lokalnych warto odnotowa kolejny miesigc ze zwiekszonym natezeniem
transakcji ABB (przyspieszonej budowy ksiegi popytu). Po majowych wypfatach dywidend o
wartosci okoto 6,2 mld zt, w czerwcu do inwestoréw mniejszosciowych trafito kolejne 1,8 mlid
zt. Nic dziwnego, ze na rynku pojawit sie kapital, ktéry chciat wykorzysta¢ zwiekszong
ptynnos$¢. Warto przypomnieé, ze w 2025 roku wyptaty dywidend osiggnety rekordowy poziom,
bedac o 15% wyzsze rok do roku. Do inwestoréw trafito tgcznie okoto 44 mld zt, z czego
akcjonariusze mniejszosciowi otrzymali okoto 23 mid z+. W czerwcu 2025 roku na warszawskiej
Gietdzie Papieréw Wartosciowych przeprowadzono kilka znaczacych transakcji ABB,
dotyczacych akcji spétek Answear, Allegro, Wielton i InPost.

6 czerwca 2025 roku fundusze Cidinan Sarl i Permira VI Investment sprzedaty 55 min akgji
Allegro po cenie 33 zt za akcje, co dato tacznie 1,81 mid zt. Byfa to kolejna transakcja ABB w
tym roku dotyczaca Allegro - w kwietniu akcjonariusze sprzedali 65 min akcji po 29,25 zt za
akcje. W innej transakcji Fundusz MCl Capital zredukowal swoje zaangazowanie w
akcjonariacie spétki Answear. Poczatkowo planowano sprzedaz 2,85 min akcji, stanowigcych
okoto 15,01% kapitatu zaktadowego, ale z powodu wysokiego popytu wsréd inwestoréw
instytucjonalnych ostatecznie sprzedano 3,66 min akcji (19,3% kapitatu). W przypadku spéfki
Wielton transakcja sprzedazy akcji byta powigzana z planowang emisja nowych akcji w celu
dokapitalizowania spétki. Gtéwny akcjonariusz, MP Investors, sprzedat w procesie ABB okoto
10,6 min akcji Wieltonu po cenie 5,75 zt za akcje, co dato taczng 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 zaktadowego InPost, czyli blisko 17,5 miIn akcji, po cenie 13,25 EUR za akcje.

24 czerwca na warszawskiej gietdzie zadebiutowata spétka Arlen, producent odziezy
ochronnej i wyposazenia dla stuzb mundurowych. Oferta publiczna obejmowata 7,74 min akcji
po cenie 35 zt za akcje. Debiut cieszyt sie duzym zainteresowaniem, co skutkowafo znaczna
redukcja zapiséw, zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i indywidualnych. Na
otwarciu kurs wyniost 38,5 zt, a ostatecznie pierwszy dzied notowan zakonczyt sie na
poziomie 37,53 zt, co dato inwestorom zysk w wysokosci 7,2%.
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Za nami bardzo udane pierwsze pétrocze, po ktérym indeks WIG moze pochwali¢ sie jedna z
najwyzszych na Swiecie stopg zwrotu, wynoszaca blisko 32%. Polska gietda jest wyraznym
beneficjentem trwajacej od kilku miesiecy rotacji kapitalu w strone Europy oraz rynkéw
wschodzacych. Nie dziwig wiec coraz czesciej pojawiajace sie pytania, czy rozpoczety jesienia
2022 roku trend wzrostowy, ktéry wyniést WIG o 128%, moze trwac nadal. W naszej ocenie,
po tak dobrym okresie, realizacja zyskdw bytaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki
na rynku traktowaliby$my jako korekte. Historyczne statystyki przemawiaja na korzysé
bykdéw, wskazujac, ze w wiekszosci przypadkéw po tak mocnej pierwszej potowie roku druga
réwniez jest korzystna dla inwestoréw. W S$rednio- i diugoterminowej perspektywie
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka
systematycznie rosnie, a dodatkowym wsparciem dla niej s3 srodki z KPO, wzrost wydatkéw
na obronnos$¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przekfada sie to na dobre perspektywy dla
wielu sektoréw i spétek, co przy wciaz relatywnie niewygdrowanych 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.

Indeks cze?25 ytd|Indeks cze25 ytd |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 -75% 4,8%

MWIG40 2,8% 30,3% | WIG-CHEMIA -1,9% 21,5% | WIG-MOTO 1.5% 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  -1.2% 1.9%
WIG140  3,3% 31,9% | WIG-INFO 9.6% 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 14,1%
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%

W czerwcu rentownos¢ amerykanskich 10-letnich papieréw spadfa do 4,23%, a niemieckich i
polskich wzrosta odpowiednio do 2,61 i 552%. W nocy z 21 na 22 czerwca USA
przeprowadzity naloty na trzy nuklearne obiekty Iranu, w ktérych wzbogacany jest uran. W
reakcji na nagty wzrost ryzyka geopolitycznego cena ropy Brent osiggneta w trakcie kolejnego
dnia, tj. 23 czerwca najwyzszy poziom w 2025 r. (77,51 USD/bbl). W wyniku braku eskalacji
konfliktu i zawieszenia broni pomiedzy Iranem i Izraelem na koniec dnia ceny ropy wymazaty
wspominany wzrost konczac dzied 10,2% ponizej ceny z otwarcia. W ujeciu miesiecznym cena
ropy Brent w kontraktach wrzesniowych wzrosta w czerwcu o 7,6%. Wzrosty na rynku
surowcéw energetycznych przektadaja sie na ostabienie proceséw dezinflacyjnych na Swiecie.
Banki centralne wieksza uwage przyktadaja do odczytéw inflacji bazowej, ktéra nie
uwzglednia cen paliw i 2zywnosci, niz tej obejmujacej peten koszyk débr i ustug.
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W ujeciu rocznym cena ropy Brent na koniec czerwca spadfa o 15,5%, co znaczy, ze w
rocznych odczytach inflacji ten komponent nadal bedzie kontrybuowat negatywne.
Jednorazowe eventy jak ten z czerwca majg chwilowy wptyw na ceny ropy. Nie widzimy
ryzyka odwrdcenia spadkowego trendu cen ropy, z uwagi na rosnacg podaz ze strony OPEC
przy ptaskiej dynamice globalnego popytu. W tym kontekscie nie widzimy zagrozen dla
proceséw dezinflacyjnych i normalizacji polityk monetarnych w gtéwnych bankach
centralnych oraz regionie Europy Srodkowowschodniej. Czerwcowa decyzja FOMC o braku
zmian w polityce monetarnej byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Stabsze odczyty makro z
USA (spadek dynamiki PKB w | kw. br. o 0,5% q/q) oraz mozliwo$¢ wskazania nastepcy
prezesa Fed w nieodleglej przysztosci zwiekszyty rynkowa wycene skali ciecia stép w USA z
w br. z 55 pkt na koniec maja do 67 pkt na koniec czerwca.

Dynamika PKB w strefie euro w | kw. br. wzrosta powyzej oczekiwan (1,5% r/r prég 1,2% r/r) z
uwagi na skokowy wzrost eksportu do USA (R62% r/r) w marcu br. Dynamika CPI w strefie
euro za maj obnizyta sie do poziomu 1,9% r/r i jest juz ponizej celu inflacyjnego EBC
wynoszacego 2% r/r. W czerwcu EBC zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami obnizyt stopy
procentowe. Stopa depozytowa wynosi obecnie 2%. Wedtug prezes EBC cykl luzowania
monetarnego zbliza sie do konca. Wedtug swapdw OIS na stope depozytowa EBC na koniec
czerwca, obnizka o 25 pb. bedzie miafa miejsce w lutym 2026 r. Dane makro ze strefy euro i
osiem dokonanych obnizek stép procentowych EBC sugeruja, ze proces normalizacji dobiegt
konca.

W krajach Europy Srodkowowschodniej z naszego spektrum inwestycyjnego nie byto zmian w
polityce monetarnej. Banki centralne na Wegrzech oraz w Czechach wstrzymaty sie ze
zmianami stép procentowych, a w Rumunii nie bylo decyzyjnego posiedzenia banku. W
czerwcu zgodnie z konsensusem posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép procentowych.
Na konferencji prezes Glapinski stwierdzit, ze w jego ocenie obecnie nie ma podstaw do
obnizenia stop procentowych NBP oraz nie wskazat konkretnej sciezki dla stép procentowych.
W lipcu Swiatto dzienne ujrzy nowa projekcja NBP. Wedtug wstepnego szacunku GUS
dynamika krajowej inflacja wzrosta w czerwcu do 4,1% r/r. z 4% w maju. Z uwagi na efekty
bazy, od lipca odczyty krajowej CPI w ujeciu r/r powinny wréci¢ w okolice gérnego przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego NBP (tj. 3,5% r/r). Rynkowa wycena zakfadata na koniec
czerwca spadek stop na koniec 2025 r. o 85 pb. W czerwcu rentownosci wzrosty na catej
diugosci krajowej krzywej dochodowosci, mocniejszy wzrost nastgpit na jej dtugim koncu.
Rentownosci SPW w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim wzrosty odpowiednio o 17 pb., 4 pb. oraz
7 pb. Spadek rynkowych oczekiwan dotyczacych obnizek stép NBP w br. wptynat na lepsze
zachowanie papieréw zmiennokuponowych niz statokuponowych. Wystromienie krajowej
krzywej wptyneto na rozszerzenie asset swap'a w tenorze 10-letnim o 4 pb. natomiast w
tenorze 5-cio i 2 letnim asset swap zawezit sie odpowiednio o 12 pb. i 9 pb. Wysokie biezace
poziomy krajowych asset swapOw ograniczaja ryzyko dalszego wzrostu rentownosci SPW.
Trwajacy w kraju proces dezinflacji, rosnacy dysparytet stop procentowych umacniajacy PLN i
wysokie realne stopy procentowe, zwiekszajg przestrzen do normalizacji polityki monetarnej
NBP. Uwazamy, ze RPP podejmie w br. decyzje o obnizkach stép procentowych, co wspiera
nasze pozytywne nastawienie do krajowych papieréw statokuponowych.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 44%. Czes¢ akcyjna skfada sie prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje
sie okoto 23 spétek.

Na koniec czerwca spoétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 10,0 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosfa 13,2 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 mozliwg alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiajg sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbca Akcja, Skarbca MIS. Cze$¢
dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw subfunduszu Skarbiec Obligacja.
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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
spétek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, rynku, na ktérym dziata,
otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby zréwnowazy¢
ryzyko inwestycyjne, czes¢ srodkéw lokowana jest w papierach dtuznych.

Czes¢ dtuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczeg6lnosci poprzez pozycjonowanie na polskim
rynku obligacji, w wiekszosci 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 piynnosci
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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