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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Fundusz wypracowat w lipcu stope zwrotu -0,71%. Zaréwno pozycje dtugie jak i krotkie
funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem pozycji na
rynku polskim. W portfelu znajduja sie 28 spétek (pozycja diuga) w stosunku do kluczowych
indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WIG20, mWIG40 czy Stoxx600). Od poczatku
roku subfundusz stracit -5,35%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych na koniec lipca 2025 .

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

lip25| -0,71%  3,05% 3,78% 1,00% 2,01%
cze 25| 0,07% 3,17% 3,09% 3,90% 1,51%
maj25| -2,28%  2,79% 2,64% 2,97% 4,12%
kwi 25| 2,53% 2,89% 1,94% 5,81% 4,59%
mar25 -2,14%  4,30% 4,26% 5,33% 3,20%

lut2s| -0,72%  5,30% 5,99% 3,19% 4,58%
sty25| -2,13%  9,79%  11,03%  8,01% 4,36%
gru24 0,17% 0,26% 0,04% 1,06% 1,26%

lis24) 0,04%  -023%  -0,65% 1,72%  -1,43%
paz24 0,71%  -447%  -497%  -3,79%  -2,17%
wrz24 -156%  -1,88%  -2,04%  -1,90%  -0,53%

sie24| 2,56% 0,62% 0,55% 1,32% 0,86%

lip24 048%  -4,82%  -546%  -3,53%  -3,15%
cze2d -0,97%  2,66% 3,23% 0,76% 3,52%
maj24| 3,19% 2,06% 1,20% 4,64% 2,10%
kwi 24 2,82% 2,20% 2,87% 0,48% 0,24%
mar24 -0,90%  0,98% 0,74% 1,40% 1,76%

lut24 -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%

lis23 0,38% 3,75% 3,05% 7,22% 3,31%

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

Pierwszy miesigc wakacji przynidst spore rozczarowanie spedzajgcym wakacje w Polsce
gidwnie ze wzgledu na nieprzewidywalng deszczowa aure. Natomiast na GPW lipiec byt
kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji, ktérzy po raz ésmy z rzedu
mogli cieszy¢ sie dodatnimi stopami zwrotu. Indeks WIG20 zakofczyt czerwiec wzrostem o
4,3%, troche stabsze wyniki osiggnety spéiki o sredniej i matej kapitalizacji. Indeks sWIG80,
grupujacy najmniejsze podmioty, zanotowat wzrost o 2,0%, podczas gdy mWIG40 wzrdst o
1,6%.

2 kwietnia Donald Trump oglosit wprowadzenie ,cel wzajemnych” na partneréw
handlowych USA, a sam dzieh ich wprowadzenie nazwat ,dniem wyzwolenia”. Od tego
momentu bylismy Swiadkami negocjacji handlowych, ktére czesto przyjmowaty forme
straszenia wysokimi ctami w przypadku, gdy nie zostang podpisane nowe korzystne dla
USA porozumienia. Terminy podpisania uméw handlowych byly przesuwane cho¢ zawsze
byfo to nieoczekiwane i wynikato z ,dobrej woli” Donalda Trumpa. W lipcu z kilkoma krajami
udato sie dojs¢ do porozumienia. 22 lipca USA zawarty umowe handlowa z Japonia
zaktadajaca 550 mld dolaréw inwestycji w USA, oraz 15-procentowa taryfe celna dla
towaréw importowanych z Japonii.
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Natomiast 27 lipca zostato podpisane porozumienie z Unig Europejska naktadajace 15% cta
na towary eksportowane do USA (vs 30% stawka w przypadku braku porozumienia),
wyzsza 50% stawka dotyczy¢ bedzie stali, aluminium i miedzi. Ponadto UE zobowigzata sie
do zakupu produktéw energetycznych za 750 mid USD oraz na inwestycje w USA w
kwocie 600 mid USD. Nasze pierwsze wrazenie jest takie, ze porozumienie jest
korzystniejsze dla USA niz dla UE. Dla inwestoréw gietdowych istotny jest jednak fakt, ze
ograniczona zostaje niepewnos¢ z jaka zwigzany byt proces negocjacji.

23 lipca miata miejsce rekonstrukcja rzadu Donalda Tuska, majaca na celu sprawniejsze
realizowanie agendy rzadowej. Liczba konstytucyjnych ministréw zmniejszyta sie z 26 do
21 oséb. Powstaty dwa superresorty: Ministerstwo Finanséw i Gospodarki (Andrzej
Domaniski) oraz Ministerstwo Energii (Mitosz Motyka). Decyzje podejmowane w tych
ministerstwach beda kluczowe dla Polskiej gospodarki jak i dla zachowania polskiego rynku
akcji. Szczegélnie dla spétek z dominujacym udziatem Skarbu panstwa w akcjonariacie.

Powoli rozkreca sie sezon publikacji wynikéw przedsiebiorstw notowanych na GPW.
Wedtug opinii analitykéw z biur maklerskich poprawa wynikéw w ujeciu r/r ma mie¢ miejsce
w przypadku wszystkich znaczacych sektoréw notowanych na warszawskim parkiecie
takze w tym najbardziej ostatnio lubianym przez inwestoréw zagranicznych, sektorze
finansowym. Wyniki zaprezentowane przez Santander Bank Polska oraz Bank Millennium
wskazujg na utrzymywanie sie dobrej koniunktury, pomimo rozpoczetego cyklu obnizek
stép procentowych przez RPP. Jak méwi stare powiedzenie gietdowe; ,hie ma hossy bez
bankéw" wiec oby sprzyjajace otoczenie gospodarcze trwafo jak najdtuzej. Jeszcze przed
publikacja wynikéw spétka PGE poinformowata, ze przeprowadzone testy na utrate
wartosci wskazujg na faczng utrate bilansowej wartosci aktywéw na poziomie okoto 9,1
mid zt w | pétroczu 2025 roku, co jest wynikiem odpisow w segmencie Energetyki
Konwencjonalnej (7,5 mld zt) i Energetyki Odnawialnej (okoto 1,6 mld zf), a takze korekty
na podatek odroczony (2,5 mid z4).

Osiem miesiecy z rzedu z dodatnig stopg zwrotu na GPW Swiadczy o zmianie postrzegania
lokalnego parkietu wsréd inwestoréw miedzynarodowych. Polska gietda jest wyraznym
beneficjentem trwajacej od kilku miesiecy rotacji kapitatu w strone Europy oraz rynkéw
wschodzacych. Powtérzymy wiec to co pisaliSmy juz miesigc temu. W naszej ocenie, po tak
dobrym okresie, realizacja zyskéw bytaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki na
rynku traktowalibysmy 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 srednio- i dtugoterminowej perspektywie
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Uwazamy
natomiast, ze zainteresowanie inwestoréw w wiekszym stopniu zacznie kierowac sie w
strone emitentdw, ktérzy beda korzystac z nizszych stép procentowych oraz rosnacej sity
nabywczej konsumentéw.

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

Indeks lip.25 ytd|Indeks lip. 25 vtd | Indeks lip. 25 vtd
WIG 3,8% 36,6% | WIG-BANKI 8.2% 44,0% |WIG-LEKI 16% 87%
WIG20 4,3% 35,4% | WIG-BUDOW 7,6% 30,8% | WIG-MEDIA -03% 45%
MWIG40 1,6% 32,4% | WIG-CHEMIA -11,8%  7,2% | WIG-MOTO 4,4% 10,9%
SWIGB0  2,0% 24,5% | WIG-ENERG 5.5% 84,4% |WIG-NRCHOM 5,0% 34,2%
WIG30 3,6% 36,5% | WIG-GORNIC 8,0% 20,3% | WIG-ODZIEZ 70% 91%
WIG140 3,8% 37,0% | WIG-INFO 2,0% 75,3% | WIG-PALIWA 3,6% 782%

WIGtechTR Index -1,2% 30,7% |WIG-SPOZYW -3,7% 10,6%

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 lipiec
2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
LPP SA 13,8% | Synektik SA 14,0% | Molecure SA 50,6%
mBank SA 11,4% | ASBISc Enterprises PLC 11,5% | Bumech SA 37,0%
Santander Bank Polska 11,3% | VVoxel SA 10,2% | Medicalgorithmics SA 34,3%
CCCSA -5,2% | 11 bit studios SA -10,6% | Playway SA -14,2%
Dino Polska SA -5,7% | Cyfrowy Polsat SA -14,4% | ZE PAK SA -19,2%
CD Projekt SA -10,5% | Grupa Azoty SA -20,2% | Astarta Holding PLC  -20,2%
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Na koniec czerwca spotki 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 12,5 przy sredniej 10leteniej 12,7.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spdtki (pozycja dtuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spétka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
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 krdtka) 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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