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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w lipcu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 0,14% vs wynik
benchmarku na poziomie -1,66%.

Pierwszy miesigc wakacji przyniést spore rozczarowanie spedzajacym wakacje w Polsce
gtéwnie ze wzgledu na nieprzewidywalng deszczowg 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 zakorAczyt lipiec wzrostem o 4,3%, troche
sfabsze wyniki osiagnety spotki o Sredniej i matej kapitalizacji. Indeks sWIGB0, grupujacy
najmniejsze podmioty, zanotowat wzrost o 2,0%, podczas gdy mwIG40 wzrést o 1,6%.

2 kwietnia Donald Trump ogtlosit wprowadzenie ,cet wzajemnych” na partneréw handlowych
USA, a sam dzien ich wprowadzenie nazwaf ,dniem wyzwolenia”. Od tego momentu byliSmy
Swiadkami negocjacji handlowych, ktére czesto przyjmowaty forme straszenia wysokimi cfami
w przypadku, gdy nie zostang podpisane nowe korzystne dla USA porozumienia. Terminy
podpisania uméw handlowych byty przesuwane cho¢ zawsze byto to nieoczekiwane i wynikato
z ,dobrej woli" Donalda Trumpa. W lipcu z kilkoma krajami udato sie dojs¢ do porozumienia. 22
lipca USA zawarty umowe handlowg z Japonia zaktadajacg 550 mid dolaréw inwestycji w USA,
oraz 15-procentowa taryfe celng dla towaréw importowanych z Japonii. Natomiast 27 lipca
zostato podpisane porozumienie z Unig Europejska naktadajagce 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 mld USD oraz na inwestycje w USA w kwocie 600 mld 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 ministrow zmniejszyfa sie z 26 do 21
0s6b. Powstaly dwa superresorty: Ministerstwo Finanséw i Gospodarki (Andrzej Domanski) oraz
Ministerstwo Energii (Mitosz Motyka). Decyzje podejmowane w tych ministerstwach beda
kluczowe dla Polskiej gospodarki jak i dla zachowania polskiego rynku akcji. Szczegdlnie dla
sp6tek z dominujacym udziatem Skarbu pafstwa w akcjonariacie.

Powoli rozkreca sie sezon publikacji wynikéw przedsiebiorstw notowanych na GPW. Wedtug
opinii analitykdw z biur maklerskich poprawa wynikdw 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 wskazuja na
utrzymywanie sie dobrej koniunktury, pomimo rozpoczetego cyklu obnizek stép procentowych
przez RPP. Jak méwi stare powiedzenie gietdowe: ,nie ma hossy bez bankéw” wiec oby
sprzyjajace otoczenie gospodarcze trwalo jak najdtuzej. Jeszcze przed publikacja wynikéw
spétka PGE poinformowata, ze przeprowadzone testy na utrate wartosci wskazuja na t3czna
utrate bilansowej wartosci aktywdw na poziomie okofo 9,1 mid zt w | pétroczu 2025 roku, co
jest wynikiem odpiséw w segmencie Energetyki Konwencjonalnej (7,5 mid zt) i Energetyki
Odnawialnej (okofo 1,6 mid zt), a takze korekty na podatek odroczony (2,5 mlid zt).

Osiem miesiecy z rzedu z dodatnig stopa zwrotu na GPW Swiadczy o zmianie postrzegania
lokalnego parkietu ws$réd inwestoréow miedzynarodowych. Polska gietda jest wyraznym
beneficjentem trwajacej od kilku miesiecy rotacji kapitatu w strone Europy oraz rynkéw
wschodzacych. Powtérzymy wiec to co pisaliSmy juz miesigc temu. W naszej ocenie, po tak
dobrym okresie, realizacja zyskéw bytaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki na rynku
traktowaliby$Smy jako korekte. Historyczne statystyki przemawiaja na korzy$¢ bykow,
wskazujac, ze w wiekszosci przypadkéw po tak mocnej pierwszej potowie roku druga réwniez
jest korzystna dla inwestoréw. W S$rednio- i dtugoterminowej perspektywie pozostajemy
optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Uwazamy natomiast, ze
zainteresowanie inwestoréw w wiekszym stopniu zacznie kierowa¢ sie w strone emitentéw,
ktérzy beda korzysta¢ z nizszych stop procentowych oraz rosnacej sity nabywczej
konsumentdéw.
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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%

SWIGBO  2,0% 24,5% | WIG-ENERG 55% 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 36% 78.2%

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% | Voxel 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%

Na koniec lipca spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2025
r. na poziomie 10,4 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 12,0 przy Sredniej 10-leteniej 12,6.

Pozycjonowanie subfunduszu
Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 95%. Obecnie portfel sktada sie z 27 pozycji.

Na koniec miesigca ok 22% czesci akcyjnej stanowity spétki z sektora telekomunikacja, 44% z
sektora IT, 21% ochrona zdrowia.

Strategia inwestycyjna

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

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spéitek,
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. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci sktadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to potgczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spétek oferujacych stabilnosé. Istotny udziat beda stanowity spéfki, ktére osiggnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosngce wyniki finansowe. Pozostafa cze$¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczesniejszej 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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