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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 0,96% (trzeci kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,26% oraz benchmarku 1,46%).

Pierwszy miesigc wakacji przyniést spore rozczarowanie spedzajagcym wakacje w Polsce
gtéwnie ze wzgledu na nieprzewidywalng deszczowa aure. Natomiast na GPW lipiec byt
kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akgji, ktérzy po raz 6smy z rzedu mogli
cieszy¢ sie dodatnimi stopami zwrotu. Indeks WIG20 zakonczyt lipiec wzrostem o 4,3%, troche
sfabsze wyniki osiggnety spétki o Sredniej i matej kapitalizacji. Indeks sWIG80, grupujacy
najmniejsze podmioty, zanotowat wzrost o 2,0%, podczas gdy mWwIG40 wzrést o 1,6%.

2 kwietnia Donald Trump ogtosit wprowadzenie ,cet wzajemnych” na partneréw handlowych
USA, a sam dzien 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 byty 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 zawarly umowe handlowa z Japonia zaktadajaca 550 mid dolaréw inwestycji w USA,
oraz 15-procentowq taryfe celng dla towaréw importowanych z Japonii. Natomiast 27 lipca
zostato podpisane porozumienie z Unig Europejska nakfadajace 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 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 ministrow zmniejszyta 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. Szczegélnie dla
sp6tek z dominujacym udziatem Skarbu pafstwa w akcjonariacie.

Powoli rozkreca sie sezon publikacji wynikdw 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 wskazuja na
utrzymywanie sie dobrej koniunktury, pomimo rozpoczetego cyklu obnizek stép procentowych
przez RPP. Jak méwi stare powiedzenie gietfdowe: ,nie ma hossy bez bankdéw” wiec oby
sprzyjajace otoczenie gospodarcze trwato jak najdiuzej. Jeszcze przed publikacja wynikow
spdtka PGE poinformowala, ze przeprowadzone testy na utrate wartosci wskazuja na taczna
utrate bilansowej wartosci aktywow na poziomie okoto 9,1 mid zt w | pétroczu 2025 roku, co
jest wynikiem odpiséw w segmencie Energetyki Konwencjonalnej (7,5 mlid zi) i Energetyki
Odnawialnej (okofo 1,6 mid zt), a takze korekty na podatek odroczony (2,5 mlid zt).

Osiem miesiecy z rzedu z dodatnig stopg zwrotu na GPW $wiadczy o zmianie postrzegania
lokalnego parkietu ws$réd inwestoréw miedzynarodowych. Polska gietda jest wyraZznym
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 byfaby naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki na
rynku traktowaliby$smy jako korekte. Historyczne statystyki przemawiaja na korzys$é 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 kierowac sie w strone emitentéw,
ktérzy beda korzysta¢ z nizszych stép procentowych oraz rosnacej sity nabywczej
konsumentdéw.
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Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. 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-0ODZIEZ 70% 91%
WIG140 3,8% 37,0% | WIG-INFO 2,0% 75,3% | WIG-PALIWA 3,6% 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% | Z€ PAK SA -19,2%
CD Projekt SA -10,5% | Grupa Azoty SA -20,2% | Astarta Holding PLC  -20,2%

W lipcu rentownos$¢ amerykanskich oraz niemieckich 10-letnich papieréw wzrosta odpowiednio
do 4,37% oraz 2,7%, a polskich obnizyta sie do 5,48%. Krzywe rentownosci w USA i w
Niemczech przesunely sie w gore i wypfaszczyly sie, z uwagi na mocniejsze wzrosty na
krétszym koncu niz na dtugim. Krajowa krzywa z uwagi na niespodziewang obnizke stép NBP
na poczatku lipca, przesuneta sie w déf i wystromita sie.

W lipcu USA osiagnety porozumienia handlowe z Japonig, Unig Europejska oraz Koreg
Potudniowa. 27 lipca przewodniczaca KE Ursula von der Leyen oraz prezydent USA Donald
Trump zawarli umowe handlowg ustalajaca 15% stawke celng na wiekszos¢ importowanych z
UE do USA towaréw. Nowa stawka obowigzuje od 1 sierpnia br. Dotychczasowa wynosita 10%,
a jej podwyzka do 30% miafa sie zmaterializowa¢ w przypadku braku umowy. UE zobowigzata
do zakupdéw energii od USA o wartosci 750 mld USD, intensyfikacji zakupéw sprzetu
wojskowego oraz zainwestowania w USA dodatkowe 600 mild USD, ponad obecnie
realizowane projekty. Oceny zawartego porozumienia nie s3 jednoznaczne. Kanclerz Niemiec
widzi szklanke do potowy petng, a prezydent Francji do potowy pust3. W naszej ocenie
porozumienie nie jest idealne, gdyz efektywnie zwieksza stawki celne na towary sprowadzane
do USA z UE, natomiast wymazato ono duza czes¢ ryzyka dotyczacego ksztattowania sie relagji
handlowych pomiedzy najwiekszymi partnerami handlowymi na Swiecie i zapobiega eskalacji
sporow celnych w transatlantyckich relacjach gospodarczych. Pierwszego sierpnia kolejnego
przedtuzenia termindw wprowadzajacych nowe stawki celne przez amerykanska administracje
nie byfo. Kraje, ktére nie wynegocjowaty porozumien handlowych z USA, zostaty obtozone
wysokimi ctami, jak Szwajcaria 39% stawka czy Indie 25% stawka.

Podwyzszone cta na europejskie towary beda mialy negatywny wplyw na polskich
eksporteréw. Bedzie on zaréwno bezposredni (5% krajowego eksportu trafia do USA) oraz
posredni, z uwagi na duzy udziat eksportu do USA z gospodarek naszych kluczowych
partneréw handlowych z UE. Porozumienia handlowe umocnity amerykanskiego dolara. Kurs
EUR/USD obnizyt sie z poziomu 1,18, zanotowanego 23 lipca, do 1,14 na koniec minionego
miesiaca.

Lipcowa decyzja FOMC o braku zmian w polityce monetarnej byta zgodna z oczekiwaniami
rynku. Lepsze odczyty makro m.in. z rynku pracy w USA oraz jastrzebia retoryka J. Powella na
konferencji po lipcowym posiedzeniu, zmniejszyty rynkowa wycene skali ciecia stép
procentowych Fed do konca 2025 roku z 67 pkt na koniec czerwca do 33 pkt na koniec lipca.
Dynamika amerykanskiego PKB za drugi kwartat wzrosta mocniej od oczekiwan osiagajac
poziom 3,0% q/q (2% r/r), z uwagi na wktad eksportu netto na poziomie 5 pp., ze wzgledu na
skokowy spadek importu.
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Dynamika PKB w strefie euro w Il kwartale br. wzrosta do 1,4% r/r, powyzej oczekiwan
wynoszacych 1,2% r/r. Dynamika CPl w strefie euro za czerwiec wzrosta do poziomu 2,0% r/r
2 1,9% r/r w maju. EBC zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowych poziomach. Rynek nie wycenia obecnie ani jednej petnej obnizki o 25 pb.
stép w strefie euro w horyzoncie do konca pierwszego pétrocza 2026 .

W krajach Europy Srodkowowschodniej z naszego spektrum inwestycyjnego nie byto zmian w
polityce monetarnej. Banki centralne na Wegrzech oraz w Rumunii wstrzymaty sie ze
zmianami stép procentowych, a w Czechach nie byto decyzyjnego posiedzenia banku. W lipcu
nieoczekiwanie RPP obnizyta referencyjna stope procentowa o 25 pb. do 5%. Wediug
wstepnego szacunku GUS inflacja CPl w lipcu wrécita do dopuszczalnego przez RPP
przedziatu odchylen od celu inflacyjnego (1,5%-3,5%), obnizajac sie do 3,1% r/rz 4,1% r/r w
czerwcu, ale byta wyzsza od oczekiwan rynkowych, zakfadajacych spadek do poziomu 2,8% r/
r.

Rynkowa wycena zakfadata na koniec lipca spadek st6p na koniec 2025 r. o 73 pb. W lipcu
rentownosci obnizyty sie na catej dtugosci krajowej krzywej dochodowosci, ktéra wystromita
sie ze wzgledu na mocniejszy spadek rentownosci na krétkim korncu niz na dtugim.
Rentownosci SPW w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim spadty odpowiednio o 5 pb., 4 pb. oraz
22 pb. Mocniejsze spadki rentowosci SPW wywotane niespodziewang decyzjg RPP niz
krajowe IRS'y spowodowaty zawezenie asset swap'éw w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim
odpowiednio o 7 pb., 2 pb. oraz 10 pb. Lipiec byt udanym miesigcem dla inwestoréw na rynku
diugu. Zawezenie asset swapdéw pozytywnie wptynelo na papiery zmiennokuponowe, a
obnizka stép NBP stata za wzrostami cen papieréw statokuponowych. Trwajacy w kraju
proces dezinflacji, dalej silny PLN i wysokie realne stopy procentowe, zwiekszajg przestrzen
do normalizacji polityki monetarnej NBP. Uwazamy, ze RPP podejmie w br. kolejne decyzje o
obnizkach stop procentowych, co wspiera nasze pozytywne nastawienie do krajowych
papierow statokuponowych.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 40%. Czes¢ akcyjna skifada prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfel
znajduje sie okoto 23 spdtek.

Na koniec lipca spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly 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.

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 spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja 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 spétki, rynku na ktérym dziafa,
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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