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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W sierpniu subfundusz Skarbiec Akcji Polskich stracit o -2,34% (trzeci kwartyl, przy medianie w
grupie poréwnawczej na poziomie -2,16%). 0d poczatku roku subfundusz zyskat +16,85%.

Sierpien 2025 roku na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) byt okresem
znacznej zmiennosci. Do 21 sierpnia na parkiecie rzadzity gietdowe byki, kontynuujac trwajace od
8 miesiecy zwyzki indekséw i doprowadzajac indeks WIG do kolejnych historycznych pozioméw
(112 tysiecy punktéw, +41% YTD). Lokomotywom wzrostéw byt sektor bankowy, ktéry niesiony
na fali raportowanych, dobrych wynikéw za Il kwartat 2025 roku i podnoszenia prognoz przez
analitykéw osiagat kolejne szczyty. Sentyment do polskich akcji wspieraty réwniez rosnace
nadzieje na zamrozenie konfliktu na Ukrainie w zwigzku z planowanym spotkaniem Trump -
Putin. Szczyt miedzy prezydentem USA Donaldem Trumpem, a prezydentem Rosji Wtadimirem
Putinem odbyt sie 15 sierpnia 2025 roku w Anchorage na Alasce. Gtéwnym tematem dyskusji
byfa trwajaca wojna rosyjsko-ukraifiska, z naciskiem na mozliwe Sciezki do pokoju. Spotkanie
zakoAczylo sie bez podpisania zadnych uméw, co wywotalo mieszane reakcje. Trump opuscit
Alaske bez jasnych deklaracji, a Putin zasugerowat mozliwe kolejne spotkanie w Moskwie. Trzy
dni po szczycie z Putinem, 18 sierpnia 2025 roku, w Bialym Domu w Waszyngtonie doszto do
spotkania prezydenta Trumpa z ukraifskim prezydentem Wotodymyrem Zetenskim oraz
siedmioma europejskimi przywoédcami. Trump zasugerowat, ze USA mogtyby poprze¢ gwarancje
bezpieczenstwa dla Ukrainy. Europejscy liderzy pochwalili Trumpa za inicjatywe, ale ostrzegli, ze
przed nami ciezka praca, w tym ewentualne tréjstronne spotkanie Trump-Zetenski-Putin.

Dla inwestujgcych na GPW kluczowym wydarzeniem miesigca byto ogtoszenie przez Ministerstwo
Finansow, po zakonczeniu czwartkowej sesji (21 sierpnia 2025), planéw podwyzszenia podatku
CIT dla sektora bankowego. Propozycja zaktfadata zwiekszenie stawki z obecnych 19% do 30% w
2026 roku, 26% w 2027 roku, a od 2028 roku ustalenie jej na poziomie 23%. Resort szacowat, ze
zmiany te zredukujg zyski bankéw o okoto 20 mid zt w perspektywie 10 lat, co wywotato
natychmiastowa reakcje inwestoréw. 22 sierpnia indeks WIG-Banki zanotowat gwattowny spadek
o ponad 10%, co byto najwieksza jednodniowa przeceng od paniki celnej z poczatku kwietnia
2025 roku. Tego dnia Indeks WIG20, obejmujacy najwieksze spoiki, byt dodatkowo obcigzany
przez przecene akcji Dino (-7,98%) po publikacji wynikow za Q2 2025, ktére rozczarowaty
inwestoréw i ostatecznie stracit az 4,62%.

Dodatkowo, rzad zapowiedziat inne podwyzki podatkéw, w tym: wzrost sktadki ZUS dla
przedsiebiorcéw z 1773 zt do 1975 zt miesiecznie, akcyzy na alkohol i tyton o 15%, opfaty
cukrowej z 50 gr do 70 gr za litr napoju (nawet do 1 zt przy kofeinie), podatku od wygranych w
konkursach z 10% do 15%, podatku od nieruchomosci do 1,25 zi/m? abonamentu RTV oraz
wyzsze rachunki za energie (brak przedtuzenia bonéw energetycznych). Zapowiedziane podatki
zostaty wpisane do ogloszonego pod koniec miesigca Projektu ustawy budzetowej na 2026 rok.
Gtéwne zatozenia budzetu to: wzrost PKB o 3,5%, inflacja na poziomie 3% oraz deficyt budzetu
panstwa, ktéry nie przekroczy 271,7 mid zt, co stanowi ok. 6,5% PKB. Relacja dtugu publicznego
do PKB wyniesie 53,8% (wzrost z 48,9% w 2025), ponizej progu ostroznosciowego 55%.

Po ogtoszeniu planowanych nowych podatkéw, do sprawy odnidst sie prezydent Karol Nawrocki,
ktéry zapowiedziat veto wobec ustaw podnoszacych akcyze na alkohol i optate cukrowa. W
odréznieniu od jednoznacznego sprzeciwu wobec akcyzy i optaty cukrowej, wykazat bardziej
otwarte podejscie do propozycji podwyzszenia stawki CIT dla bankdéw. Szef Kancelarii
Prezydenta, Zbigniew Bogucki, stwierdzit, ze prezydent ,bedzie sie nad tym rozwigzaniem
pochylat, zeby podatki byty ptacone w sposéb adekwatny”. Sugeruje to, ze moze by¢ on sktonny
zaakceptowac podatek bankowy.

W ostatecznym rozrachunku indeks WIG20 zakonczyt sierpien spadkiem o 5,3%. Uwzgledniajac
ostabienie ztotego wobec dolara, wynik ten wyniést -2,7% w USD, co uplasowato WIG20 na 88
miejscu wsréd 92 giéwnych indeksdw Swiata wediug Bloomberga.
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W ujeciu od poczatku roku stopa zwrotu WIG20 osiagneta 43,93% w USD (27,45% w PLN), co
dafo polskim blue chipom jedenasta pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym lepsze
wyniki osiagnety spétki o matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks mWig40 spadt o 2,6% za$ swIG80,
grupujacy najmniejsze podmioty, pozostat bez zmian.

W sierpniu indeks WIG znalazt sie na nowych historycznych szczytach, pomimo tego miesiac ten
zostanie przez inwestorow zapamietany z powodu dynamicznej przeceny bankdw wywofanej
niespodziewana zapowiedzig podwyzki CIT dla sektora. Czy zdarzenie to zakofczy trwajaca od
blisko trzech lat hosse na warszawskim parkiecie? Wedtug nas nie, chociaz w krétkim terminie
schtodzenie nastrojéw nie bytoby niczym nadzwyczajnym. Relacje rzadu z prezydentem oraz
wysokie potrzeby budzetowe, moga czasowo negatywnie oddziatywa¢ na sentyment
inwestoréw. Historyczne statystyki stép zwrotu réwniez nie przemawiaja na korzys¢ bykéw. W
ostatnich dziesieciu latach, tylko raz indeks WIG zakonczyt wrzesien dodatnia stopa wzrostu.
Jednak w $rednio i dlugoterminowej perspektywie nadal pozostajemy optymistyczni do polskich
akgji. Polska gospodarka systematycznie jest jedn3 z najlepiej rozwijajacych sie w Europie, a
dodatkowym wsparciem dla niej s3 srodki z KPO, wzrost wydatkédw na obronnos¢ oraz spadajace
stopy procentowe. Przekfada sie to na dobre perspektywy dla wielu sektoréw i spétek, co przy
wcigz relatywnie niewygérowanych wycenach notowanych podmiotéw przemawia za
utrzymaniem ekspozycji na polski rynek akcji.

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

Indeks sie.25 ytd|Indeks sie. 25 vtd | Indeks sie. 25 vtd
WIG -2,9% 31,7% | WIG-BANKI -6,7% 35,2% | WIG-LEKI -32% 57%
WIG20  -5,3% 27,5% | WIG-BUDOW -2,6% 19,8% | WIG-MEDIA -6,0% -4,2%
MWIG40 -2,6% 27,1% | WIG-CHEMIA -23% 2,4% | WIG-MOTO 18% 89%
SWIGBO  0,0% 23,9% | WIG-ENERG -3,1% 72,0% | WIG-NRCHOM  0,3% 33,0%
WIG30  -4,6% 29,2% | WIG-GORNIC -02% 11,0% |WIG-ODZIEZ -18% 6,8%
WIG140 -2,9% 31,9% | WIG-INFO -6,5% 62,1% | WIG-PALIWA  -01% 753%

WIGtechTR Index -3,3% 25,6% |WIG-SPOZYW  3,8% 12,0%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indeksédw oraz stopy zwrotu
z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane za sierpien
2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
KRUK SA 10,4% | GPW SA 10,2% | Bumech SA 46,9%
Orange Polska SA 6,0% | HUUUGE Inc 7,4% | BO™ SA 13,4%
Grupa Kety SA 5,5% | Rainbow Tours SA 6,0% | Ferro SA 12,6%
PEKAO SA -10,5% | WP Holding SA -10,9% | Unibep SA -11,3%
PKO BPSA -13,8% | Text SA -12,0% | Bloober Team SA -14,1%
CCCSA -13,9% | Asseco SE SA -13,8% | Arctic Paper SA -17,7%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 93,6%. Plynnos$¢ utrzymuje
sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 94,7% lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciggu
20 dni.

Obecnie portfel skfada sie z 29 pozycji. Oczekuje, ze w przysztosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie bra¢
pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

Od dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wylacznie akcje polskich spétek w zwigzku z
rosngcymi obrotami oraz poprawiajaca sie plynnoscia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowa¢ sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz f3czy ze soba atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu Srednich i matych spotek. Udziat spotek z indeksu WIG20
stanowi co najmniej 50% portfela.

W 2025 r. dynamika PKB powinna wynies¢ ok 3,4%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat na
inwestycjach, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wplynac na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spétek detalicznych.
Uwazamy, ze GPW sprzyjac¢ bedzie zmiana postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co
przefozy sie na wzrost wycen akcji (tzw. spadek premii za ryzyko). W kolejnych latach Polska
gospodarka bedzie takze beneficjentem proceséw zwigzanych z przenoszenie produkcji z Azji
do Europy.

Aktualne wyceny w dalszym ciggu sa bardzo atrakcyjne dla inwestoréw srednio i
diugoterminowych. Na koniec sierpnia spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku
cena do zysku na 2025 r. na poziomie 9,8 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu
mWIG40 cena do zysku wyniosta 12,5 przy $Sredniej 10-leteniej 12,6.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywéw w ramach réznych programéw
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie w
oszczednosciach Polakéw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjno$¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o $redniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym
interesujgce perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsrdd lokalnych inwestoréw jak i
tych miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dziatajagcych w perspektywicznych
sektorach gospodarki. Mozliwos¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcji Polskich 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 zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdd z inwestycji dostepne sg 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 ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét uniemozliwiajg 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 zwigzane z mozliwoscia nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz
moze nabywac Instrumenty Pochodne, pojawiajg sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuj3 strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bledng lub opdzniong realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzen
zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdw, ktéra zakiada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) wynosi co najmniej 50%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w skfad
portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Moze to
prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gieldzie, do wahan i spadkdw wartosci jednostki 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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