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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w sierpniu 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 2,61% vs wynik
benchmarku na poziomie -2,92%.

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 osiggat kolejne szczyty. Sentyment do polskich akcji wspieraty
réwniez rosnace nadzieje na zamrozenie konfliktu na Ukrainie w zwiazku z planowanym
spotkaniem Trump - Putin. Szczyt miedzy prezydentem USA Donaldem Trumpem, a
prezydentem Rosji Wiadimirem Putinem odbyt sie 15 sierpnia 2025 roku w Anchorage na
Alasce. Gtéwnym tematem dyskusji byta trwajaca wojna rosyjsko-ukraifiska, z naciskiem na
mozliwe $ciezki do pokoju. Spotkanie zakoriczyto sie bez podpisania zadnych umoéw, co
wywotato 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 Biatym Domu w Waszyngtonie doszto do spotkania prezydenta Trumpa z ukraifnskim
prezydentem Wotodymyrem Zetenskim oraz siedmioma europejskimi przywddcami. Trump
zasugerowat, ze USA moglyby 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 inwestujagcych na GPW kluczowym wydarzeniem miesigca bylo ogloszenie przez
Ministerstwo Finanséw, po zakonczeniu czwartkowej sesji (21 sierpnia 2025), plandéw
podwyzszenia podatku CIT dla sektora bankowego. Propozycja zaktadata 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 zredukuja 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 przecena od
paniki celnej z poczatku kwietnia 2025 roku. Tego dnia Indeks WIG20, obejmujacy najwieksze
spotki, byt dodatkowo obcigzany przez przecene akcji Dino (-7,98%) po publikacji wynikéw za
Q2 2025, ktore rozczarowaly inwestoréw i ostatecznie stracit az 4,62%.

Dodatkowo, rzad zapowiedziat inne podwyzki podatkéw, w tym: wzrost sktadki ZUS dla
przedsiebiorcéw z 1773 2zt 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 zf 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 bondw energetycznych). Zapowiedziane
podatki zostaty wpisane do ogtoszonego pod koniec miesigca Projektu ustawy budzetowej na
2026 rok. Gtéwne zalozenia budzetu to: wzrost PKB o 3,5%, inflacja na poziomie 3% oraz
deficyt budzetu panstwa, ktéry nie przekroczy 271,7 mld 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 odniést sie prezydent Karol
Nawrocki, ktéry zapowiedziat veto wobec ustaw podnoszacych akcyze na alkohol i opfate
cukrowa. W odréznieniu od jednoznacznego sprzeciwu wobec akcyzy i optaty cukrowej, wykazat
bardziej otwarte podejscie do propozycji podwyzszenia stawki CIT dla bankéw. Szef Kancelarii
Prezydenta, Zbigniew Bogucki, stwierdzit, ze prezydent ,bedzie sie nad tym rozwigzaniem
pochylaf, zeby podatki byty ptacone w sposdb adekwatny”. Sugeruje to, ze moze by¢ on sktonny
zaakceptowac podatek bankowy.

W ostatecznym rozrachunku indeks WIG20 zakonczyt sierpien spadkiem o 5,3%. Uwzgledniajac
ostabienie ziotego wobec dolara, wynik ten wynidst -2,7% w USD, co uplasowato WIG20 na 88
miejscu wsréd 92 gtéwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. W ujeciu od poczatku roku
stopa zwrotu WIG20 osiagneta 43,93% w USD (27,45% w PLN), co dato polskim blue chipom
jedenasta pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym lepsze wyniki osiggnety spétki o
matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks mWig40 spadt o 2,6% zas$ sWIGB0, grupujacy najmniejsze
podmioty, pozostat bez zmian.
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W sierpniu indeks WIG znalazt sie na nowych historycznych szczytach, pomimo tego miesiac
ten zostanie przez inwestoréw zapamietany z powodu dynamicznej przeceny bankéw
wywofanej niespodziewang zapowiedzig podwyzki CIT dla sektora. Czy zdarzenie to zakonczy
trwajaca od blisko trzech lat hosse na warszawskim parkiecie? Wedfug nas nie, chociaz w
krétkim terminie schfodzenie nastrojéw nie byto by niczym nadzwyczajnym. Relacje rzadu z
prezydentem oraz wysokie potrzeby budzetowe, mogg czasowo negatywnie oddziatywac na
sentyment inwestoréw. Historyczne statystyki stop zwrotu réwniez nie przemawiaja na
korzys¢ bykéw. W ostatnich dziesieciu latach, tylko raz indeks WIG zakonczyt wrzesief
dodatnig stopa wzrostu. Jednak w $rednio i dtugoterminowe] perspektywie nadal pozostajemy
optymistyczni do polskich akcji. Polska gospodarka systematycznie jest jedna z najlepiej
rozwijajacych sie w Europie, a dodatkowym wsparciem dla niej s3 srodki z KPO, wzrost
wydatkéw na obronno$¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przektada sie to na dobre
perspektywy dla wielu sektoréw i spétek, co przy wecigz relatywnie niewygérowanych
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 sierpien 2025.

Indeks sie.25 ytd|Indeks sie.25  ytd |Indeks sie. 25 ytd
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% -42%
MWIG40 -2,6% 27,1% | WIG-CHEMIA -23% 2,4% [WIG-MOTO 1.8% 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 -0,2% 11,0% [WIG-ODZIEZ -1.8% 6,8%
WIG140 -2,9% 31,9% | WIG-INFO -6,5% 62,1% | WIG-PALIWA -01% 75.3%

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

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
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 -141%
CCCSA -13,9% | Asseco SE SA -13,8% | Arctic Paper SA -17.7%

Na koniec sierpnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 9,8 przy S$redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 12,5 przy $redniej 10-leteniej 12,6.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesiaca wynosita ok 97%. Obecnie portfel sktada sie z 27 pozyciji.
Na koniec miesigca ok 22% czesci akcyjnej stanowity spdtki z sektora telekomunikacja, 45% z
sektora IT, 21% ochrona zdrowia.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym ok.
25-30 spotek, przede wszystkim w akcje prywatnych spétek notowanych na GPW i
dziatajagcych 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 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. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci sktadnikdw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.
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Portfel funduszu to potgczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnosé. Istotny udziat beda stanowity spéfki, ktére osiggnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata cze$¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczes$niejszej 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 charakteryzowaé duza zmiennos$cia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw 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 trwata 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 szczegdlnie istotne znaczenie w przypadku
zaistnienia niekorzystnych zjawisk makroekonomicznych lub dotyczacych czynnikéw okreslajacych atrakcyjnosé 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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