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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu stracit 1,32% (czwarty kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie -0,31% oraz benchmarku -0,61%).

Sierpiern 2025 roku na Gieldzie 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). Lokomotywa 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 zwigzku 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-ukraifska, z naciskiem na
mozliwe Sciezki do pokoju. Spotkanie zakofczyto sie bez podpisania zadnych umdw, 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 Bialym Domu w Waszyngtonie doszto do spotkania prezydenta Trumpa z ukraifskim
prezydentem Wotodymyrem Zetenskim oraz siedmioma europejskimi przywddcami. Trump
zasugerowat, ze USA mogtyby poprze¢ gwarancje bezpieczerstwa dla Ukrainy. Europejscy
liderzy pochwalili Trumpa za inicjatywe, ale ostrzegli, ze przed nami ciezka praca, w tym
ewentualne tréjstronne spotkanie Trump-Zetenski-Putin.

Dla inwestujacych na GPW kluczowym wydarzeniem miesigca bylo ogloszenie przez
Ministerstwo Finanséw, po zakonczeniu czwartkowej sesji (21 sierpnia 2025), planéw
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 zredukujg zyski bankéw o okoto 20 mid zt w
perspektywie 10 lat, co wywofato natychmiastowa reakcje inwestordw. 22 sierpnia indeks
WIG-Banki zanotowat gwattowny spadek o ponad 10%, co byfo najwieksza jednodniowa
przeceng od paniki celnej z poczatku kwietnia 2025 roku. Tego dnia Indeks WIG20, obejmujacy
najwieksze spdiki, byt dodatkowo obcigzany przez przecene akcji Dino (-7,98%) po publikacji
wynikéw za Q2 2025, ktére rozczarowaty inwestoréw i ostatecznie stracit az 4,62%.

Dodatkowo, rzad zapowiedziat inne podwyzki podatkéw, w tym: wzrost skfadki ZUS dla
przedsiebiorcéw z 1773 zt do 1975 2zt 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 zt/m? abonamentu RTV oraz
wyzsze rachunki za energie (brak przedfuzenia bondw energetycznych). Zapowiedziane
podatki zostaty wpisane do ogtoszonego pod koniec miesigca Projektu ustawy budzetowej na
2026 rok. Giéwne 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
diugu publicznego do PKB wyniesie 53,8% (wzrost z 489% w 2025), ponizej progu
ostroznosciowego 55%.

Po ogloszeniu planowanych nowych podatkéw, do sprawy odnidst sie prezydent Karol
Nawrocki, ktéry zapowiedzial 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, Zbighiew Bogucki, stwierdzit, ze prezydent ,bedzie sie nad tym
rozwigzaniem pochylat, zeby podatki byty ptacone w sposéb adekwatny”. Sugeruje to, ze moze
by¢ on skfonny zaakceptowac podatek bankowy.

W ostatecznym rozrachunku indeks WIG20 zakonczyt sierpien spadkiem o 5,3%. Uwzgledniajac
ostabienie ztotego 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 dafo 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 sWIG80, 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 bankdéw
wywofanej niespodziewang zapowiedzig podwyzki CIT dla sektora. Czy zdarzenie to zakonczy
trwajaca od blisko trzech lat hosse na warszawskim parkiecie? Wedtug nas nie, chociaz w
krétkim terminie schfodzenie nastrojéw nie byto by niczym nadzwyczajnym. Relacje rzadu z
prezydentem oraz wysokie potrzeby budzetowe, moga czasowo negatywnie oddziatywaé na
sentyment inwestoréw. Historyczne statystyki stop zwrotu réwniez nie przemawiajga na
korzy$¢ bykéw. W ostatnich dziesieciu latach, tylko raz indeks WIG zakonczyt wrzesien
dodatnig stopg wzrostu. Jednak w srednio i diugoterminowej perspektywie nadal pozostajemy
optymistyczni do polskich akcji. Polska gospodarka systematycznie jest jedna z najlepiej
rozwijajacych sie w Europie, a dodatkowym wsparciem dla niej s sSrodki z KPO, wzrost
wydatkéw na obronno$¢ oraz spadajace stopy procentowe. Przektada sie to na dobre
perspektywy dla wielu sektoréw i spdtek, co przy wecigz relatywnie niewygérowanych
wycenach notowanych podmiotéw przemawia za utrzymaniem ekspozycji na polski rynek akgiji.

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 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%
SWIGB0  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 -18% 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 -14,1%
CCCSA -13,9% | Asseco SE SA -13,8% | Arctic Paper SA -17,7%

W sierpniu rentownos¢ polskich oraz niemieckich 10-letnich papieréw wzrosta odpowiednio do
5,53% oraz 2,72%, a amerykanskich obnizyta sie do 4,23%. Krzywe rentownos$ci wystromity
sie. W Polsce i w Niemczech z uwagi na wzrost rentowosci na dtugim koncu krzywej, a w USA
przez mocniejszy spadek krétkiego korfca krzywej niz diugiego.

Pierwszy dzien sierpnia przyniést duza zmienno$¢ na rynkach dlugu. Indeks obrazujacy
zmiennos¢ na rynku dlugu MOVE wzrést w omawianym dniu o 5%. Dane z amerykanskiego
rynku pracy byty negatywnym zaskoczeniem dla inwestoréw. Po pierwsze liczba utworzonych
miejsc pracy w lipcu w sektorach pozarolniczych spadfa o 50,3% m/m i wyniosta 73 tys. wobec
oczekiwan na poziomie 105 tys. Natomiast opublikowane réwnolegle zrewidowane dane za
dwa poprzednie miesigce zmniejszyty oficjalne dane o utworzonych miejscach pracy w okresie
czerwiec lipiec az o 258 tys. Te liczby staty za spadkiem rentownosci amerykanskich
Treasuries, ktére zaliczyty jednodniowy spadek w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim odpowiednio
016 pb., 22 pb. i 28 pb. Taka reakcja rynku wynikata ze wzrostu prawdopodobieristwa obnizki
stép Fed o 25 pb. na wrzesniowym posiedzeniu z 40% na koniec lipca do 87% na 1 sierpnia. O
ile rewizje danych z amerykanskiego rynku pracy nie s3 dla rynku zaskoczeniem, to skala tej
sierpniowej byta najwyzsza od maja 2020 .
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Dane wywotaty poruszenie w Biatym Domu, w efekcie czego D. Trump polecit zwolni¢ Erike
McEntarfer, szefowa Biura Statystyki Pracy w BLS. Taki rozwéj wydarzen podtrzymat
zmiennos¢ na amerykanskim rynku diugu skarbowego, wywierajac presje na rentownosci w
strefie euro oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. W ramach negatywnych danych makro,
rynek poznat nizsze od oczekiwan odczyty ISM przemystowych i ustugowych z amerykanskiej
gospodarki, gdzie negatywnie kontrybuowaty komponenty nowych zamdéwien i zatrudnienia.
Lipcowy odczyt inflacji z USA byt generalnie zgodny z oczekiwaniami na poziomie 2,7% r/r, a
wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji bazowej (3,1% r/r vs. 3% r/r oczekiwane) wymazat
wiekszo$¢ spadkéw rentownosci z poczatku miesigca, zmniejszajac rynkowe oczekiwania na
wrzesniow3a obnizke. Z uwagi na odbywajace sie w sierpniu sympozja w Jackson Hall i w
Sintrze, nie byto decyzyjnych posiedzen bankdw centralnych w wiekszosci krajéw na Swiecie.
Wystapienie szefa Fed w Jackson Hall zostato odczytane przez rynek jako gotebie, co
ponownie zwiekszyto szanse na wrzesniowg obnizke stép Fed oraz wywotato spadki
rentownosci i ostabienie USD. Kurs EUR/USD wzrdst z w sierpniuz 1,14 do 1,17.

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
z2 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 r. W zwiazku z
problemami z wiekszoscig parlamentarng rzadu premiera F. Bayrou, w sierpniu rozszerzyt sie
spread kredytowy Francji o 13 pb. Wzrost ryzyka kredytowego rozlat sie na pozostafte kraje
Europy oraz te z naszego spektrum inwestycyjnego, a spread do Bunda papierdw Wegier i
Rumunii denominowanych w EUR rozszerzyt sie w sierpniu odpowiednio o 4 pb. i 9 pb. Ten
pozabenchmarkowy komponent naszych portfeli funduszy wptynat na nizsze od benchmarku
stopy zwrotu za sierpieA. W krajach Europy Srodkowowschodniej nie byto zmian w polityce
monetarnej. Banki centralne w Czechach, Rumunii oraz na Wegrzech wstrzymaty sie ze
zmianami stép procentowych.

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w sierpniu znalazfa sie w dopuszczalnym przez
RPP przedziale odchylen od celu inflacyjnego (1,5%-3,5%), obnizajac sie do 2,8% r/rz 3,1% r/r
w lipcu, dane o inflacji bazowej za lipiec przyniosty oczekiwany przez rynek spadek do 3,3% r/
rz 3,4% r/r/ w czerwcu. Dynamika PKB w Il kw. 2025 r. na poziomie 3,4% r/r byfa zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi, a wkfad poszczegdlnych komponentéw poznamy we wrzesniu.
Pozostate dane z realnej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i
budowlano montazowa) potwierdzity pozytywne momentum polskiej gospodarki na poczatku
Il kwartatu br. Stabnaca dynamika wzrostu ptac w krajowej gospodarce nadal daje przestrzen
do obnizek st6p NBP, z uwagi na utrzymujgce sie dodatnie realne stopy procentowe.
Rynkowa wycena zaktadata na koniec sierpnia spadek stép na koniec 2025 r. o 68 pb.
Rentownosci SPW w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim wzrosty odpowiednio o 6 pb., 3 pb. oraz
0,6 pb. Spadki krajowych IRS przy wzroscie rentownos$ci SPW spowodowaty rozszerzenie sie
asset swap'éw w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim odpowiednio o 10 pb., 8 pb. oraz 7 pb.
Sierpien nie byt tak udanym jak lipiec miesigcem dla inwestoréw na krajowym rynku diugu.
Wzrost rentownosci i rozszerzenie sie asset swapdéw wywotane zostato publikacjg rzadowego
projektu budzetu na 2026 r., ktéry przy niewielkim ograniczeniu deficytu budzetowego,
przyniést zwiekszenie planowanych potrzeb pozyczkowych netto do 422,8 mid z, przy
planowanym wykonaniu w 2025 r. na poziomie 300,5 mld z{. Pomimo rozszerzenia sie stawek
asset swap papiery ze zmiennym kuponem zachowaly sie lepiej na tle papierdw
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 stdép procentowych, co wspiera nasze
pozytywne nastawienie do krajowych papieréw statokuponowych. W naszej ocenie
sierpniowe wzrosty rentownosci sg korekta w spadkowym trendzie, a wzrosty rentownosci
majg ograniczony potencjat réwniez z uwagi na wysokie poziomy krajowych stawek asset
swap.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 33%. Czes¢ akcyjna skfada sie prawie
wytgcznie z akcji notowanych na GPW (ok. 92%). Obecnie w udziatowej czesci portfela
znajduje sie okoto 19 spdtek.
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Na koniec sierpnia spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 9,8 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 12,5 przy $redniej 10leteniej 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% inwestujacy przede wszystkim na rynku polskim z mozliwg alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystujg takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbca Akcja, Skarbca MIS. Cze$¢
diuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw subfunduszu Skarbiec Obligacja.

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
spétek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziata,
otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby zréwnowazy¢
ryzyko inwestycyjne, cze$¢ srodkéw lokowana jest w papierach dtuznych.

Czes¢ dtuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegolnosci poprzez pozycjonowanie na polskim
rynku obligacji, w wiekszosci 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.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



