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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W pazdzierniku subfundusz Skarbiec Akcji Polskich zyskat o +1,50% (czwarty kwartyl, przy
medianie w grupie poréwnawczej na poziomie +3,06%). Od poczatku roku subfundusz zyskat
+20,31%.

Pazdziernik byt kolejnym znakomitym miesigcem na warszawskiej gietdzie. Indeks WIG ustanowit
w trakcie miesigca nowy rekord, przekraczajac poziom 114 tysiecy punktdw, a caly miesigc
zakoAczyt sie blisko 5-procentowym wzrostem. Trwajaca od trzech lat hossa moze sie juz
pochwali¢ facznym wzrostem o ponad 142%, z czego tylko w tym roku indeks zyskat kolejne 40%.

Lokomotywa pazdziernikowych wzrostéw byty sektory: gérniczy, paliwowy i energetyczny. Na
szczegblne wyrdznienie zastuguje KGHM, ktérego notowania dynamicznie rosty dzieki zwyzce
cen miedzi i metali szlachetnych. Surowce te kontynuowaty trend wzrostowy rozpoczety jeszcze
w trzecim kwartale 2025 roku, co przetozyto sie na poprawe oczekiwanych wynikéw spéfki
i szereg podwyzek wycen ze strony analitykéw. Cho¢ notowania ropy nie wykazywaty réwnie
wyraznego trendu, akcje PKN Orlen korzystaty z pozytywnego sentymentu wobec spétek
surowcowych. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym wzrost kursu byta zwiekszona aktywnos¢
inwestoréw zagranicznych poszukujgcych duzych, ptynnych podmiotéw spoza sektora
bankowego. Trzecim wyrdzniajagcym sie sektorem byt WIG Energetyka, ktéry zyskiwat na fali
oczekiwan solidnych wynikéw finansowych za trzeci kwartat, a takze w zwigzku z globalnym
trendem wzrostdw spétek energetycznych napedzanych rosngcym zuzyciem energii w dobie
rewolucji Al.

W paZzdzierniku 2025 roku w centrum uwagi inwestoréw znalazty sie akcje spétki CCC po
publikacji raportu Ningi Research, zarzucajacego firmie manipulacje ksiegowe, zawyzanie
przychodéw poprzez tzw. channel stuffing oraz nieprzejrzyste transakcje z podmiotami
powigzanymi. Raport wywotat silng reakcje rynku — kurs CCC w ciggu jednego dnia spadt o ponad
10%, przy gwattownym wzroscie wolumenu obrotéw. Spétka stanowczo odrzucita zarzuty,
okreslajac raport jako ,fatszywy i wprowadzajacy w btad”. Negatywny sentyment pogiebiaty
takze obnizajace sie oczekiwania wobec wynikdw za trzeci i czwarty kwartat 2025 roku. Sytuacja
wokét CCC przypominata atak short selleréw na LPP z poczatku 2024 roku, cho¢ miedzy tymi
przypadkami wystepujg istotne réznice. Po pierwsze, w przypadku CCC cze$¢ zarzutdw
stawianych przez autoréw raportu byfa juz wczesniej sygnalizowana przez analitykéw i byta
znana inwestorom. Po drugie, moment publikacji - w przeciwienstwie do LPP, ktérego kurs
znajdowat sie wéwczas blisko historycznych maksiméw - w przypadku CCC, przypadf na okres po
ponad 35-procentowe]j przecenie akcji. Wzmozona aktywnos¢ zagranicznych funduszy grajacych
na spadki byfa widoczna juz na kilka miesiecy przed publikacja raportu. Oficjalnie zgltoszona
(raportowana do KNF) wielkos$¢ krétkich pozycji siegneta okoto 7,5% kapitatu spéiki, cho¢ eksperci
rynkowi wskazujg, ze faktyczny poziom mégt by¢ wyraznie wyzszy. Nieprzypadkowy wydaje sie
réwniez termin publikacji raportu - przypadt on na poczatek okresu rankingowego decydujacego
0 pozostaniu akcji CCC w sktadzie indeksu MSCI Poland. Ewentualne wypadniecie spétki z indeksu
mogtoby skutkowaé znaczna podaza akcji ze strony funduszy benchmarkowych.

Podsumowujac, indeks WIG20 zakonczyt pazdziernik wzrostem o 5,7%. Uwzgledniajac
umochienie ztotego wobec dolara, wynik w ujeciu dolarowym wynidst 3,8%, co uplasowato WIG20
na 22. miejscu wsréd 92 giédwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. W ujeciu od poczatku
roku stopa zwrotu WIG20 osiggnefa 51,8% w USD (36,3% w PLN), co dafo polskim blue chipom
dwunasta pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym stabsze wyniki osiggnety spéfki
0 matej i sredniej kapitalizacji. Indeks mWig40 zyskat 3,5% zas sWIG80, grupujacy najmniejsze
podmioty, spadt o 0,9%. Tak duza dysproporcja uwidacznia wptyw inwestoréw zagranicznych
ktérzy handluja na wiekszych, ptynnych spétkach. Zas brak naptywéw do lokalnych funduszy
i nizsza aktywnos¢ inwestoréw indywidualnych odbija sie na sftabszej postawie mniejszych
emitentow.
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Za nami kolejny znakomity miesigc dla posiadaczy polskich akcji. Indeks WIG ustanowit nowe
szczyty, a jego tegoroczny wynik przekroczyt juz 40%, co daje t3cznie az 142% wzrostu w ciggu
ostatnich trzech lat hossy. | znéw, jak co miesiac, pojawia sie pytanie: czy to nie za duzo i czy to
juz koniec wzrostéw? Naszym zdaniem - nie. Cho¢ w krétkim terminie pewne schtodzenie
nastrojéw nie bytoby niczym zaskakujacym, w Sredniej i dtugiej perspektywie pozostajemy
optymistyczni wobec polskiego rynku akcji. Szybkie odbicie kurséw w sektorze bankowym, mimo
dodatkowych obcigzen, swiadczy o jego sile. Warto tez zauwazy¢, ze kilka ostatnich nieudanych
transakgji IPO czy SPO, ktére nie doszty do skutku z powodu rozbieznosci miedzy oczekiwaniami
sprzedajacych a akceptowalng wyceng ze strony kupujacych, sugeruje, ze rynek wecigz nie
znajduje sie w fazie euforii, w ktérej ,kupuje sie wszystko”. Polska gospodarka niezmiennie
nalezy do najszybciej rozwijajacych sie w Europie. Dodatkowym wsparciem pozostajg $rodki
z KPO, rosnace wydatki na obronnos¢ oraz spadajace stopy procentowe. Wszystko to przektada
sie na korzystne perspektywy dla wielu sektoréw i spétek. Przy wciaz relatywnie atrakcyjnych
wycenach notowanych podmiotédw przemawia to za utrzymaniem ekspozycji na polski rynek akgji.

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

Indeks paz.25 vtd | Indeks paz.25 ytd |Indeks paz.25 vtd
WIG 4,8% 40,1% | WIG-BANKI 6,4% 41,1% |WIG-LEKI -34% -0,8%
WIG20 5.7% 36,3% | WIG-BUDOW 7.3% 28,0% |WIG-MEDIA -35% -12,9%
MWIG40 3,5% 31,1% | WIG-CHEMIA 1,4% 3,3% |[WIG-MOTO -19% 2,0%

SWIGBO  -0,9% 25,8% | WIG-ENERG 79% 86,2% |WIG-NRCHOM 03% 31.2%
WIG30 5,3% 37,6% [ WIG-GORNIC 20,3% 63,9% |WIG-ODZIEZ  -28% 85%
WIG140 4,9% 40,5% | WIG-INFO 21% 73.8% |WIG-PALIWA  154% 124,4%

WIGtechTR Index -1,4% 28,6% |WIG-SPOZYW 2,3% 10,3%

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
pazdziernik 2025.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana

KGHM Polska Miedz SA 21,2% | Enea SA 17,3% | Quercus TFI SA 21,2%
ORLEN SA 15,6% |JSW SA 13,9% | Captor Therapeutics SA 19,6%
Budimex SA 15,2% | Neuca SA 10,2% | Bumech SA 9,7%

CD Projekt SA -6,2% | WP Holding SA -7,4% | Ryvu Therapeutics SA -14,4%
Zabka Group SA -8,5% | Text SA -8,5% | Polimex-Mostostal SA -14,9%
CCCSA -16,9% | Grupa Pracuj SA -14,1%| Medicalgorithmics SA  -16,8%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 99,2%. Ptynnos¢ utrzymuje
sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 98,2% lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciagu
20 dni.

Obecnie portfel skfada sie z 32 pozycji. Oczekuje, ze w przysziosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie brac¢
pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

Od dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wytacznie akcje polskich spélek w zwiazku
Z rosnacymi 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% koncentrowac sie na walorach, ktérym
jestdedykowany.
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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 2026 r. dynamika PKB powinna wynie$¢ powyzej 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie
bazowal na inwestycjach, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze
bankowym oraz wplyna¢ na poprawe sytuacji w polskim przemys$le oraz ustugach
budowlanych. Caty czas waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki
spotek detalicznych. Uwazamy, ze GPW sprzyja¢ bedzie zmiana postrzegania Polski na arenie
miedzynarodowej, co przetozy 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 dlugoterminowych. Na koniec pazdziernika spdtki z indeksu WIG20 wyceniane byty na
wskazniku cena do zysku na 2025 r. na poziomie 11,6 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla
indeksu mWIG40 cena do zysku wyniosfa 12,1 przy $redniej 10leteniej 12,5.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caly 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 atrakcyjnos¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba
prywatnych przedsiebiorstw o Sredniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym
interesujgce perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik
wspierajacy zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsréd 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

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wigkszosci swoich
aktywoéw w akcje emitowane przez spéiki publiczne, z czym wigza sie okresSlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartoSciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogdlnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. Pogorszenie sie koniunktury gieldowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszos$ci notowanych papieréw wartoSciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.





