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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikéw w pazdzierniku 2025 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 2,95% vs wynik
benchmarku na poziomie -1,20%.

Pazdziernik byt kolejnym znakomitym miesigcem na warszawskiej gietdzie.

Indeks WIG ustanowit w trakcie miesigca nowy rekord, przekraczajagc poziom 114 tysiecy
punktéw, a caty miesigc zakonczyt 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 wzrostow byty sektory: gorniczy, paliwowy i energetyczny. Na
szczegdblne 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 spotki
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 wspierajgcym wzrost kursu byta zwiekszona aktywnos¢
inwestoréw zagranicznych poszukujgcych duzych, ptynnych podmiotéw spoza sektora
bankowego. Trzecim wyrdzniajacym sie sektorem byt WIG Energetyka, ktéry zyskiwat na fali
oczekiwan solidnych wynikéw finansowych za trzeci kwartat, a takze w zwigzku z globalnym
trendem wzrostow spétek energetycznych napedzanych rosngcym zuzyciem energii w dobie
rewolucji Al.

W pazdzierniku 2025 roku w centrum uwagi inwestorow znalazty sie akcje spotki CCC po
publikacji raportu Ningi Research, zarzucajgcego firmie manipulacje ksiegowe, zawyzanie
przychodéw poprzez tzw. channel stuffing oraz nieprzejrzyste transakcje z podmiotami
powigzanymi. Raport wywofaf 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 ,falszywy i wprowadzajacy w bfad”. Negatywny sentyment poglebiaty
takze obnizajace sie oczekiwania wobec wynikéw za trzeci i czwarty kwartat 2025 roku.
Sytuacja wokdét CCC przypominata atak short selleréw na LPP z poczatku 2024 roku, cho¢ miedzy
tymi przypadkami wystepujg istotne réznice. Po pierwsze, w przypadku CCC cze$¢ zarzutéw
stawianych przez autoréw raportu byfa juz wczesniej sygnalizowana przez analitykéw i byfa
znana inwestorom. Po drugie, moment publikacji - w przeciwienstwie do LPP, ktérego kurs
znajdowat sie wéwczas blisko historycznych maksiméw - w przypadku CCC, przypadt na okres po
ponad 35-procentowe] przecenie akcji. Wzmozona aktywnos¢ zagranicznych funduszy grajacych
na spadki byta widoczna juz na kilka miesiecy przed publikacja raportu. Oficjalnie zgloszona
(raportowana do KNF) wielkos¢ krotkich pozycji siegneta okoto 7,5% kapitatu spofki, choc
eksperci rynkowi wskazujg, ze faktyczny poziom mogt by¢ wyraznie wyzszy. Nieprzypadkowy
wydaje sie réwniez termin publikacji raportu - przypadt on na poczatek okresu rankingowego
decydujacego o pozostaniu akcji CCC w skfadzie indeksu MSCI Poland. Ewentualne wypadniecie
spofki z indeksu mogtoby skutkowac znaczng podaza akcji ze strony funduszy benchmarkowych.

Podsumowujac, indeks WIG20 zakonczyt pazdziernik wzrostem o 5,7%. Uwzgledniajac
umocnienie ztotego wobec dolara, w ujeciu dolarowym wynik ten wyniost 3,8%, co uplasowato
WIG20 na 22. miejscu wsréd 92 gtdwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. W ujeciu od
poczatku roku stopa zwrotu WIG20 osiggnefa 51,8% w USD (36,3% w PLN), co dato polskim blue
chipom dwunasta pozycje na Swiecie. W zestawieniu miesiecznym stabsze wyniki osiggnety
spotki o matej i sredniej kapitalizacji. Indeks mWwig40 zyskat 3,5% zas sWIG8B0, grupujacy
najmniejsze podmioty, spadt o 0,9%. Tak duza dysproporcja uwidacznia wplyw inwestorow
zagranicznych ktérzy handluja na wiekszych, ptynnych spétkach. Zas brak naptywéw do
lokalnych funduszy i nizsza aktywnos¢ inwestorow indywidualnych odbija sie na stabszej
postawie mniejszych emitentéw.
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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
schiodzenie nastrojéw nie bytoby niczym zaskakujacym, w Sredniej i diugiej 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 transakcji IPO czy SPO, ktére nie doszty do skutku z powodu
rozbieznosci miedzy oczekiwaniami sprzedajacych a akceptowalng wyceng ze strony
kupujacych, sugeruje, ze rynek wcigz nie znajduje sie w fazie euforii, w ktérej ,kupuje sie
wszystko”. Polska gospodarka niezmiennie nalezy do najszybciej rozwijajacych sie w Europie.
Dodatkowym wsparciem pozostajg Srodki z KPO, rosngce wydatki na obronnos$¢ oraz
spadajace stopy procentowe. Wszystko to przektada sie na korzystne perspektywy dla wielu
sektoréw i spéfek. Przy wcigz relatywnie atrakcyjnych wycenach notowanych podmiotéw
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 vtd Indeks paz ytd Indeks paz ytd
WIG 4,8% 401% WIG-BANKI 64% 411% WIG-LEKI -34% -0,8%
WIG20 57% 36,3% WIG-BUDOW 73% 28,0% WIG-MEDIA -3,5% -12,9%
MWIG40 35% 31,1% WIG-CHEMIA 1,4% 3,3% WIG-MOTO -19% 2,0%
SWIGBO -09% 25,8% WIG-ENERG 79% 86,2% WIG-NRCHOM  0,3% 31,2%
WIG30 53% 37.6% WIG-GORNIC 203% 639% WIG-0DZIEZ -28% 85%
WIG140 49% 40,5% WIG-INFO 21% 73.8% WIG-PALIWA  15,4% 124,4%

WIGtechTR Index  -1,4% 28,6% WIG-SPOZYW 23% 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% Wirtualna Polska 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%

Na koniec pazdziernika spotki 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
wyniosta 12,1 przy $redniej 10leteniej 12,5.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 95%. Obecnie portfel skfada sie z 27 pozycji. Na
koniec miesigca ok 22% czesSci akcyjnej stanowity spétki z sektora telekomunikacja, 43%
z sektora IT, 25% 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 dziatajgcych
m.in. w sektorach nowoczesnych technologii, e-commerce, biotechnologii lub rozrywki cyfrowe;.
Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu
Skarbu Panstwa w danej spéice.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spotek,
poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, skfadu 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 potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spétki, ktdre osiagnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata cze$¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczesniejszej 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¢ Aktywow
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 osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat 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

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajagce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spéfki publiczne, z czym wiaza sie okreslone 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
ogolnej 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 wptywaé¢ 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.
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