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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec stabilnego wzrostu zyskat 0,80% (trzeci kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,26% oraz benchmarku 2,13%).
Pazdziernik byt kolejnym znakomitym miesigcem na warszawskiej gietdzie.

Indeks WIG ustanowit w trakcie miesigca nowy rekord, przekraczajac poziom 114 tysiecy
punktéw, a caty miesigc zakorfczyt 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 zyskaf kolejne 40%.

Lokomotywa pazdziernikowych wzrostéw byty sektory: gdrniczy, paliwowy i energetyczny. Na
szczeg6lne 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
spoiki i szereg podwyzek wycen ze strony analitykdw. Cho¢ notowania ropy nie wykazywaty
réwnie wyraznego trendu, akcje PKN Orlen korzystaty z pozytywnego sentymentu wobec
spétek surowcowych. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym wzrost kursu byla zwiekszona
aktywnos¢ inwestordw zagranicznych poszukujacych duzych, ptynnych podmiotéw spoza
sektora bankowego. Trzecim wyrdzniajgcym sie sektorem byt WIG Energetyka, ktéry zyskiwat
na fali oczekiwai solidnych wynikéw finansowych za trzeci kwartat, a takze w zwigzku
z globalnym trendem wzrostéw spdtek energetycznych napedzanych rosnacym zuzyciem
energii w dobie rewolucji Al.

W pazdzierniku 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 ponad
10%, przy gwattownym wzroscie wolumenu obrotéw. Spétka stanowczo odrzucita zarzuty,
okreslajac raport jako ,fatszywy i wprowadzajacy w bfad”. Negatywny sentyment pogtebiaty
takze obnizajace sie oczekiwania wobec wynikéw za trzeci i czwarty kwartat 2025 roku.
Sytuacja wokét CCC przypominata atak short selleréw na LPP z poczatku 2024 roku, choé
miedzy tymi przypadkami wystepuja istotne rdéznice. Po pierwsze, w przypadku CCC czes¢
zarzutéw stawianych przez autoréw raportu byla juz wczesniej sygnalizowana przez
analitykéw i byta znana inwestorom. Po drugie, moment publikacji - w przeciwienstwie do LPP,
ktérego kurs znajdowat sie woéwczas blisko historycznych maksiméw - w przypadku CCC,
przypadt na okres po ponad 35-procentowej przecenie akcji. Wzmozona aktywnosé
zagranicznych funduszy grajacych na spadki byta widoczna juz na kilka miesiecy przed
publikacja raportu. Oficjalnie zgloszona (raportowana do KNF) wielkos¢ krétkich pozycji
siegneta okoto 7,5% kapitatu spétki, cho¢ 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 sktadzie indeksu
MSCI Poland. Ewentualne wypadniecie spétki z indeksu mogtoby skutkowac znaczng podaza
akcji ze strony funduszy benchmarkowych.

Podsumowujac, indeks WIG20 zakohAczyt pazdziernik wzrostem o 5,7%. Uwzgledniajac
umocnienie ztotego wobec dolara, w ujeciu dolarowym wynik ten wynidst 3,8%, co uplasowato
WIG20 na 22. miejscu wsrod 92 gtéwnych indekséw Swiata wediug 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
osiagnety spéiki o matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks mWwig40 zyskat 3,5% zas sWIG80,
grupujacy najmniejsze podmioty, spadt o 0,9%. Tak duza dysproporcja uwidacznia wplyw
inwestoréw zagranicznych ktérzy handluja na wiekszych, ptynnych spétkach. Zas brak
naptywoéw do lokalnych funduszy i nizsza aktywnos$¢ inwestoréw indywidualnych odbija sie na
sfabszej postawie mniejszych emitentéw.
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Za nami kolejny znakomity miesiac dla posiadaczy polskich akgcji. 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 dtugiej perspektywie
pozostajemy optymistyczni wobec polskiego rynku akcji. Szybkie odbicie kurséw w sektorze
bankowym, mimo dodatkowych obciazen, 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 wciaz 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 wciaz relatywnie atrakcyjnych wycenach notowanych podmiotéw przemawia to za
utrzymaniem ekspozycji na polski rynek akgiji.

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

Indeks paz.25 ytd|Indeks paz.25 ytd |Indeks paz. 25 ytd

WIG 4,8% 40,1% | WIG-BANKI 6,4% 41,1% | WIG-LEKI -3,4% -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 14% 3.3% | WIG-MOTO -1,9% 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  -2,8% 8,5%
WIG140  4,9% 40,5%|WIG-INFO 21% 73.8% | WIG-PALIWA 154% 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% | Lubawa SA 17,3% | Polimex-Mostostal 21,2%
ORLEN SA 15,6% [ HUUUGE Inc 13,9% | Bumech SA 19,6%
Budimex SA 15,2% | NEWAG SA 10,2% | Creotech Instruments 9,7%
CD Projekt SA -6,2%| Auto Partner SA -7,4%| Fabryki Mebli Forte  21,2%
Zabka Group SA -8,5%| WP Holding SA -8,5%| Xtpl SA 19,6%
CCCSA -16,9%| Rainbow Tours SA -14,1%| Ferro SA 9,7%

W pazdzierniku rentownosci 10-letnich obligacji spadty: w Polsce do 5,34%, w USA do 4,08%, a
w Niemczech do 2,63%. W Polsce krzywa rentownosci (czyli réznica miedzy oprocentowaniem
obligacji krétkoterminowych a dtugoterminowych) wystromita sie - to znaczy, ze spadki
rentownosci byty wieksze wsréd papieréw krétkoterminowych. W USA i Niemczech byto
odwrotnie: tam krzywe wypfaszczyty sie, poniewaz mocniej potaniaty obligacje
diugoterminowe, co oznacza wzrost ich cen.

Na poczatku miesigca inwestorzy z niepewnoscig reagowali na zawieszenie pracy czesci
urzeddéw federalnych w USA (tzw. government shutdown), ktére rozpoczeto sie 1 pazdziernika.
W jego wyniku Biuro Statystyki Pracy (BLS) nie opublikowato tradycyjnych, comiesiecznych
danych o rynku pracy. Uwaga inwestoréw skupita sie wiec na innych raportach - przede
wszystkim na indeksach koniunktury ISM, ktére zaréwno w przemysle, jak i ustugach pokazaty
poprawe.

Dodatkowo prognoza wzrostu PKB USA za Il kwartat, przygotowana przez oddziat Fed w
Atlancie, wcigz wskazywata na solidne tempo 3,9% kw/kw. Te dane ostudzity oczekiwania na
kolejne szybkie obnizki stép procentowych w USA, przez co rentownosci amerykanskich
obligacji utrzymywaly sie przez pewien czas w waskim przedziale zmian.


Joanna Kwaczyńska
Przekreślenie
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Dodatkowo prognoza wzrostu PKB USA za lll kwartat, przygotowana przez oddziat Fed
w Atlancie, wcigz wskazywata na solidne tempo 3,9% kw/kw. Te dane ostudzity oczekiwania
na kolejne szybkie obnizki stép procentowych w USA, przez co rentownosci amerykanskich
obligacji utrzymywalty sie przez pewien czas w waskim przedziale zmian.

Sytuacja zmienita sie w potowie miesiaca, gdy pojawity sie informacje o rosnacych rezerwach
na niesptacane kredyty w dwdch bankach regionalnych. Wzbudzito to obawy o kondycje
catego sektora finansowego i przypomniato, ze dlugi okres wysokich stép procentowych
(trwajacy od konca 2021 r.) zaczyna coraz mocniej obcigza¢ gospodarke. W efekcie rynek
zaczat ponownie oczekiwacé wiekszej liczby obnizek stdp przez Fed, a rentownos¢ 10-letnich
obligacji USA po raz pierwszy od kwietnia spadta ponizej 4%, osiggajac 3,97% 16
pazdziernika.

W kolejnych dniach, mimo trwajacego government shutdown, opublikowano dane o inflacji CPI
za wrzesien. Wskaznik CPl wzrést do 3,0% r/r (z 2,9%), natomiast inflacja bazowa, czyli po
wyfaczeniu cen energii i zywnosci, lekko spadfa do 3,0% r/r z 3,1%. Byly to dane lepsze od
oczekiwan rynku. Najmocniej spowolnit wzrost cen w kategoriach ,mieszkanie” (3,9% wobec
4,0%) i ,zywnos$¢ i napoje” (3,0% wobec 3,1%), natomiast ceny energii wzrosty o 2,8%. W
ujeciu miesiecznym CPI zwiekszyt sie 0 0,3%, a inflacja bazowa o 0,2%. Lepsze (nizsze) od
oczekiwan dane wzmocnity przekonanie, ze Fed bedzie mégt kontynuowac tagodzenie polityki
pienieznej.

Ostatecznie w pazdzierniku Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pb., ale przewodniczacy
J. Powell dat do zrozumienia, ze kolejna obnizka w grudniu nie jest przesadzona. Cho¢ rynek
spodziewat sie tego ruchu, ton konferencji byt raczej ostrozny (,jastrzebi”) - sugerowat, ze Fed
nie zamierza spieszyc sie z dalszym luzowaniem polityki. Powell podkreslat, ze:

» gospodarka USA wcigz wyglada solidnie,

* wptyw cet na inflacje miat charakter przejsciowy,

e a brak Swiezych danych makro (przez shutdown) utrudnia ocene, jak gospodarka reaguje na
dotychczasowe decyzje banku centralnego.

W efekcie rynek przesunat oczekiwania kolejnej obnizki stép o 25 pb. z grudnia na styczen
2026 r., a na caty rok 2026 wycenia obecnie 3 takie ruchy FOMC.

W trzecim kwartale PKB strefy euro zaskoczyt pozytywnie - wzrést o 0,2% kwartat do
kwartatu (prognoza: 0,1%) i o 1,3% rok do roku (prognoza: 1,2%). Tym razem gtdwnym
Zrédiem tego dobrego wyniku nie byia Irlandia, ktéra zanotowata lekki spadek o 0,1% kw/kw,
lecz wieksze gospodarki - m.in. Francja i Szwecja.

Lepsze dane gospodarcze, wynikajace giéwnie z ozywienia w sektorze ustug, w pofaczeniu
z malejaca inflacja (zblizajaca sie do celu EBC) oraz wzrostem akcji kredytowej, sktonity
Europejski Bank Centralny do zachowania neutralnego stanowiska w polityce pienieznej.
W pazdzierniku EBC, zgodnie z oczekiwaniami rynku, pozostawit stopy procentowe bez zmian
- stopa depozytowa wynosi 2,00%, a refinansowa 2,15%. Obecnie rynek nie przewiduje
zadnej pefnej obnizki stép do konca trzeciego kwartatu 2026 r. W otoczeniu umiarkowanie
korzystnym dla gospodarki, ale z inflacja wcigz powyzej celu, nie wida¢ przestrzeni do
dalszego luzowania polityki monetarnej w strefie euro.

W krajach naszego regionu sytuacja byfa podobna. Banki centralne Rumunii i Wegier
pozostawily stopy procentowe bez zmian, a w Czechach w paZdzierniku nie odbylo sie
posiedzenie banku centralnego (CNB). Dane z regionu za wrzesien i caly trzeci kwartat
sugerujg, ze polityka pieniezna pozostanie stabilna, cho¢ powody réznig sie w zaleznosci od
kraju:

e w Rumunii bank centralny utrzymuje ostrozno$¢ z powodu wciaz wysokiej inflacji (ok. 10%
r/r),

¢ w Czechach silny wzrost gospodarczy (2,7% r/r) powyzej poziomu potencjalnego ogranicza
potrzebe cie¢ stép,

¢ natomiast na Wegrzech Narodowy Bank Wegier (MNB) skupia sie przede wszystkim na
utrzymaniu stabilnego kursu forinta (HUF).
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Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPI w Polsce w pazdzierniku spadta do 2,8% r/r, co
0znacza, ze pozostaje w granicach celu inflacyjnego NBP (1,5-3,5%). Inflacja bazowa, czyli po
wytaczeniu cen energii i zywnosci, utrzymata sie we wrzesniu na poziomie 3,2% r/r, takim
samym jak miesiac wczesniej. Ostateczne dane o PKB za drugi kwartal potwierdzity wzrost
gospodarczy na poziomie 3,4% r/r.

W pazdzierniku RPP zaskoczyta rynek, obnizajac stopy procentowe - na 31.10.2025 stopa
referencyjna wynosita 4,50%. Inwestorzy oczekuja jeszcze jednej obnizki, ktéra - w naszej
ocenie - moze nastapic¢ na listopadowym posiedzeniu, kiedy RPP pozna najnowsze prognozy
makroekonomiczne NBP.

Na krajowym rynku dtugu pazdziernik okazat sie bardzo udanym miesiacem dla obligacji
statokuponowych. Rentownosci obligacji skarbowych spadly w calym przekroju terminéw
zapadalnosci, co przetozyto sie na silne wzrosty ich cen. Rentownosci papieréw 10-letnich
obnizyty sie o 13 pb, 5-letnich o 11 pb, a 2-letnich o 9,6 pb. Najwiekszy ruch w dét
odnotowaty jednak obligacje roczne, ktérych rentownos¢ spadta az o 22 pb, choc gtéwnie po
publikacji danych o inflacji CPl w ostatnim dniu miesiaca.

Takie szerokie i skoordynowane spadki rentownosci przetozyly sie na bardzo dobre wyniki
portfeli dluznych o statym kuponie, szczegdlnie w diuzszych terminach, gdzie zmiany cen s3
najbardziej wrazliwe na ruch stép procentowych.la 2-letnich - nie wptywajac jednak istotnie
na og6lnie pozytywny obraz rynku dtugu.

W efekcie pazdziernik byt miesiacem, w ktérym inwestorzy posiadajacy obligacje
stalokuponowe odnotowali wyraznie lepsze wyniki niz posiadacze obligacji
zmiennokuponowych.

Naszym zdaniem warunki na krajowym rynku dtugu wciaz sprzyjaja inwestowaniu w obligacje
0 dtuzszym terminie zapadalnosci (tzw. diuzszej duracji). Rentownosci papierdw
statokuponowych z terminem powyzej 4 lat pozostaja wyzsze niz stawka WIBOR 6M, a na
catej dtugosci krzywej rentownosci znajduja sie powyzej poziomu inflacji CPI. Historycznie
takie otoczenie sprzyjato inwestowaniu w obligacje skarbowe o statym kuponie, co
potwierdza nasze pozytywne nastawienie do tego segmentu rynku.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 38%. CzeS¢ akcyjna skfada prawie
wytacznie z akcji notowanych na GPW (ok. 88%). Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje
sie okoto 21 spotek.

Na koniec wrzesnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2025 r. na poziomie 11,6 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWwIG40 cena do
zysku wyniosta 12,1 przy sredniej dziesiecioletniej 12,5.

Alokacja w instrumenty diuzne wynosi na koniec miesigca okoto 86%. Czes¢ dtuzna skiada
z SPW (ok. 92%). Duration czesci diuznej portfela bylo w trakcie catego miesiaca powyzej
benchmarku na poziomie 5,2.
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Strategia inwestycyjna

Skarbiec Stabilnego Wzrostu to subfundusz stabilnego wzrostu o udziale akcji od 10% do 50%
inwestujacy przede wszystkim na rynku polskim z mozliwa alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30)
0 najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbca Akcja, Skarbca MIS. Cze$¢
dtuzna 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
spotek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spdtki, 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, czes¢ 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 osfabienie sentymentu lub
pojawiaja sie nagte korekty badz okazje rynkowe.

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¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s 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 inwestycjg w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spotki publiczne, z czym wigza 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 sa notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. 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.

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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