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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w marcu 2026 roku

W minionym miesiacu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek stracit 4,29% (drugi kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie -5,07% i wyniku benchmarku -4,42%).

Marzec 2026 roku uptynat pod znakiem eskalacji konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Ataki
USA i Izraela na Iran, rozpoczete pod koniec lutego, doprowadzity do zaktéceh w transporcie ropy
przez Ciesnine Ormuz. Ceny ropy Brent gwattownie wzrosty - z poziomu okoto 70 USD za barytke
na poczatku roku do ponad 116 USD w szczycie miesigca, notujac jeden z najwiekszych
miesiecznych wzrostéw w historii.

Caty miesigc obfitowat w zwroty akcji, gtéwnie za sprawa chaotycznej i zmiennej retoryki
Donalda Trumpa. W jednym momencie deklarowat, ze ,wojna jest juz praktycznie wygrana”, ,to
byta tylko krétka eskapada” lub ze ,pierwsza godzina zakofczyta sprawe”. W innym grozit Iranowi
eskalacja ,dwadziescia razy silniejsza”, jesli nie otworzy Ciesniny Ormuz, zapowiadajac uderzenia
w elektrownie, szyby naftowe i infrastrukture energetyczng. Pod koniec miesigca sugerowat, ze
LNajtrudniejsze jest juz za nami”, oraz zapewniat o bardzo dobrych negocjacjach z Iranem
i rychtym zakorczeniu operacji wojskowej. W tym samym czasie wtadze Iranu czesto milczaty lub
dementowaty wypowiedzi amerykanskiego prezydenta. Te sprzeczne sygnaly potegowaty
niepewnos¢ na rynkach finansowych, zwiekszajac zmiennos¢ we wszystkich klasach aktywow.

Na tle globalnych zawirowan warszawska gietda zachowata sie relatywnie solidnie. Indeksy
odnotowaty poczatkowe spadki (WIG20 tracit nawet ponad 5% w najtrudniejszych tygodniach),
jednak dzieki stopniowemu odbiciu pod koniec miesigca zakonczyly marzec z ograniczonymi
stratami. Ostatecznie indeks WIG20 spadt o 2,9%. Po uwzglednieniu ostabienia ziotego wobec
dolara wynik ten w ujeciu walutowym wyniést +6,7%, co uplasowato WIG20 na 45. miejscu
wsrdd 92 gtéwnych indeksdw Swiata wediug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20
osiggneta 1,3% w USD (+4,9% w PLN), co dato polskim blue chipom 37. miejsce na Swiecie.

W ujeciu miesiecznym stabsze wyniki osiagnety spétki o matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks
mWI1G40 stracit 5,2%, a swWiG80, grupujacy najmniejsze podmioty, spadt o 5,4%.

Wsrdd lokalnych wydarzeh powigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie warto wspomniec
o wprowadzonym przez rzad programie CPN (,Ceny Paliw Nizej"), ktéry zaktada szeroki
mechanizm obnizki akcyzy i VAT na benzyne oraz olej napedowy, wraz z wprowadzeniem
maksymalnej ceny detalicznej. Szacowany koszt dla budzetu wynosi okofo 1,3-1,6 mid zt
miesiecznie. Pojawienie sie programu zintensyfikowato réwniez dyskusje o wprowadzeniu
tymczasowego podatku od zyskéw nadzwyczajnych w kontekscie rekordowych wynikéw
rafinerii i koncerndw energetycznych, korzystajacych z wysokich cen ropy.

Na poziomie spétek na szczegdlne wyrdznienie zastuguja wyniki LPP, ktére po raz kolejny
zdecydowanie przewyzszyty oczekiwania analitykéw. Dodatkowo zarzad podtrzymat prognozy
przychodéw i podniést oczekiwania dotyczace marzy brutto na 2026 rok. Inwestorzy
zareagowali bardzo pozytywnie - w dniu publikacji akcje spétki wzrosty o 11,8%, osiggajac nowe
historyczne maksima i notujac jeden z najwyzszych dziennych obrotéw w historii.

Po przeciwnej stronie znalazto sie Dino. Zysk netto za IV kwartat 2025 roku okazat sie niemal
0 20% nizszy od konsensusu, a marza EBITDA pogorszyfa sie pod presja deflacji i rosnacych
kosztéw wynagrodzen. Dodatkowo prognozy na 2026 rok zostaty przedstawione w
konserwatywnym tonie - spétka sygnalizowata utrzymujaca sie presje na marze oraz ostrozne
tempo ekspansji, z poprawa rentownosci dopiero w drugiej potowie roku. Reakcja rynku byia
natychmiastowa - w dniu publikacji akcje Dino spadty 0 17,4%, notujac najgorsza sesje w historii
spotki i tracac ponad 4,5 mid zt kapitalizacji rynkowe;.



© sKARBIEC

Skarbiec Matych i Srednich Spétek

poziom ryzyka 4
7.04.2026

Do istotnych wydarzen korporacyjnych nalezato réwniez ogtoszenie przez Wirtualng Polske
dobrowolnego wezwania na wszystkie pozostate akcje po cenie 59 2zt (premia okoto 25%
wzgledem kursu sprzed ogtoszenia). Wezwanie ma charakter skupu akcji wiasnych (w tym
z udziatem zatozycieli), jednak nie zaktada wycofania spéiki z obrotu gietdowego.

Niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu konfliktu w Iranie oraz jego wptywu na ceny ropy
skfania do wiekszej ostroznosci. Zaktadamy jednak, ze ewentualne szybkie zakonhczenie
konfliktu nie bedzie miato istotnego dtugoterminowego wptywu na rynki. W zwigzku z tym
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka
systematycznie rosnie, a dodatkowym wsparciem s3 $rodki z KPO oraz rosngce wydatki na
obronnos¢. Przekfada sie to na korzystne perspektywy dla wielu sektoréw i spétek, co - przy
nadal relatywnie umiarkowanych wycenach - przemawia za utrzymaniem ekspozycji na
krajowy rynek akcji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za marzec 2026.

Indeks mar ytd Indeks mar vtd Indeks mar ytd
WIG -34%  4,5% WIG-BANKI -3.9% 4,5% | WIG-LEKI 38% 71%
WIG20 -29% 49% WIG-BUDOW -152% -1,0% |  WIG-MEDIA -43% -4,9%
MWIG40 -52%  3,5% WIG-CHEMIA 8,0% 12% | WIG-MOTO 50% 15,0%
SWIG80 -54%  01% WIG-ENERG -76%  183% WIG-NRCHOM  -7,0% -1,7%
WIG30 -40%  3,4% WIG-GORNIC -182% -24% WIG-ODZIEZ 3,0% 1,8%
WIG140 -34%  4,5% WIG-INFO -33% -171% | WIG-PALIWA 17,1% 39,6%

WIGtechTR 31%  -09% | WIG-SPOZYW  -11% 9,5%

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
marzec 2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
ORLEN SA 17,2% JSW SA 27,0% Lubelski Wegiel Bogdanka 69,4%
LPP SA 7.9% Grupa Azoty SA 13,7% | Medinice SA 49,5%
mBank SA 4.5% Creotech Instruments SA 12,0% | Mercator Medical SA 26,7%
IS -17.0% | Polimex-Mostostal SA 17,0% | Columbus EnergySA  -17,8%
Budimex SA . -181% Rainbow Tours SA -180% | Selvita SA 18,6%
KGHM Polska Miedz SA  -20,1% Voxel SA 232% | grbud SA e

Pozycjonowanie subfunduszu
Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 97%. Obecnie portfel sktada sie z 34 pozyciji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 90% czesci akcyjnej). Na
koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 58% portfela, ok. 6% to walory
wchodzace w sktad WIG20, zas pozostata cze$¢ to akcje pozostatych spétek.

Na koniec marca spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2026
r. na poziomie 10,2 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 16,2 przy Sredniej 10leteniej 12,5.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym
ok. 30-40 spdtek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 i sWIG80
z niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spotki, rynku
na ktérym dziata, otoczenia konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak
réwniez analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy.

Portfel funduszu to potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos$¢ oraz powtarzalnos¢ wynikdw najlepiej z tendencja wzrostowa. Do
pierwszej grupy naleza m.in. sp&tki technologiczne, producenci gier video, spétki medyczne
i biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczajg sie: spétki przemystowe, handlowe i firmy z
sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doswiadczony zarzad. Udziat firm w ktérych Skarb Panstwa posiada
wiekszosciowe udziaty stanowi mniejszg czes¢ portfela.

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 i pozwala na aktywne zarzadzanie portfelem.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek 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 okre$lonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowad duzg zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiaggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa
wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obciazajacym dochéd z inwestycji dostepne sa pod humerem 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 wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spétki publiczne z segmentu matych i Srednich spétek, ktérych wyniki inwestycyjne lub rentownosé
zwiazane s3 z koniunktura panujaca w tym sektorze, z czym wiaza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych. Dodatkowo, ryzyko Subfunduszu wynika z faktu koncentracji lokat Subfunduszu w segmencie akcji matych
i Srednich spétek, ktérych ptynnosé na gietdzie moze by¢ nizsza niz w przypadku spétek z WIG20. Ceny papieréw warto$ciowych i innych
instrumentéw na gietdzie, 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.

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 inwestycyjng Subfunduszu.
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