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Informacja reklamowa

Komentarz do wynikdéw we wrzesniu 2026 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 1,62% vs wynik benchmarku
na poziomie 0,68%.

Dla inwestoréw wyczekujacych korekty na GPW wrzesien wydawat sie do tego idealnym
miesigcem. Statystycznie na rynku amerykanskim wrzesien oferuje najnizsze stopy zwrotu. Na
GPW jak wiadomo ponad 70% obrotu stanowig inwestorzy miedzynarodowi podatni na globalny
sentyment, ktdéry czesto wyznaczany jest przez zachowanie indekséw z USA. Dodatkowo obawy
budzity wysokie ceny ropy wplywajace na wzrost rentownosci obligacji rzadowych na Swiecie w
tym w takze w Polsce. Wspomniane leki sie nie zmaterializowaty. Indeks szerokiego rynku
odnotowat +3,2% wzrost, konczac miesigc blisko swoich historycznych maksiméw. Duza w tym
zastuga blue chipéw, gdyz indeksy WIG20 wzrést o 4,0%. Ton wzrostom nadawaly spoiki
energetyczne, odziezowe oraz banki. Mniej powodu do zadowolenia mieli posiadacze
przystowiowych ,misiéw”, indeks mWwIG40 oraz sWIG80 stracity odpowiednio o 0,4% oraz 2,8%.

Powrdt dzieci do szkét zbiegt sie z dobrymi informacjami z LPP. Spdtka podniosta swoje
oczekiwania na 2026 r., zaktadajac marze brutto na poziomie 56,5-57% (vs. ok. 56% wczesniej),
marze EBITDA 24-25% (vs. 23,5-24,5%) oraz marze netto 10-11% (vs. 9,5-10,5%). Zarzad
podtrzymat prognozy dotyczace przychodéw na poziomie 26-27 mld PLN, CAPEX-u 2,5 mid PLN
oraz wzrostu powierzchni handlowej 0 15% r/r. Pozytywnie nalezy oceni¢ trendy w marce Sinsay,
gdzie widoczna jest poprawa LFL, skutecznos¢ strategii ,back to fashion” oraz dobra rentownosé.
Nowy guidance przefozyt sie na wyzsze oczekiwania zyskéw wsréd analitykéw oraz wzrost
wycen w rekomendacjach.

Mniej powodéw do zadowolenia mieli inwestorzy XTB. Wynikato to z faktu, ze giéwny
akcjonariusz spotki Jakub Zabtocki (poprzez podmiot XX ZW Investment Group) sprzedat 8% akcji
po cenie 160 zt. Po transakcji pozostato mu 27,78% udziatéw w spétce. Kurs gietdowy z dnia
zamkniecia przed transakcjg wynosit 174,30 zt. Do korica miesigca sentyment do spétki pozostat
na niskim poziomie.

Duza negatywna reakcje wywotata takze decyzja UOKiK. Urzad natozyt facznie 905 min zt kar na
uczestnikéw porozumienia ograniczajacego konkurencje na rynku hurtowej dystrybucji lekdw.
Kara dla Neuca wyniosta 499 min zt, a dla nalezacego do grupy kapitatowej Swiata Zdrowia 1,9
min zt, co daje tacznie ok. 501 min zt. Wysokos¢ kary natozonej na Neuca S.A. jest zhaczaca i w
przeliczeniu na jedna akcje spdtki wynosi ok. 100 zt, co odpowiadato ok. 14% kapitalizacji spoftki
sprzed dnia kiedy decyzja zostato ogloszona. Wart odnotowania jest fakt, ze Zarzad NEUCA S.A.
kategorycznie nie zgadza sie z decyzja Prezesa UOKiK. Ponadto decyzja nie jest prawomocna, a
ewentualne skutki finansowe decyzji, sposéb i termin jej wykonania beda wynika¢ z orzeczenia
sadu.

Dobra koniunktura za to sprzyja dystrybutorom sprzetu IT. Asbis poinformowat o wstepnej
sprzedazy za sierpien 2026 na poziomie ok. 604 min USD, co oznacza wzrost 0 91% rok do roku i
jednoczesnie najwyzszy sierpien w historii spotki. Po oSmiu miesigcach 2026 roku przychody
Asbis osiggnety ok. 4,1 mid USD wobec 2,28 mld USD rok wczesniej, co oznacza wzrost o okoto
80% rok do roku. Wedtug prezesa Serheia Kostevitcha spétka nadal korzysta z rosnacego
globalnego popytu na infrastrukture Al oraz niestabnacej popularnosci smartfonéw. W sierpniu
najwieksze obroty spdtka wygenerowata w Ukrainie, Kazachstanie i w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich.

Wzorem innych gietd, emitenci na GPW dzielg sie z akcjonariuszami zyskami poprzez wyptate
dywidendy badz tez przez przeprowadzeniu skupu akcji wiasnych. Do drugiej formy przyzwyczait
juz uczestnikdw rynku producent gier mobilnych Huuuge. Ogtlosit on, ze planuje skupi¢ do 16,4
min akcji wtasnych za kwote do 120 min USD. Zakupione akcje beda stanowity 36,74% kapitatu
zaktadowego, a proponowana cena nabycia to 7,30 USD
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Od poczatku roku indeks WIG zyskat 34,2%, czemu sprzyjato utrzymujace sie wysokie
zainteresowanie polskim rynkiem zaréwno ze strony inwestoréw zagranicznych, jak
i krajowych. Sita warszawskiej gietdy wynikafa z solidnych fundamentéw gospodarczych ktére
pomagaty w uzyskiwaniu atrakcyjnych wynikéw finansowych. Prognozy analitykéw wskazuja,
ze pozytywne tendencje powinny utrzymac sie zaréwno w drugiej potowie roku, jak i w 2027
roku. Nasze oczekiwania pozostaja zgodne z tym scenariuszem. Jednocze$nie zachowujemy
ostrozno$¢ wobec potencjalnych zagrozen, ws$réd ktérych za najistotniejsze uznajemy
krajowe ryzyko polityczne. W takim otoczeniu preferowane powinny by¢ portfele
skoncentrowane na beneficjentach silnego wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnym
ograniczeniu ekspozycji na ryzyka regulacyjne i prawne.

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

Indeks wrz ytd Indeks wrz vtd Indeks wrz ytd
WIG 32% 34.2% WIG-BANKI 87%  482% WIG-LEKI -72% -01%
WIG20 4,0% 31,3% WIG-BUDOW -5,0% 6,4% WIG-MEDIA 76% 21,6%
MWIG40 -04% 29,3% WIG-CHEMIA -13,4% 1,7% WIG-MOTO -33% 65,2%
SWIG80 -28% 3,5% WIG-ENERG 18,4% 29,2% WIG-NRCHOM  -47% 57%
WIG30 31% 29,5% WIG-GORNIC -7.5% 18,6% WIG-0DZIEZ 151% 12,6%
WIG140 32% 34,5% WIG-INFO -5,6% 9,0% WIG-PALIWA -52% 61,4%

WIGtechTR Index 0,7% 16,6% WIG-SPOZYW  -36% 1,6%

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 wrzesien 2026

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
PGE 36,4% ASBISc Enterprises PLC 38,9% | Digital Network 27,8%
LPP SA 19,2% Creotech Instruments 14,7% | Agora SA 22,8%
Allegro.eu SA 11,0% Bank Millennium SA 13,9% | Dadelo SA 21,6%
Budimex SA -5,7% Develia SA -15,4% | REX Concepts SA -17,0%
KRUK SA -6,1% Grupa Azoty SA -17,7% | Unimot SA -17,4%
KGHM Polska Miedz -7.7% XTB SA -18,0% | Medinice SA -19,3%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 90%. W portfelu znajdujg sie 22 spétek.
Fundusz posiada wyfacznie akcje notowane na GPW.

Na koniec wrzesnia spotki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2026 r. na poziomie 11,4 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWwIG40 cena do
zysku wyniosta 13,0 przy sredniej 10leteniej 12,4.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujgcym 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 cyfrowej. Waznym
wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu Skarbu Panstwa
w danej spofce.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spétek,
poprzedzonego dogitebng analiza fundamentalng spoétki, 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 skfadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujgcych stabilnosé. Istotny udziat beda stanowity spétki, ktére osiggnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata czes¢
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 90% WIGTECHTR.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszy,
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 duzg zmiennoscig wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje, z czym wiaza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny
papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu
podlegaja zmianom w zaleznos$ci od ogdlnej 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 opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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