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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku we wrzesniu 2026

We wrzesniu subfundusz Skarbiec Akcji Polskich uzyskat -0,1% (czwarty kwartyl, przy medianie w
grupie poréwnawczej na poziomie +2,21%). Od poczatku roku subfundusz zyskat +24,50%.

Dla inwestorow wyczekujacych korekty na GPW wrzesien wydawat sie do tego idealnym
miesigcem. Statystycznie na rynku amerykanskim wrzesieh oferuje najnizsze stopy zwrotu. Na
GPW jak wiadomo ponad 70% obrotu stanowig inwestorzy miedzynarodowi podatni na globalny
sentyment, ktory czesto wyznaczany jest przez zachowanie indekséw z USA. Dodatkowo obawy
budzity wysokie ceny ropy wptywajace 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 spotki
energetyczne, odziezowe oraz banki. Mniej powodu do zadowolenia mieli posiadacze
przystowiowych ,misiéw”, indeks mWIG40 oraz sWIG80 stracity odpowiednio o 0,4% oraz 2,8%.

Powrét dzieci do szkét zbiegt sie z dobrymi informacjami z LPP. Spétka 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 mid PLN, CAPEX-u 2,5 mid PLN
oraz wzrostu powierzchni handlowej o 15% r/r. Pozytywnie nalezy oceni¢ trendy w marce Sinsay,
gdzie widoczna jest poprawa LFL, skutecznos¢ strategii ,back to fashion” oraz dobra rentownosc.
Nowy guidance przefozyt sie na wyzsze oczekiwania zyskéw wsrod analitykdw oraz wzrost
wycen w rekomendacjach.

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

Duza negatywna reakcje wywotata takze decyzja UOKiK. Urzad natozyt facznie 905 min zt kar na
uczestnikdw porozumienia ograniczajgcego konkurencje na rynku hurtowej dystrybucji lekéw.
Kara dla Neuca wyniosta 499 min zt, a dla nalezacego do grupy kapitatowej Swiata Zdrowia 1,9
min zt, co daje facznie ok. 501 min zt. Wysokos¢ kary natozonej na Neuca S.A. jest znaczaca i w
przeliczeniu na jedng akcje spétki wynosi ok. 100 zt, co odpowiadato ok. 14% kapitalizacji spoftki
sprzed dnia kiedy decyzja zostalo ogloszona. Wart odnotowania jest fakt, ze Zarzad NEUCA S.A.
kategorycznie nie zgadza sie z decyzjg 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 spétki. Po osmiu miesigcach 2026 roku przychody
Asbis osiagnety ok. 4,1 mld 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 spétka wygenerowata w Ukrainie, Kazachstanie i w Zjednoczonych Emiratach
Arabskich.

Wzorem innych gietd, emitenci na GPW dzielg sie z akcjonariuszami zyskami poprzez wypfate
dywidendy badz tez przez przeprowadzeniu skupu akcji wiasnych. Do drugiej formy przyzwyczait
juz uczestnikéw rynku producent gier mobilnych Huuuge. Oglosit 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 wynikata 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 ostroznos¢
wobec potencjalnych zagrozen, wsrdd 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 akcji. Dane za wrzesien 2026.

Indeks wrz vtd Indeks wrz vtd Indeks wrz ytd
WIG 32% 34.2% WIG-BANKI 87%  482% WIG-LEKI -72% -01%
WIG20 40% 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 184%  29.2% WIG-NRCHOM  -47% 57%
WIG30 31% 29,5% WIG-GORNIC -75%  18,6% WIG-ODZIEZ  151% 12,6%
WIG140 32% 34,5% WIG-INFO -5,6% 9,0% WIG-PALIWA -52% 61,4%

WIGtechTR Index 07%  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 utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 97,7%.

Plynnos¢ utrzymuje sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 95,5% lokat subfunduszu jest
sprzedawalne w ciggu 20 dni.

Obecnie portfel sktada sie z 32 pozycji. Oczekuje, ze w przysztosci 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 wylacznie akcje polskich spétek w zwigzku
z rosnacymi obrotami oraz poprawiajaca sie ptynnoscig. 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 jest
dedykowany.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz taczy ze sobg atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu Srednich i matych spdtek. Udziat spdtek z indeksu WIG20 stanowi
co najmniej 50% portfela.

W 2026 r. dynamika PKB powinna wynies$¢ powyzej 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat
na inwestycjach, ktére powinny przefozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wptyna¢ na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spdtek detalicznych.
Uwazamy, ze GPW sprzyjac bedzie zmiana postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co
przetozy sie na wzrost wycen akgji (tzw. spadek premii za ryzyko).

Aktualne wyceny w dalszym ciggu sa atrakcyjne dla inwestoréw Srednio i dtugoterminowych. Na
koniec wrzes$nia spdéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2026 r.
na poziomie 11,4 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 13,0 przy Sredniej 10leteniej 12,4.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty 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$¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba prywatnych
przedsiebiorstw o S$redniej i duzej skali przychoddw, oferujacych przy tym interesujace
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 dziatajacych w perspektywicznych sektorach
gospodarki. Mozliwos¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem.

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¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac duza zmiennoscia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym
dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycjg w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywoéw w akcje, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny
papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu
podlegaja zmianom w zaleznosci od ogélnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gieldowej. Pogorszenie sie koniunktury
gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei
moze wptywac na spadki wartos$ci jednostek uczestnictwa.

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





