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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku we wrzesniu 2026 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu stracit 1,77% (czwarty kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie -0,35% oraz benchmarku 0,20%).

Dla inwestoréw wyczekujgcych 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, ktéry 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 miesiac blisko swoich historycznych maksiméw. Duza w tym
zastuga blue chipéw, gdyz indeksy WIG20 wzrést o 4,0%. Ton wzrostom nadawaty spoétki
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. 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 mild 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
rentowno$¢. Nowy guidance przetozyt 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 spoéiki Jakub Zabtocki (poprzez podmiot XX ZW Investment Group) sprzedat 8% akji
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 koAca miesigca sentyment do spétki pozostat
na niskim poziomie.

Duza negatywna reakcje wywotata takze decyzja UOKiK. Urzad natozyt facznie 905 min zf kar na
uczestnikéw 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 jedna akcje spétki wynosi ok. 100 zt, co odpowiadato ok. 14% kapitalizacji spétki
sprzed dnia kiedy decyzja zostato ogtoszona. 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 poinformowal 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 o$miu 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. Wedlug prezesa Serheia Kostevitcha spétka nadal korzysta z rosnacego
globalnego popytu na infrastrukture Al oraz niestabnacej popularnosci smartfondw. 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 uczestnikéw rynku producent gier mobilnych Huuuge. Ogfosit on, ze planuje skupi¢ do 16,4
min akcji wiasnych 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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0d 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 pozostajg zgodne z tym scenariuszem. Jednoczesnie 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 ytd Indeks wrz vtd Indeks wrz ytd
WIG 32% 34.2% WIG-BANKI 87%  48.2% 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% 652%
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%

Wydarzenie miesigca

Wrzesien minat w oczekiwaniu na sygnaty deeskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie. Cho¢
poczatek miesigca przyniost wzrost napiec na linii USA-Iran, w dalszej czesci okresu pojawity
sie oznaki fagodzenia konfliktu. Spotkania delegacji obu stron podczas Zgromadzenia
Ogdlnego ONZ oraz pod koniec miesigca wskazywaly na podejmowane préby dialogu
i deeskalacji. Brak istotnych postepéw w rozmowach na przestrzeni miesiaca, a takze przejecie
kontroli nad cie$ning Bab al-Mandab przez jemenskich rebeliantéw Huti, podtrzymywaty
obawy o bezpieczenstwo globalnych szlakéw transportowych. W efekcie ceny ropy naftowe;j
wyraznie wzrosty (we wrzesniu ropa Brent podrozata o ok. 9%), co przetozyto sie na wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a nawet zmiane retoryki u bankieréw centralnych (niewykluczone
podwyzki stép). W konsekwencji na globalnych rynkach dtugu obserwowaliSmy presje na
wzrost rentownosci i spadek cen obligacji.


Joanna Kwaczyńska
Przekreślenie
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Komentarz rynkowy

Wrzesien nie byt faskawy dla obligacji zaréwno na rynkach bazowych, jak i lokalnych. Zwiekszone
oczekiwania inflacyjne, podyktowane przez wzrost cen surowcdéw energetycznych, a szczegdlnie
ropy, doprowadzity do wzrostu rentownosci (spadku cen) dtuznych obligacji skarbowych. Nie
pomagata réwniez jastrzebia retoryka bankéw centralnych na rynkach bazowych, wzmocniona
podwyzkami stép procentowych. Czynniki te mialy przetozenie na spadek cen polskich
.Sskarbéwek” statokuponowych - rentowno$¢ 10-letnich obligacji osiagneta w trakcie miesiaca
poziom 6,50%. Pod koniec miesigca pojawity sie jednak réwniez czynniki wspierajagce wycene
polskich papieréw dtuznych, m.in. nizszy odczyt inflacji CPl na poziomie 4% r/r czy mocny
przetarg obligacji organizowany przez Ministerstwo Finanséw (sprzedane obligacje o wartosci ok.
12 mid PLN przy historycznie rekordowym popycie ok. 22,5 mld PLN), pokazujacy dalsze
zainteresowanie polskim diugiem wsréd inwestoréw instytucjonalnych. Cho¢ nalezy spodziewac
sie w dalszym ciggu podwyzszonej zmiennosci, pozostajemy pozytywnie nastawieni do polskiego
rynku dtugu.

Zmiana | Zmiana | Zmiana| Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
Indek§ polsk'ich ?bligacji o sta’fym. kuponie -0,90% 0,96% 1,97% 0,56%
Indeks polskich Ol'?hgaCJI.O stfn{ym k.UDOI'lIE (od 1Y.do 3Y) -0,52% 1,50% 3,38% 135%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,34% 2.30% 4.68% 3.29%
Indeks amferylfans.kich ot'JIiga'f:ji skarbowych (1-10 lat) 1,53% 151% | -033% | -154%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,93% 093% | 1,41% | 141%
Indeks wegiers.kich o'blige'\.cji skarbowych (1-10 lat) -0,74% 8.72% 9.60% 7.50%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,50% 0.87% 1,07% 10,04%
. iM stakwka' ryn"lk.u plenleznelz(go (\/\IIBOR6"3/|M‘):RA - 3,752A) 5 pb 0pb -87 pb -14 pb
stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (| x9)  4,76% 65 pb 45 pb 78 pb 137 pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich 4,90% 43pb 38pb | 63pb | 107 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 5-letnich 5,97% 51 pb 68 pb 111pb | 139pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich 6,34% 28 pb 46pb | 87pb | 117pb

Banki centralne

Stopa na
Bank koniec IX Zmiana
centralny 2026
FED 3,75% - 4% +25pb
EBC 2,5% +25 pb
NBP 3,75% 0pb

Fed

e FOMC po raz pierwszy od lipca 2023 podnidst stopy procentowe o 25 pb

e Zaréwno komunikat po posiedzeniu, jak i przeméwienie prezesa Fed Kevina Warsha miaty
jastrzebi wydzwiek - wspomniano o utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji przy silnym rynku
pracy i gospodarce

o Wedtug oczekiwan cztonkéw FOMC, 16 na 18 przewiduje jeszcze minimum jedng podwyzke
do korica 2026 roku

o Kontrakty terminowe na stope procentowg Fed - na koniec wrzesnia wyceniaty trzy petne
podwyzki po 25 pb do potowy 2027 roku, w tym jedng do konca 2026 roku

€EBC

e Rada Prezeséw EBC réwniez podniosta stopy procentowe o 25 pb

e Komunikat po posiedzeniu podkreslat przede wszystkim uporczywos$¢ inflacji
spowodowanej konfliktem miedzy Iranem i USA

e Prezes EBC Christine Lagarde na konferencji zaznaczyla niepewno$¢ perspektyw
gospodarczych oraz podwyzszone ryzyka dla inflacji

e Kontrakty OIS (swapy na stope procentowa) wycenialy na koniec wrzesnia trzy petne
podwyzki po 25 pb do potowy 2027 roku, w tym jedng do konca 2026 roku
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RPP

e Z kolei RPP pozostawita stopy bez zmian

e Perspektywa prezesa NBP A. Glapifnskiego przedstawiona podczas konferencji wskazywata
na brak zmian poziomu stép do potowy 2027 roku, cho¢ zwrdécit réwniez uwage na waznos¢
listopadowej projekcji inflacji dla podtrzymania tego stanowiska

e Jako gldwne ryzyka dla inflacji prezes wskazywat ceny energii oraz ewentualne
przyspieszenie dynamiki ptac

e Kontrakty FRA na koniec wrzes$nia wyceniaty ok. 4 petne podwyzki po 25 pb do potowy 2027
roku, w tym ok. 2 podwyzki do korica 2026 roku

Dane makroekonomiczne

Dane

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPIr/r 3,4% 3,4% 3,4%

ISM 54,6 55,6 55,2

Stopa bezrobocia 41% 41% 4,1%
PKB r/r 2,2% 2,6% X

CPI r/r 3.3% 2.9% 3,3%
PMI 52,7 519 52,8
PKB 1/ 1.2% 0.6% X

CPIr/r 4,0% 3,4% 4,0%
CPI bazowa r/r 3,3% 31% 3,3%
PPIr/r 4,2% 2,8% 3,6%
PMI 483 49,0 49,8
Dynamika pfac r/r 5,6% 6.8% 6.6%
Sprzedaz detaliczna r/r 6,4% 5,3% 7.0%
Produkcja przemystowa r/r 4,3% 51% 7.1%
Stopa bezrobocia 5,8% 5,8% 5,8%

PKB r/r 3,9% 3,5% X

Dane do dnia 30.09.2026

W USA odczyty makroekonomiczne zaskakiwaly w sposéb mieszany. Wyzszy niz oczekiwany
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem cigzyt cenom amerykanskich obligacji, hatomiast nizszy
odczyt inflacji PCE za sierpien, ktéra wyniosta 3,4% r/r vs oczekiwane 3,7%, oraz bazowej PCE
(3% r/r vs 3,3% oczekiwane) dziatat na korzy$¢ instrumentéw dtuznych. W strefie euro - bez
wiekszych niespodzianek.

Wstepny odczyt inflacji za wrzesien, cho¢ okazat sie zgodny z konsensusem rynkowym, zostat
odebrany pozytywnie przez inwestoréw. Wynikato to z faktu, ze cze$¢ prognoz wskazywata na
wyzszy odczyt, siegajacy 4,1% r/r. Dodatkowo inflacja bazowa uksztattowata sie wyraznie ponizej
oczekiwan, co wzmocnito przekonanie rynku o stopniowym wygasaniu presji inflacyjnej oraz
ograniczonym przenikaniu wyzszych cen ropy do pozostatych kategorii cenowych (tzw. efektéw
drugiej rundy). W rezultacie na krajowym rynku dtugu obserwowalismy spadek rentownosci
obligacji skarbowych. Wsparciem dla wycen papieréw skarbowych byty réwniez stabszy od
oczekiwan wzrost wynagrodzen oraz nizsza dynamika produkcji przemystowej, wpisujace sie w
obraz stopniowego schiadzania aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem ryzyka pozostaje jednak
utrzymujaca sie, juz kolejny miesiac z rzedu, podwyzszona inflacja producencka (PPI), wskazujaca
na wcigz istotna presje kosztowa w sektorze przedsiebiorstw.
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Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 25%. Czes¢ akcyjna sktada sie wytacznie z
akcji notowanych na GPW. Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje sie okofo 25 spétek.

Na koniec wrzesnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2026 r. na poziomie 11,4 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 13,0 przy sredniej 10leteniej 12,4.

Alokacja w instrumenty dtuzne wynosi na koniec miesigca okofo 75% wartosci aktywoéw brutto.
Czes¢ diuzna sktada sie gtdwnie z SPW (ok. 98%). Duration czesci diuznej portfela byto na
koniec miesigca na poziomie 6 rlat, czyli powyzej benchmarku.

Strategia inwestycyjna

Skarbiec Stabilnego Wzrostu to subfundusz stabilnego wzrostu o udziale akcji od 10% do 50%
inwestujac przede wszystkim na rynku polskim z mozliwg alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek (ok. 20-30) o
najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFIl, w tym Skarbiec Akcji Polskich, Skarbiec
Matych i Srednich Spétek. Cze$¢ dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw
subfunduszu Skarbiec Obligacji.

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
spofek, poprzedzonego dogiebng 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¢ srodkdw lokowana jest w papierach diuznych.

Czes¢ diuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegoélnosci 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 ostabienie sentymentu lub
pojawiajq 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 srodkéw. Wartosé¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiagniecia 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 s3 pod numerem 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
aktywoéw w akcje oraz dtuzne papiery wartosciowe, w tym dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, 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 s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom
w zaleznosci 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 wpilywaé 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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