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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w maju 2026 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec stabilnego wzrostu zyskat 2,62% (trzeci kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 2,90% oraz benchmarku 2,75%).

Maj przynidst solidne wzrosty na Swiatowych gietdach. Zachowanie rynkéw bylo w coraz
mniejszym stopniu uzaleznione od doniesien dotyczacych negocjacji miedzy Stanami
Zjednoczonymi a lranem. Uwaga inwestoréw przesuneta sie w strone spdétek dostarczajacych
rozwigzania niezbedne do rozwoju sztucznej inteligencji, zwfaszcza producentéw pamieci
wykorzystywanych w centrach danych. Korzystny sezon publikacji wynikéw finansowych na
Wall Street zwienczyta Nvidia, ktérej rezultaty po raz kolejny przewyzszyly oczekiwania
analitykow.

Optymizm widoczny na Swiatowych parkietach znalazt odzwierciedlenie réwniez na
warszawskiej gietdzie. Indeksy WIG, mWIG40 i sWIGB0 ustanowity nowe historyczne rekordy,
natomiast WIG20 osiggnat najwyzszy poziom w trakcie obecnej hossy, rosngc w maju o 6,6 proc.
W ujeciu dolarowym wynik ten wynidst 5,9 proc., co uplasowato WIG20 na 11. miejscu wsréd 92
gléwnych indekséw Swiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20
osiagneta 14,8 proc. w USD (16,9 proc. w PLN), co daje polskim blue chipom 20. miejsce na
Swiecie.

W ujeciu miesiecznym zblizone wyniki osiggnety spotki o matej i Sredniej kapitalizacji. Indeks
mWIG40 zyskat 7,7 proc., a swWlG80, grupujacy najmniejsze podmioty, wzrést o 4,8 proc.

Gwiazda polskiego parkietu w minionym miesigcu byt Creotech Quantum. Spdéika
skoncentrowana na rozwoju technologii kwantowych zyskata imponujace 131,4 proc.
W kwietniu zostata wydzielona z Creotech Instruments, a maj rozpoczynata przy kursie
niespetna 200 zt za akcje. W potowie miesigca przeprowadzita emisje akcji, pozyskujac od
inwestoréw ponad 80 min zt po cenie 232 zt za walor. Po przeprowadzeniu emisji wzrost kursu
dodatkowo przyspieszyt, a spétka zakonczyta miesigc na poziomie 454 zt za akcje.

Dynamiczne wzrosty nie ominety réwniez spétki macierzystej - Creotech Instruments. Jej akcje
wzrosty o 59,2 proc., osiggajac historyczne maksima powyzej 1000 zt za akcje. Inwestorzy
pozytywnie ocenili nowa strategie rozwoju zaktadajaca czterokrotne zwiekszenie mocy
produkcyjnych, dalszg rozbudowe segmentu satelitarnego oraz plany pozyskania kapitatu na
finansowanie kolejnych etapéw wzrostu. Dodatkowym wsparciem dla notowan byt korzystny
sentyment wobec sektora kosmicznego, wzmachiany m.in. przez spekulacje dotyczace
potencjalnego debiutu gietdowego SpaceX.

Kolejnym tematem miesiaca byt program SAFE (Security Action for Europe), ktéry uruchomif fale
zakupéw w spdétkach mogacych skorzysta¢ na zwiekszonych wydatkach na bezpieczenstwo
i obronnos¢. Najwiekszymi gietfdowymi beneficjentami byly Lubawa, Comp oraz Atende. Spétki
te po informacjach o podpisanych kontraktach rosty przez kilka sesji z rzedu o kilkanascie,
a nawet kilkadziesiat procent dziennie.

W sektorze technologicznym duzym wydarzeniem bylo réwniez ogloszenie potaczenia
cyber_Folks i Shopera, w wyniku ktérego na cyber_Folks przeniesiony zostanie majgtek
Shopera. Jednoczesnie podwyzszony zostanie kapitat zaktadowy cyber_Folks w drodze emisji
akgji, ktére zostang wydane akcjonariuszom Shopera. Transakcja ma na celu budowe jednego
z najwiekszych ekosysteméw e-commerce i SaaS w Europie Srodkowo-Wschodniej. Dodatkowo
tego samego dnia cyber_Folks opublikowat bardzo dobre wyniki za pierwszy kwartaf, notujac
wzrost zysku netto przypisanego akcjonariuszom o ponad 70 proc. rok do roku. Informacje te
zostaty pozytywnie odebrane przez inwestoréw, podnoszac wyceny obu spétek o okoto 10 proc.
W sezonie wynikowym pozytywnie wyréznity sie réwniez spoétki medyczne. Diagnostyka
pokazata zysk netto wyzszy od oczekiwan analitykdw, a kurs akcji wzrést po publikacji wynikéw
o ponad 7 proc, momentami nawet o okoto 10 proc. Jeszcze mocniej rynek przyjat wyniki
Voxela. Spétka opublikowalta rezultaty znaczaco przewyzszajgce oczekiwania rynku - EBITDA
byfa wyzsza od konsensusu o ponad 20 proc., a zysk netto o ponad 30 proc. W reakcji na raport
kurs wzrést o okoto 16 proc. Obie spoftki pokazaty, ze wczesniejsze obawy dotyczace wptywu
zmian w finansowaniu Swiadczen medycznych przez NFZ byty przesadzone.
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Sfabiej zachowywal sie natomiast sektor biotechnologiczny. Ryvu Therapeutics znalazto sie
pod presja po aktualizacji priorytetéw rozwojowych oraz informacji, ze oczekiwane zawarcie
umowy partneringowej zostato przesuniete na 2027 rok. W trakcie jednej z sesji kurs spadf o
ponad 14 proc. Negatywnie odebrano réwniez wyniki Selvity. Ogloszony przeglad opcji
strategicznych nie poprawit nastrojéw, poniewaz rynek uznat go raczej za prébe odpowiedzi
na trudniejsze warunki biznesowe niz zapowiedz szybkiej transakcji.

Za nami kolejny znakomity miesigc dla posiadaczy polskich akgji. Indeks WIG ustanowit nowe
szczyty, a jego tegoroczna stopa zwrotu zblizyfa sie do 17 proc., co oznacza t3cznie okoto 200
proc. wzrostu od jesieni 2022 roku. Jak co roku inwestorzy zadajg sobie jednak pytanie, czy
sprawdzi sie gietdowe powiedzenie ,sell in May and go away”. Cho¢ w krdtkim terminie pewne
schiodzenie nastrojéw nie bytoby niczym zaskakujacym, w Sredniej i diugiej perspektywie
pozostajemy optymistycznie nastawieni do polskiego rynku akcji. Pozytywny obraz rynku
wspiera zaréwno lepszy od oczekiwain sezon wynikéw za | kwartat 2026 roku, jak i
optymistyczne prognozy na kolejne miesigce. Polska gospodarka systematycznie rosnie, a
dodatkowym wsparciem s3 $rodki z KPO oraz rosnace wydatki na obronnos¢. Przektada sie to
na korzystne perspektywy dla wielu sektoréw i spétek, co - przy nadal relatywnie
umiarkowanych wycenach - przemawia za utrzymaniem ekspozycji na krajowy rynek akgji.

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

Indeks maj vtd Indeks maj vtd Indeks maj ytd
WIG 6,6% 16,9% WIG-BANKI 8,7% 21,3% WIG-LEKI -24%  3,6%
WIG20 57% 158% WIG-BUDOW 4,1% 5.2% WIG-MEDIA 25% 2,0%
MWIG40 77% 17,6% WIG-CHEMIA 18,0% 18,5% WIG-MOTO 12,2% 44,6%
SWIGBO 48% 87% WIG-ENERG -1,1% 11,5% WIG-NRCHOM 20% 12,9%
WIG30 57% 14,4% WIG-GORNIC 14,6% 24,2% WIG-0DZIEZ 29% 24%
WIG140 6,7% 17,0% WIG-INFO 12,9% -1,4% WIG-PALIWA 6,5% 47.3%

WIGtechTR Index 6,2% 14,1% WIG-SPOZYW 21% 13,0%

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
maj 2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Allegro.eu SA 16,9% Creotech Instruments SA 59,2% | Creotech Quantum SA 131,4%
KGHM Polska Miedz SA  15,4% Grupa Azoty SA 26,0% Comp SA 39,6%
mBank SA 12,1% Auto Partner SA 21,9% | Cognor Holding SA 27.0%
Dino Polska SA -3,9% Synektik SA -51% | Bogdanka SA -16,4%
KRUK SA -6,0% AmRest Holdings SE -7.3% | Arlen SA -17,5%
CD Projekt SA -15,6% TEN Square Games SA -15,1% | Ryvu Therapeutics SA -31,3%

Wydarzenie miesigca

Maj zdominowato oczekiwanie na porozumienie miedzy USA a Iranem. Doniesienia o kolejnych
przetomach w rozmowach — popierane wypowiedziami politykéw z obu stron, cho¢ nie bez
wzajemnych dementi — nasilaty sie szczegdlnie w drugiej potowie miesigca, budujac narracje
eeskalacyjna sprzyjajaca ociepleniu klimatu inwestycyjnego.

Wyniki inwestycyjne (29/05/2026 r.)
3M 6M ytd
2,94% 5,01% 2,14%

MTD
1,01%

1R
10,86%



Joanna Kwaczyńska
Przekreślenie
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Komentarz rynkowy

Maj przynidést spadki rentownosci polskich obligacji skarbowych statokuponowych na catej
dtugosci krzywej — wsparte przede wszystkim naptywajacymi sygnatami o postepach
w negocjacjach amerykansko-iranskich i zblizaniu sie stron do zakonczenia konfliktu, a takze
wyraznie nizszym od konsensusu odczytem inflacji konsumenckiej. W efekcie polskie papiery
statokuponowe zachowywaty sie znaczaco lepiej od obligacji zmiennokuponowych, a skala
wzrostéw cen krajowych ,skarbéwek” przewyzszata ruchy na rynkach bazowych. Analogiczne
tendencje obserwowano na wegierskim i czeskim rynku diugu skarbowego. Hamulcem dla
kontynuacji spadkéw dochodowosci pozostaje jednak brak ostatecznego porozumienia — a wraz
z nim otwarcia Ciesniny Ormuz — ktére zwiekszytoby globalng podaz surowcéw energetycznych
i zmniejszyto presje inflacyjna.

Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
T e nvao
ndeks pols !c 0 !gac!! 0s a.ym uponie (9 o 3Y) 0,64% 1,37% 4.92% | 0.80%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.41% 2.45% 584% | 1.96%
Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0.01% 0.18% 3550 | 0,06%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0168% -0.06% 032% | 037%
Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 291% 8,66% | 12,18%| 7.45%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1.13% 1,58% 1,37% | 0.88%
3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 376% 2pb -36pb | -136pb| -13pD
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9) 416% -22pb 67 pb -8 pb 77 pb
Rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich 4.45% -15 pb 52 pb -8pb | 62pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 5-letnich 514% | -23pb 61 pb 23pb | 56pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 5,64% -11 pb 49 pb 28pb | 47pb

Banki centralne

Stopa na
Bank i .
koniec V Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% Opb
EBC 2,0% Opb
NBP 3,75% Opb

Fed

W maju FOMC nie obradowat

Oficjalnie nowym prezesem Fed zostat Kevin Warsh - cho¢ znany byt w przesztosci gtdwnie z
Jjastrzebiego” nastawienia, to przed nominacja przez D. Trumpa opowiadat sie za luzowaniem polityki
pienieznej

Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec maja wskazuja na brak petnej podwyzki lub
obnizki w 2026 roku

EBC

Rada Prezeséw EBC, podobnie jak FOMC, nie obradowata w maju
Kontrakty OIS (swapy na stope procentowa) wyceniaty na koniec maja 2 petne podwyzki po 25 pb do
konca 2026 (pierwsza juz w czerwcu)

RPP

Nastawienie RPP bez zmian - w dalszym ciggu taktyka ,wait-and-see”

Przekaz z konferencji z poczatku maja wskazywat na mozliwos¢ podwyzek stop w wypadku inflacji
utrzymujacej sie powyzej celu inflacyjnego (2,5% z odchyleniem +/- 1%)

Kontrakty FRA na koniec maja wskazywaty na jedng podwyzke o 25 pb w 2026
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Oczekiwane

CPIr/r 3,8% 3,3% 3,7%

ISM 52,7 52,7 53,2

Stopa bezrobocia 4,3% 4,3% 4,3%
PKB r/r 2,7% 2,0% X

CPIr/r 3,0% 3,0% 3,0%
PMI 52,2 51,6 52,2
PKB r/ 0,3% 1.2% X

CPIrir 31% 3.2% 3,6%
CPI bazowa r/r 3,0% 2.7% 2.9%
PPIr/r 1,9% 1,2% -0,1%
PMI 48,8 48,7 49,1
Dynamika ptac r/r 5.4% 6,6% 6.0%
Sprzedaz detaliczna r/r 2,8% 9,8% 1,5%
Produkcja przemystowa r/r 3,1% 7.5% 4,2%
Stopa bezrobocia 6.0% 6.1% 6,0%

PKB r/r 3,5% 4,1% X

Dane do dnia 29.05.2026

W USA oraz strefie euro dane makroekonomiczne nie przyniosty wiekszych niespodzianek, cho¢
utrzymujaca sie podwyzszona inflacja nasila presje na EBC w kierunku podwyzek stép
procentowych.

W Polsce natomiast wstepny odczyt inflacji za maj pozytywnie zaskoczyt rynek — mimo ze
konsensus zakfadat przebicie gérnego putapu celu inflacyjnego NBP (3,5%), inflacja r/r okazafa
sie nizsza niz miesigc wczesniej, a w ujeciu miesiecznym wrecz spadfa o 0,3%, za sprawa przede
wszystkim tanszej zywnos$ci. Pozostate odczyty z krajowej gospodarki — wyhamowanie
dynamiki pfac, stabsza sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa — w normalnych warunkach
tworzylyby przestrzen do fagodzenia polityki monetarnej przez RPP. Obecha sytuacja
geopolityczna zaburza jednak ten obraz, ograniczajac pole manewru dla decydentéw.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okoto 34%. Cze$¢ akcyjna sktada prawie wyfacznie
z akcji notowanych na GPW (ok. 87%). Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje sie okoto 23
spotek.

Na koniec maja spétki z indeksu WI1G20 wyceniane byty na wskaZniku cena do zysku na 2026 r.
na poziomie 11,2 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosfa 13,7 przy Sredniej 10-letniej 12,5.

Alokacja w instrumenty dtuzne wynosi na koniec miesigca okoto 86% wartosci aktywéw netto.
Czes¢ diuzna skiada sie gtdwnie z SPW (ok. 98%). Duration czesci dtuznej portfela byto na koniec
miesigca na poziomie 5,80 roku, czyli powyzej benchmarku.
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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)
0 najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFI, w tym Skarbiec Akcji Polskich, Skarbiec
Matych i Srednich Spétek. Cze$¢ diuzna 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
spotek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spéftki, rynku na ktérym dziafa,
otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatuy, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby zréwnowazy¢
ryzyko inwestycyjne, cze$¢ srodkéw lokowana jest w papierach dtuznych.

Czes¢ diuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegdlnosSci poprzez pozycjonowanie na polskim
rynku obligacji, w wiekszosci w obligacjach skarbowych, ale tez obligacjach gwarantowanych
przez SP.

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
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 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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