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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku we wrzesniu 2026 roku

Fundusz wypracowat we wrzesniu stope zwrotu -2,64%. Zaréwno pozycje dtugie jak
i krétkie funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem
pozycji na rynku polskim. W portfelu znajduja sie 26 spétek (pozycja dtuga) w stosunku do
kluczowych indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WI1G20, mWIG40 czy Stoxx600). Od
poczatku roku subfundusz stracit 0,77%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych na koniec wrzesnia
2026 .

Skarbiec WwWIG
Market WIG 20TR mWIG40TR sWIG80TR
Neutral Indeks Indeks Indeks Indeks
wrz 26 | -2,64% 3,17% A4.47% -0,02% -2,43%
sie26| -0,57% 3,50% 3,97% 3,60% 2,55%
lip26| 1,21% 8,67% 9,34% 8,73% 1,30%
cze 26| 1,28% -0,99% -0,95% -0,68% -4.07%
maj 26| -1,47% 6,61% 6,41% 8,32% 53,05%
kwi26| 0,34% 4,94% 4.51% 6,91% 3,70%
mar 26 | -0,79% -3,41% -2,87% -5,20% -5,38%
lut26| -0,13% 1,56% 2,38% -0,50% -1,28%
sty 26| 1,48% 6,49% 5,53% 9,77% 7,15%
gru 25| -0,08% 4,80% 6,06% 1,52% 1,57%
lis25| 0,63% 0,34% 0,49% 0,50% -1,20%
paz25| -2,75% 4,82% 5,78% 3,60% -0,86%
wrz 25| 0,76% 1,52% 1,88% -0,29% 3,00%
sie25| 0,29% -2,88% -3,34% -2,64% 0,07%
lip25| -0,71% 3,05% 3,78% 1,00% 2,01%
cze 25| 0,07% 3,17% 3,09% 3,90% 1,51%
maj 25| -2,28% 2,79% 2,64% 2,97% 4,12%
kwi25| 2,53% 2,89% 1,94% 5,81% 4,59%
mar 25| -2,14% 4,30% 4,26% 5,33% 3,20%
lut25| -0,72% 5,30% 5,99% 3,19% 4,58%
sty25| -2,13% 9,79% 11,03% 8,01% 4,36%

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

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, ktéry czesto wyznaczany jest przez zachowanie indekséw z USA.
Dodatkowo obawy budzity wysokie ceny ropy wptywajace na wzrost rentownosci obligacji
rzagdowych na Swiecie w tym w takze w Polsce. Wspomniane leki sie nie zmaterializowaty.
Indeks szerokiego rynku odnotowat +3,2% wzrost, koriczac miesigc blisko swoich
historycznych maksiméw. Duza w tym zastuga blue chipéw, gdyz indeksy WIG20 wzrdst
0 4,0%. Ton wzrostom nadawaty spéfki energetyczne, odziezowe oraz banki. Mniej powodu
do zadowolenia mieli posiadacze przystowiowych ,misiéw”, indeks mwWIG40 oraz sWIG80
stracity odpowiednio o0 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 rentownos¢. Nowy guidance przetozyf sie na wyzsze
oczekiwania zyskéw wsrdd analitykéw oraz wzrost wycen w rekomendacjach.
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Mniej powodéw do zadowolenia mieli inwestorzy XTB. Wynikalo to z faktu, ze gtdwny
akcjonariusz spotki Jakub Zabfocki (poprzez podmiot XX ZW Investment Group) sprzedat
8% akcji po cenie 160 zt. Po transakcji pozostato mu 27,78% udziatéw w spétce. Kurs
gietfdowy z dnia zamkniecia przed transakcja wynosit 174,30 z&. Do korica miesiagca
sentyment do spétki pozostat na niskim poziomie.

Duza negatywna reakcje wywotata takze decyzja UOKiK. Urzad natozyt tgcznie 905 min zt
kar na uczestnikbw porozumienia ograniczajgcego konkurencje na rynku hurtowej
dystrybucji lekéw. Kara dla Neuca wyniosta 499 min zt, a dla nalezgcego do grupy
kapitatowej Swiata Zdrowia 1,9 min zI, 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 2zt 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 decyzjg Prezesa UOKiK. Ponadto decyzja nie jest prawomocna, a ewentualne skutki
finansowe decyzji, sposéb i termin jej wykonania beda wynikaé z orzeczenia sadu.

Dobra koniunktura za to sprzyja dystrybutorom sprzetu IT. Asbis poinformowat
0 wstepnej sprzedazy za sierpiefl 2026 na poziomie ok. 604 min USD, co oznacza wzrost
0 91% rok do roku i jednoczes$nie najwyzszy sierpien w historii spétki. Po osmiu
miesigcach 2026 roku przychody Asbis osiggnety ok. 4,1 mld USD wobec 2,28 mild 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 spoétka
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 wtasnych. Do drugiej
formy przyzwyczait juz uczestnikéw rynku producent gier mobilnych Huuuge. Oglosit 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.

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 wynikoéw 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.
Jednoczes$nie zachowujemy ostrozno$¢ wobec potencjalnych zagrozen, wsréd 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%  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 -3,3% 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%
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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%

Na koniec wrzesnia spéfki 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.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spdtki (pozycja dtuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spétka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentéw (pozycja dtuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krétka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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. Warto$¢ Aktywoéw 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
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych.
Dodatkowo ryzyko lokat Subfunduszu wynika z ryzyka zwigzanego z zajmowaniem przez Subfundusz krétkiej pozycji w instrumentach
pochodnych, dla ktérych baze stanowig indeksy gietdowe. Z uwagi na polityke inwestycyjng Subfunduszu polegajaca na zabezpieczaniu
ryzyka rynkowego posiadanych akcji poprzez zajmowanie krdtkiej pozycji w instrumentach pochodnych, ryzyko rynkowe bedzie
minimalizowane, przy czym z uwagi na wystepujace niedopasowanie instrumentéw zabezpieczanych oraz bazy instrumentéw
zabezpieczajacych pojawiac sie beda dodatkowo ryzyka zwigzane z zastosowaniem tej strategii (ryzyko bazy, ryzyko niedopasowania,
i inne ryzyka charakterystyczne dla instrumentéw pochodnych). Ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub
rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogdélnej 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 Funduszuy,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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