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Konczy sie okres
relatywnej stabosci GPW.

~Za rok o tej porze bedziemy mogli powiedziec,
Ze dotek na gietdach juz za nami i w takim
scenariuszu nalezy wykorzystac najblizsze
miesigce na systematyczne budowanie pozycji
w akcjach. Polskie akcje wydajq sie by¢ w tym
kontekscie szczegolnie atrakcyjne”.

tukasz Siwek - zarzadzajacy funduszami
Zespot akcji polskich



Konczy sie okres relatywnej stabosci GPW.

W perspektywie Srednio i diugoterminowej zacheta dla inwestorow powinny by¢
wyceny, ktore w przypadku wielu spétek znalazty sie na atrakcyjnych poziomach.

tukasz Siwek - zespot akcji polskich

Warszawska gietda pomimo mocnego pazdziernika jest w tym roku jedng z najgorszych na Swiecie.
Stabo$¢ naszego parkietu wida¢ takze w diuzszej perspektywie, gdzie za ostatnie dwa i piec lat,
w walucie lokalnej, WIG20 uplasowat sie odpowiednio na 80 i 90 miejscu wsréd 92 gtéwnych indekséw
na Swiecie grupowanych przez Bloomberga. Przyczyng wspomnianej stabosci jest suma wielu ryzyk,
ktore za ostatnie lata zbieraty sie nad Ksigzeca i to pomimo preznie rozwijajgcej sie polskiej gospodarki.
Jednym z gtéwnych czynnikéw niepewnosci byto ryzyko polityczne: podatek bankowy, brak decyzji
w kwestii frankdw, duze rotacje w zarzadach spotek skarbu pafnstwa czy tez w wielu przypadkach zmiana
polityki dywidendowej sprawity, ze mocno spadta przewidywalnos¢ tych firm. W ostatnim czasie
inwestorzy nasilili proces redukcji zaangazowania w GPW gtéwnie z powodu bliskosci konfliktu zbrojnego,
rosngcej inflacji, rozwarstwienia w polityce fiskalnej i monetarnej, dodatkowych podatkéw i obcigzen
naktadanych na kolejne sektory czy nie rozwigzanej kwestii pieniedzy z Krajowego Planu Odbudowy oraz
Funduszy Spéjnosci.

Wspomniane juz ryzyko geopolityczne dotknefo nasz rynek ze zdwojonga sit3, poniewaz warszawska
gielda jest najwieksza w regionie. W momencie wybuchu wojny i zablokowaniu mozliwosci sprzedazy
rosyjskich akcji inwestorzy chcacy zmniejszy¢ ekspozycje na region, zmuszeni byli do sprzedawania akgji
polskich. Rosyjska agresja sprawita, ze w ostatnich miesigcach zamkneto sie kilka funduszy
inwestujgcych w Europie srodkowo-wschodniej co dodatkowo wzmogto podaz lokalnych papieréw
wartosciowych. Wydaje sie wiec, ze zostato juz naprawde niewielu aktywnych inwestoréw
zagranicznych, ktérzy maj3a jeszcze polskie akcje, co jest dobrym symptomem.

W naszej ocenie wspomniane powyzej czynniki doprowadzity do punktu w ktérym
konczy sie okres relatywnej stabosci GPW. W perspektywie Srednio i diugoterminowej
zacheta dla inwestorow powinny by¢ wyceny, ktore w przypadku wielu spétek znalazty
sie na atrakcyjnych poziomach. Wedtug konsensusu wynikow na przyszty rok zaréwno
WIG20 jak i MWIG40 s3 na wskaznikach P/€ blisko dwukrotnie nizszych w poréwnaniu
do swoich 10-letnich Srednich. Katalizatorem wzrostow moga w najblizszych kwartatach
by¢ takie wydarzenia jak: zapowiadane przez rzad odblokowanie srodkow unijnych,
przysztoroczne wybory parlamentarne czy nadzieje wynikajace z pojawienia sie szans
na stabilizacje sytuacji za nasza wschodnia granica.

Z drugiej strony pamietac nalezy o tym, ze o kierunku dalszych zmian zadecyduje globalny sentyment.
W tym kontekscie nalezy wymieni¢ ciggte proby oszacowania przez inwestoréw kosztu (w ujeciu skali
spadku PKB) jaki przyjdzie zaptaci¢ gospodarkom za zwalczenie przez banki centralne inflacji czy
niepewnos¢ odnosnie rozwoju kryzysu energetycznego w Europie.

Podsumowujac, uwazamy, ze za rok o tej porze bedziemy mogli powiedzieé, ze dotek
na gietdach juz za nami i w takim scenariuszu nalezy wykorzystac najblizsze miesigce
na systematyczne budowanie pozycji w akcjach. Polskie akcje wydaja sie by¢ w tym
kontekscie szczegdlnie atrakcyjne. Przewidywana poprawa postrzegania naszego rynku
w pierwszej fazie, w zwigzku z wieksza ptynnosciay, dotyczy¢ bedzie najwiekszych firm,
jednak to w segmencie matych i srednich spotek widze w diugim terminie wiecej
potencjatu. Historycznie to wiasnie w tym segmencie obserwowaliSmy istotniejsza
poprawe wynikow, ryzyka regulacyjne bylty znacznie mniej istotne i to ten segment
rynku dawat wyzsze stopy zwrotu.



Skarbiec Matych i Srednich Spétek

Najlepszy fundusz w swojej grupie w pazdzierniku 2022

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym,
obejmujacym ok. 40 spétek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséw mWIG40
i SWIG80. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby
spotek, poprzedzonego dogiebng analizg fundamentalng spotki, rynku na ktérym dziata,
otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak rowniez
analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy.

Portfel funduszu to pof3czenie spotek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu
biznesu oraz spotek oferujacych stabilnos¢ oraz powtarzalno$¢ wynikéw najlepiej
z tendencja wzrostowy. Do pierwszej grupy naleza m.in. spoétki technologiczne,
producenci gier video, spotki medyczne i biotechnologiczne. Do drugiej grupy
zaliczajg sie: spotki przemystowe, handlowe i firmy z sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doswiadczony zarzad. Udziat firm w ktérych Skarb Panstwa
posiada wiekszosciowe udziaty stanowi mniejszg czes¢ portfela.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami
od benchmarku. Wyréznikiem funduszu jest takze wysoka waga przypisywana
ptynnosci walorow nabywanych do portfela. Jest to niezwykle wazne w momentach, gdy
nastepuje ostabienie sentymentu lub pojawiajg sie nagte korekty badz okazje rynkowe
i pozwala na aktywne zarzadzanie portfelem.

Zarzadzajacym Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest od 8 miesiecy tukasz Siwek
a dobre wyniki subfunduszu (w okresach 1 miesigca, 3 oraz 6 miesiecy) na tle
konkurencji potwierdzaja fakt, ze przyjeta strategia inwestycyjna przynosi rezultaty.

<

tukasz Siwek
Zarzadzajacy

/

Wyniki Skarbiec Matych i Srednich Spétek w grupie akcji polskich matych i $rednich spétek na
dzien 31.10.2022. Zrédto Analizy Online.

¢ 1 miejsce w okresach 1 miesigca oraz 10 lat.
e 2 miejsce w okresach 3 miesiecy, 2i 5 lat.
* 3 miejsce w okresach 6 miesiecy oraz 3 lat.

AKTUALNE STOPY ZWROTU Nadziedi 202241031 [
™ 3Mm &M YTD 12M 24M 36M 48M 6OM 120M
Stopy zwrotu +910% +1,07% -5,66% -25,81% -30,27% -4.71% +40,44% +54,59% +38,99%  +170,93%
Srednia dia grupy = +5,00% -5,30% -1047% -23,97% -28,43% +11,43% +17,73% +21,01% 1,30% +6310%
Pozycja w grupie 1/22 2/22 3/22 16/21 12/20 18/20 3/20 2/18 2/16 114

Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikow w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie
historycznym. Wartos¢ aktywow netto subfunduszu cechuje sie duza zmiennoscia ze
wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania.



Skarbiec Akcja

Akcje najlepszych polskich spétek zarowno z WIG20 jak i mniejszych.

Subfundusz Skarbiec Akcja taczy ze soba atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz
perspektywiczne i dobrze zarzadzane firmy z segmentu srednich i matych spétek.
Podstawowe cechy funduszu to:

e Alokacja na rynek akcji polskich utrzymywana jest blisko maksymalnej czyli
97-100% WAN niezaleznie od aktualnego stanu rynku.

e Udziat spétek z indeksu WIG20 stanowi nie mniej niz 50% aktywow.

e Zarzadzajacy funduszem koncentruje sie na odpowiednim doborze emitentéw,
ktorych liczba powinna zawierac sie w przedziale 35-45 spétek.

e Dobor spotek z segmentu blue chipow dokonywany jest w oparciu o krétko
i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikow finansowych,
z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych
ze struktury akcjonariatu.

e Spotki z segmentu srednich i matych spétek oceniane s3 pod katem Srednio
i dlugoterminowego potencjatu wzrostu wynikow. Analiza ilosciowa uzupetniana
jest o rownie wazna analize jakoSciowa emitenta, taka jak: struktura akcjonariatu,
jakos¢ zarzadu, perspektywy sektora, realne mozliwosci ekspansji na nowe rynki.

Krzysztof Cesarz CAIA, CFA
Zarzadzajacy

Wyniki Skarbiec Akcja w grupie akcji polskich uniwersalnych na dzien 31.10.2022.
Zrédto Analizy Online.

AKTUALNE STOPY ZWROTU Ma dzier 2022-10-3 I':I
™ 3M 6M YTD 12M 24M 36M 48M GOM 120M
Stopy zwrotu +912% -3,22% -8,34% -27,26% -32,30% +0,87% -2,90% -16,24% -29,02% -3,92%
Srednia dla grupy +7,73% -6,70% -1,03% -24.81% -28,72% +12,02% -3,00% -212% -18,87% +9,71%
Pozycja w grupie 8/42 5/42 6/42 33/a2 36/42 37/81 22/39 31/35 31/33 24/28

Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych
wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie
historycznym. Wartos¢ aktywow netto subfunduszu cechuje sie duzg zmiennoscia ze
wzgledu na skfad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania.



Nota prawna

Powyzsze informacje zostaly umieszczone w celu reklamy i promocji Skarbiec FIO
w Skarbiec TFl. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66
Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania
rekomendacji dotyczacych instrumentoéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawne;j.

Fundusze inwestycyjne nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego, ani
uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy musi liczy¢ sie z
mozliwosciag utraty przynajmniej czesSci wptaconych srodkow.

Subfundusze moga lokowaé¢ wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe
emitowane, poreczone lub gwarantowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank
Polski.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A.
z siedziba: al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640,
NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505 ztotych, wptacony w catosci.

Wiecej informacji o subfundaszach wchodzacych w sktad Skarbiec FIO dostepne
jest na www.skarbiec.pl.

Skarbiec Matych i Srednich Spétek Skarbiec Akcja
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