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STRATEGIA ABSOLUT RETURN

Strategia Liczba dostepnych Oczekiwany Ryzyko Horyzont
Absolut Return funduszy zysk inwestycyjny
OPIS STRATEGII

Celem strategii absolut return jest osigganie dodatniej stopy zwrotu niezaleznie od panujacej sytuacji rynkowe;j.
Wiekszos¢ aktywow inwestowana jest na polskich i Swiatowych rynkach dtuznych z mozliwa niewielka ekspozycja
na rynek akcyjny. Zarzadzajacy moze wykorzystywac fundusze inwestycyjne zgromadzone w Skarbiec FIO.

DLA KOGO?

Dla Klienta konserwatywnego oczekujgcego premii w stosunku do oprocentowania depozytéw bankowych, zainte-
resowanego osigganiem zysku na rynku polskim jak i rynkach globalnych, z niskim akceptowanym poziomem
ryzyka inwestycyjnego i horyzontem inwestycyjnym powyzej 1 roku

EFEKT SELEKC]I NA WYNIK W STRATEGII ALOKACJA NA DZIEN 31.12.2022

Skarbiec Dtuzny Uniwersalny 0,1%
Skarbiec Spétek Wzrostowych -0,7%

Skarbiec Obligacja 0,1%

Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu 0% BN siarviec obligaci Wysokiego Dochodu 1%
Skarbiec Dtuzny Uniersalny 6%

- Skarbiec Rynkéw Surowcowych 6%

- Pozostate 7%
Il s<ebiec obligacia 7%

- Skarbiec Spétek Wzrostowych 8%

Skarbiec Rynkéw Surowcowych -0,2%

Skarbiec Krétkoterminowy 0,2%

Procent - Skarbiec Krétkoterminowy 23%

WYNIKI ALOKACJA
Okresy 2018* 2019 2020 2021 2022 fundusze akeyjne i mieszane fundusze diuzne
Strategia ~ -097% 4,83% 14,37% 250% -10,81% (aktualnie 29%) (aktualnie 71%)
Benchmark** 4.40% 4,41% 3.25% 3,24% 9.32% min  modelowa  max min  modelowa  max
Alfarer 536% 042% 1112% -574% -20,13% 0%  15% 30% | 70%  85%  100%

*dane z okres od 31.10.2018 do 28.12.2018
**\Wibor 12M + 250 pkt.
*** RGznica procentowa miedzy wynikiem strategii a wynikiem benchmarku.



Po silnym odbiciu indekséw akcji w dwoch pierwszych miesigcach czwartego kwartatu 2022 roku,
grudzien przynidst realizacje zyskow. Utrzymana zostata polaryzacja w ramach koszykdéw, tzn. rynki
rozwijajace sie byty silniejsze vs. rynki rozwiniete. Ta tendencja zarysowafa sie dopiero w czwartym
kwartale 2022 wraz z zakonczeniem trendu umacniania sie USD. Indeks dolarowy zyskat w catym 2022
r. 8,2%, natomiast w czwartym kwartale zaliczyt spadek o 9,3%. Powodow do zakonczenia trendu mozna
sie doszuka¢ w stabnacej dynamice amerykanskiej CPI, ktéra osiggnefa swdj szczyt w czerwcu br., co
przetozyto sie na ztagodzenie jastrzebiej retoryki ze strony Fed'u. Stabszy dolar sprawif, ze amerykanskie
akcje staty sie mniej atrakcyjne, niz ich globalne odpowiedniki, co w kontekscie catego roku skutkowato
najgorszymi stopami zwrotu amerykanskich indeksow od 2008 r. W horyzoncie roku indeksy przecenity
sie 0: S&P 500 19,4%, Nasdaq Composite 33,1%, Dow Jones IA 8,8%, a Russell 2000 21,6%. 2022 to byt
rok surowcéw, co obrazuje 19,5% stopa zwrotu z indeksu surowcowego Bloomberg'a CRB. Pomimo
relatywnej sity w czwartym kwartale 2022 indeksom europejskim nie udafo sie odrobic strat z pierwszej
potowy roku, ktére nastgpity wskutek kryzysu energetycznego po rosyjskiej agresji na Ukraine.
Pozytywny dla Ukrainy rozwdj wydarzen na froncie, sankcje i polityka energetyczna UE zniwelowaty
czarny scenariusz zimowego kryzysu energetycznego w Europie, co wraz z osfabiajagcym sie USD
uwolnito przestrzen do odreagowania europejskich indekséw w czwartym kwartale 2022, ktére rok
zakonczyty z przeceng: STOXX Europe 600 12,9%, DAX 12,35%, CAC40 9,5%: FTSEMIB 13,3%. Jedynie
brytyjskiemu FTSE100 udato sie w 2022 wypracowac dodatnig stope zwrotu na poziomie 0,9%. Podobny
scenariusz stat za relatywna sitg krajowych indekséw, ktore wypadty lepiej w 2022 r. na tle koszyka
emerging markets. Polskie indeksy przecenity sie w ub. 0: WIG 17,08%, WIG20 20,95%; mWIG40 21,49%,
sWIGB0 12,76%, a MSCI Emerging Markets 22,37%.

Grudzien, jak i caty 2022 rok, stat pod znakiem wzrostu rentownosci w kraju, Europie i USA. O ile w USA i
Polsce rentownosci kontynuowaty wzrosty z dodatnich poziomoéw i podwoity swoje poziomy w 2022, to
w przypadku niemieckich Bundéw wzrost rentownosci 10-letnich papieréw nastapit z -0,177% na koniec
2021 do 2,57% na koniec br. Rentownosci 10-letnich niemieckich papieréw skarbowych caty 2021 r.
przebywaty w negatywnym terytorium. Jeszcze mocniej wzrosty rentownosci europejskich krajéw
peryferyjnych, co obrazuje wzrost rentownosci wioskich papieréw 10-letnich z1,17% w 2021 do 4,70%
na koniec br. Tak mocny wzrost rentownosci nastapit pomimo wolniejszego niz w USA tempa zaciesSniania
monetarnego w strefie euro i wywofat silniejszg niz w USA presje na wzrost gospodarczy w strefie euro.
W 2022 stopy w USA wzrosty 0 425 pb. (najmocniej od 1981 r.), w eurozonie o 250 pb. (sa najwyzsze od
2008 r.), a w kraju o 500 pb. (gdzie cykl nieformalnie sie zakonczyt). Takie otoczenie nie sprzyjato
osigganiu dodatnich stop zwrotu w 2022 zaréwno na rynku stopy procentowej, jak i rynkach akcji.

W minionym miesigcu 3 strategie modelowe odnotowaty dodatnig stope zwrotu, natomiast pozostate
4 przecenity sie. W catym 2022 r. wszystkie 7 strategii zanotowafo ujemne stopy zwrotu, a rozpietos¢
siegata od -2,81% dla strategii PtynnoSciowej do -33,26% dla Agresywnej Globalnej. Efektywnos¢
inwestycji mierzona dodatnim wynikiem ponad benchmark nie zostata osiggnieta przez strategie w 2022
r. w duzej mierze dzieki utrzymywaniu ekspozycji na amerykanskie spofki z kategorii growth. Najmniejsza
roznice w stosunku do swojego benchmarku osiggnefa strategia Dochodowa -2,42%, oparta w 75% na
funduszach dtuznych. Relatywnie niski udziat czesci akcyjnej oraz ekspozycja na rynek surowcow,
wptynefa na zminimalizowanie straty do benchmarku. W grudniu w portfelach funduszy dokonalismy
znaczacych zmian. W ramach czesci dtuznej zwiekszyliSmy alokacje w fundusze z nizsza duracjg kosztem
dtugoterminowych. W ramach czesci akcyjnej strategii skoncentrowanych na rynku polskim dowazylismy
fundusze z ekspozycja na krajowy rynek z zaangazowaniem w segment zardowno blue chipdw, jak i
mniejszych spotek oraz zmniejszyliSmy zaangazowanie w rynek surowcéw. W ramach czesci akcyjnej
strategii globalnych réwniez obnizyliSmy alokacje w rynek surowcéw oraz zwiekszyliSmy ekspozycje w
spofki typu value.

Dariusz Swiniarski Pawet Regulski



Nota prawna:

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji ustugi zarzadzania portfelami, w sktad
ktérych wchodzi jeden Ilub wiecej instrumentéw finansowych, Swiadczonej przez Skarbiec TFI S.A.
Niniejszy komentarz nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestyeyjnej-oraz
nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego-oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu-ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest formg Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani-pomaocy.
prawnej. Z kazda strategia inwestycyjng zwigzane sa okreslone czynniki ryzyka, wskazane w Umowie
0 zarzadzanie Portfelem. Przedstawione wyniki inwestycyjne zarzadzania s3 wynikami historycznymi
i nie stanowig gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Wymagane prawem informacje-dotyczace
poszczegodlnych Subfunduszy, ktérych jednostki uczestnictwa stanowig aktywa Portfela Funduszy, w.tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Skarbiec FIO oraz Skarbiec Global
Funds SFIO i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie Skarbiec TFI SA, w serwisie
skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. 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, XII
Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505 ztotych,
wpfacony w catosci.

Poziomy ryzyka subfunduszy wchodzacych w sktad Skarbiec FIO:

Nazwa subfunduszu Poziom ryzyka
Skarbiec Akcja kategoria A 517
Skarbiec Dtuzny Uniwersalny kategoria A 217
Skarbiec Il Filar kategoria A 3/7
Skarbiec Konserwatywny kategoria A 217
Skarbiec Krétkoterminowy kategoria A 217
Skarbiec Matych i Srednich Spétek kategoria A 517
Skarbiec Market Neutral kategoria A 3/7
Skarbiec Market Opportunities kategoria A 3/7
Skarbiec Nowej Generacji kategoria A 517
Skarbiec Obligacja kategoria A 217
Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu kategoria A 3/7
Skarbiec Rynkéw Surowcowych kategoria A 4/7
Skarbiec Spotek Wzrostowych kategoria A 6/7
Skarbiec Top Brands kategoria A 517
Skarbiec Value kategoria A 4/7

Skarbiec Waga kategoria A 4/7
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