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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w grudniu 2023 roku

W grudniu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek zyskat 6,08% (pierwszy kwartyl, przy
medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 4,67% i wyniku benchmarku 4,54%).

Rok 2023 nalezy uzna¢ za bardzo udany. Fundusz w catym roku osiggnat stope zwrotu réwna
+41,57% (pierwszy kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 38,54% i
wyniku benchmarku 43,22%). We wspomnianym okresie mozemy sie réwniez pochwali¢ blisko
dwukrotnym wzrostem aktywoéw z ok 163 min zt do ok 319 min zt. W roku 2024 nasza
filozofia inwestycyjna bedzie kontynuowana, uwazamy, ze pozwoli to efektywnie
wykorzysta¢ potencjat inwestycyjny jaki caty czas dostrzegamy w notowanych na GPW
spotkach.

Komentarz rynkowy

Grudzien byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji. Grupujacy najwieksze
spotki WIG20 zyskat w tym okresie 5,8%. Jeszcze lepiej wypadty spétki o najmniejszej
kapitalizacji, zyskujac 6,6%. Nieznacznie gorzej w ostatnim miesigcu roku poradzit sobie za$
ubiegtoroczny lider mWig40, dajac zarobi¢ ,tylko” 4,8%.

Jednak podsumowujac grudzien nie sposob nie wspomnie¢ o catym minionym roku, w ktérym w
koricu na arenie miedzynarodowej nasz parkiet nie ma sie czego wstydzi¢. W 2023 roku w
ujeciu dolarowym WIG20 znalazt sie bowiem na trzecim miejscu podium wsréd 92 gtdwnych
indekséw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga, osiggajac imponujaca stope zwrotu
+45,5%. Lepiej poradzity sobie jedynie wegierski BUX +49% i zeszforoczny zwyciezca
Cypryjski CSE +56,9%. Tak dobry rezultat notowanych na GPW spdtek to przede wszystkim
zastuga powyborczego dotadowania. To wiasnie w tym okresie (od 15.10) nasz indeks blue
chipéw zyskat najwiecej (30,1% w ujeciu dolarowym) deklasujac inne rynki we wspomnianym
zestawieniu.

Analizujac osiggniecia z zesztego roku wyrdzni¢ nalezy dwa sektory: budownictwo i banki. To
wtasnie w tych obszarach mozna byto zyskac¢ najwiecej bo odpowiednio az 86,9% i 76,9%.
Sektor budowlany swdj rezultat zawdziecza gtéwnie najwiekszemu sktadnikowi tego indeksu,
spétce Budimex, ktérego stopa zwrotu wyniosta ponad 120%. Oprécz czynnikéw
fundamentalnych stojacych za tym wzrostem (poprawa wynikéw czy udane wejscie na rynki
oscienne), istotnym o ile nie wazniejszym okazal sie aspekt ptynnosciowy jakim byfo
zakwalifikowanie spotki do indeksu MSCI Poland. To jednak sektor bankowy, uwzgledniajac
jego znaczacy udziat w indeksach, byt tzw. ,koniem pociggowym” GPW.

Argumentéw za wzrostem sektora byto wiele: utrzymujace sie $rodowisko podwyzszonych
stép procentowych wspierato wyniki operacyjne bankéw, coraz bardziej klarowna sytuacja w
sprawie kredytéw frankowych zmniejszata ryzyko kolejnych odpiséw, prawdopodobne wyptaty
wysokich dywidend w 2024 roku, jak i fakt, ze ze wzgledu na ptynnos$¢ inwestorzy zagraniczni
chcacy posiadac ekspozycje na rynek polski budowali ja wtasnie poprzez banki. Na drugim
biegunie tej analizy znalazly sie indeksy WIG Ukraina oraz WIG Gry, ktére spadty o 23,9% i
8,1%. W przypadku pierwszego z indekséw sprawa wydaje sie oczywista. Jesli chodzi zas o
deweloperéw gier to byt to juz trzeci z rzedu spadkowy rok. Stabo$¢ ta to po czesci wcigz efekt
po pandemicznego spadku globalnych wydatkéw konsumentéw w tym segmencie. Istotne
réwniez byty czynniki lokalne: rosnace koszty produkcji gier, mniejsza liczba premier oraz brak
duzych sukceséw ktdére rozbudzaty by wyobraZznie inwestoréw.

Po tak udanym roku, oczywistym s3 pojawiajace sie watpliwosci. Rynkowe niedZwiedzie
wskazujg, ze przeciez wchodzimy w 2024 rok z duzym optymizmem, oraz ogdlnym
przekonaniem, ze polska gietda bedzie sobie radzi¢ dobrze. W dodatku po zesztorocznych
wzrostach wiekszos¢ pozytywnych informacji moze by¢ juz uwzgledniona w cenach. Czy w
takim razie moze to by¢ dobry rok dla polskich inwestoréw?
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Dla nas odpowiedZ brzmi: tak! Oczekujemy, ze to bedzie kolejny rok relatywnej sity polskiej
giefdy. Co w takim razie z przytoczonymi powyzej argumentami. W naszej ocenie zaden z nich
nie jest do konca trafiony. Uwazamy, ze powszechnos¢ przekonania o relatywnej sile GPW w
2024 r. ogranicza sie do waskiego grona osob, ktdre polskim rynkiem akgcji interesuja sie od
dawna i do stwierdzenia, ze jest to tzw. crowded trade jeszcze daleka droga. Zaréwno wsréd
inwestoréw zagranicznych jak i rodzimych nasz rynek dopiero powraca na radary, a
zwiekszone zakupy akcji z obu kierunkéw bedziemy obserwowac w kolejnych kwartafach.

Kolejne zastrzezenia mamy co do poziomu optymizmu. Polscy inwestorzy dtugo musieli czekac
na odrobienie strat po kryzysie Lehman Brothers i ta trudna historia sprawifa, ze okreSlenie
hossa w odniesieniu do GPW znikneto z ich stownikéw na lata. Po analizie wydanych strategii
inwestycyjnych oraz odbytych rozmowach z analitykami i innymi uczestnikami rynku widzimy,
ze ten poziom optymizmu jest, co najwyzej, umiarkowany a na pewno daleko mu do skrajnych
poziomdw. Ostatni z argumentéw dotyczacy wycen, réwniez do nas nie przemawia. W naszej
ocenie na GPW wcigz notowanych jest wiele niedowartosciowanych spétek. Analizujac
wskazniki wycenowe zaréwno w ujeciu historycznym jak i w poréwnaniu do innych rynkéw
nadal widzimy atrakcyjne dyskonto i przestrzen do jego zamykania. Po raz kolejny wskazujac,
ze w tym aspekcie réwniez nie jesteSmy nawet na poziomach neutralnych a do premii czy
skrajnego przewartosciowania jeszcze daleka droga.

Podsumowujac nadal uwazamy, ze polski rynek jest atrakcyjnym miejscem do inwestowania,
chodz po tak dobrym roku naturalnym zjawiskiem moze by¢ czesciowa realizacja zyskéw.
Zmiana postrzegania naszego rynku, poprawiajaca sie dynamika PKB czy odblokowanie
pieniedzy z KPO to czynniki, ktére maja wspiera¢ Polska gietde. Niskie wyceny w potgczeniu
ze zwiekszonym zainteresowaniem polskim parkietem wsréd inwestoréw krajowych i
zagranicznych s3 dobrym prognostykiem dla kontynuacji wzrostéw w 2024 r.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za grudzien 2023.

Indeks gru.23  ytd|Indeks gru.23  ytd | Indeks gru. 23 vtd
WIG 5,6% 36,5% | WIG-BANKI 4,9% 76,9% | WIG-LEKI -1,7%  -5,3%
WIG20 5,8% 30,7% | WIG-BUDOW 10,3% 86,9% | WIG-MEDIA 92% 381%
MWIG40 4,5% 39,3% | WIG-CHEMIA 10,7% -4,2% | WIG-MOTO 32% 42,7%

SWIGBO  6,6% 30,9% [ WIG-ENERG 11% 33,1% | WIG-NRCHOM -54% 351%
WIG30 5,6% 32,9% | WIG-GORNIC 6,4% -6,4% |WIG-ODZIEZ  91% 52,2%
WIG140 5,8% 37,1% | WIG-INFO 24% 16,1% | WIG-PALIWA 10,7% 11,4%

WIGtechTR Index 1,2% 6,1% | WIG-SPOZYW 2,4% 9,2%

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
grudzien 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0 Zmiana
Allegro.eu SA 15,2% | ComArch SA 18,2% | Kogeneracja SA 57.7%
Pepco Group NV 14,8% | Grupa Azoty SA 13,9% | Rafako SA 37.7%
ORLEN SA 10,9% | XTB SA 13,5% | Bioceltix SA 37.2%
Cyfrowy Polsat SA -3,9% | Cl Games SA -9,3% | NEWAG SA -8,9%
Asseco Poland SA -4,3% | Tauron Polska Energia SA  -9,4% | OT Logistics SA -11,7%
mBank SA -5,2% | Bumech SA -15,1% | Mabion SA -14,0%

Na koniec grudnia spéiki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskazniku cena do zysku na 2023
r. na poziomie 7,7 przy $redniej dziesiecioletniej 11,4. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosta 11,8 przy $redniej 10-leteniej 13,7.
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Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 96%. Ponadto fundusz posiada kontrakty
terminowe na mwig40, ktére stanowig ok 6,5%. Ptynno$¢ utrzymuje sie ha wysokim poziomie -
90% lokat subfunduszu jest sprzedawalne w ciggu 20 dni. Obecnie portfel skfada sie z 38
pozycji.

Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 95% czesci akcyjnej). Na
koniec miesigca akcje z indeksu mWIG40 stanowity blisko 55% portfela, ok. 20% to walory
wchodzace w sktad WIG20, zas pozostata czes¢ to akcje pozostatych spéfek.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym
ok. 40 spoétek, przede wszystkim wchodzacych w sktad indekséw mWIG40 i sWIG8O0.
Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spétek,
poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy.

Portfel funduszu to potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spétek oferujacych stabilnos¢ oraz powtarzalnos¢ wynikdw najlepiej z tendencjg wzrostowa.
Do pierwszej grupy naleza m. in. spéfki technologiczne, producenci gier video, spétki medyczne
i biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczaja sie: spétki 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 mniejsza czes¢ portfela.

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 osfabienie
sentymentu lub pojawiaja sie nagte korekty badZz okazje rynkowe i pozwala na aktywne
zarzadzanie portfelem.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace
Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych
informacjach dla inwestora 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 wpfaconych srodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s3
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
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt uniemozliwiaja dokonanie zakupu lub sprzedazy duzego pakietu papieréw wartosciowych czy instrumentéw w
krétkim czasie bez znacznego wptywu na cene, w efekcie ograniczona ptynnos¢ moze negatywnie wptywac na mozliwe do uzyskania
ceny, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartnerow Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawig sie dodatkowe ryzyka, w tym niewtasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedng lub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywow, ktéra zaktada, ze udziat czesSci akcyjnej waha sie w granicach
66%-100%. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na rynku akcji w sktad portfela inwestycyjnego Subfunduszu wchodzi¢
beda akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym. Prowadzi¢ to moze, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na
gieldzie, do wahan i spadkéw wartosci jednostki uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czesci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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