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Dawno niewidziana seria

Pierwszy miesigc wakacji przynidst spore rozczarowanie spedzajacym wakacje w Polsce gtéwnie
ze wzgledu na nieprzewidywalng deszczowg aure. Natomiast na GPW lipiec byt kolejnym udanym
miesigcem dla posiadaczy polskich akgji, ktorzy po raz ésmy z rzedu mogli cieszy¢ sie dodatnimi
stopami zwrotu. Indeks WIG20 zakonczyt czerwiec wzrostem o 4,3%, troche sfabsze wyniki
osiggnety spofki o sSredniej i matej kapitalizacji. Indeks swIG80, grupujacy najmniejsze podmioty,
zanotowat wzrost o 2,0%, podczas gdy mWwIG40 wzrdst 0 1,6%.

2 kwietnia Donald Trump ogtosit wprowadzenie ,cet wzajemnych” na partneréw handlowych USA,
a sam dzien ich wprowadzenie nazwat . dniem wyzwolenia”. Od tego momentu byliSmy Swiadkami
negocjacji handlowych, ktére czesto przyjmowaty forme straszenia wysokimi ctami w przypadku,
gdy nie zostang podpisane nowe korzystne dla USA porozumienia. Terminy podpisania umow
handlowych byty przesuwane cho¢ zawsze byfo to nieoczekiwane i wynikato z ,dobrej woli”
Donalda Trumpa. W lipcu z kilkoma krajami udato sie dojs¢ do porozumienia. 22 lipca USA zawarty
umowe handlow3 z Japonig zaktadajacg 550 mld dolaréw inwestycji w USA, oraz 15-procentow3
taryfe celng dla towaréw importowanych z Japonii. Natomiast 27 lipca zostalo podpisane
porozumienie z Unig Europejska naktadajace 15% cta na towary eksportowane do USA (vs 30%
stawka w przypadku braku porozumienia), wyzsza 50% stawka dotyczy¢ bedzie stali, aluminium
i miedzi. Ponadto UE zobowigzafa sie do zakupu produktéw energetycznych za 750 mld USD oraz
na inwestycje w USA w kwocie 600 mld USD. Nasze pierwsze wrazenie jest takie, ze porozumienie
jest korzystniejsze dla USA niz dla UE. Dla inwestoréw gietdowych istotny jest jednak fakt,
ze ograniczona zostaje niepewnos¢ z jaka zwigzany byt proces negocjacji.

23 lipca miata miejsce rekonstrukcja rzadu Donalda Tuska, majgca na celu sprawniejsze
realizowanie agendy rzadowej. Liczba konstytucyjnych ministrdw zmniejszyta sie z 26 do 21
0s0b. Powstaty dwa superresorty: Ministerstwo Finanséw i Gospodarki (Andrzej Domanski) oraz
Ministerstwo Energii (Mitosz Motyka). Decyzje podejmowane w tych ministerstwach beda
kluczowe dla Polskiej gospodarki jak i dla zachowania polskiego rynku akcji. Szczegdlnie dla spdtek
z dominujgcym udziatem Skarbu panstwa w akcjonariacie.

sezon publikacji wynikéw przedsiebiorstw notowanych na GPW. Wedtug opinii
erskich poprawa wynikdw w ujeciu r/r ma mie¢ miejsce w przypadku
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wszystkich znaczacych sektoréw notowanych na warszawskim parkiecie takze w tym najbardziej
ostatnio lubianym przez inwestoréw zagranicznych, sektorze finansowym. Wyniki zaprezentowane przez
Santander Bank Polska oraz Bank Millennium wskazuja na utrzymywanie sie dobrej koniunktury,
pomimo rozpoczetego cyklu obnizek stop procentowych przez RPP. Jak méwi stare powiedzenie gietdowe:
.nie ma hossy bez bankdéw" wiec oby sprzyjajace otoczenie gospodarcze trwato jak najdiuzej. Jeszcze przed
publikacja wynikéw spétka PGE poinformowata, ze przeprowadzone testy na utrate wartosci wskazuja
na facznag utrate bilansowej wartosci aktywow na poziomie okoto 9,1 mid zt w | pétroczu 2025 rokuy, co jest
wynikiem odpiséw w segmencie Energetyki Konwencjonalnej (7,5 mld zt) i Energetyki Odnawialnej
(okoto 1,6 mld zt), a takze korekty na podatek odroczony (2,5 mid zt).

Osiem miesiecy z rzedu z dodatnig stopg zwrotu na GPW Swiadczy o zmianie postrzegania lokalnego
parkietu wsréd inwestoréw miedzynarodowych. Polska gietda jest wyraznym beneficjentem trwajacej
od kilku miesiecy rotacji kapitalu w strone Europy oraz rynkow wschodzacych. Powtérzymy wiec
to co pisaliSmy juz miesigc temu. W naszej ocenie, po tak dobrym okresie, realizacja zyskéw byfaby
naturalnym zjawiskiem, a potencjalne spadki na rynku traktowalibySmy jako korekte. Historyczne
statystyki przemawiajg na korzys¢ bykdéw, wskazujac, ze w wiekszosci przypadkdéw po tak mocnej
pierwszej poftowie roku druga rowniez jest korzystna dla inwestoréw. W sSrednio- i diugoterminowej
perspektywie pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Uwazamy natomiast,
ze zainteresowanie inwestoréw w wiekszym stopniu zacznie kierowac¢ sie w strone emitentéw,
ktérzy beda korzystac z nizszych stép procentowych oraz rosnacej sity nabywczej konsumentdéw.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za lipiec 2025.

Indeks lip ytd Indeks lip ytd Indeks lip ytd
WIG 3,8% 36,6% WIG-BANKI 82% 44,0% WIG-LEKI 16% 87%
WIG20 43% 35,4% WIG-BUDOW 76% 30,8% WIG-MEDIA -03% 4,5%
MWIG40 16% 324% WIG-CHEMIA -11,8% 7.2% WIG-MOTO 4,4% 10,9%
SWIGB0 2,0% 24,5% WIG-ENERG 55% 84,4% WIG-NRCHOM 50% 34,2%
WIG30 3,6% 36,5% WIG-GORNIC 80% 20,3% WIG-0DZIEZ 70% 91%
WIG140 38% 37,0% WIG-INFO 20% 753% WIG-PALIWA 36% 78,2%

WIGtechTR Index  -1,2% 30,7% WIG-SPOZYW  -3,7% 10,6%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséow
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw.
Dane za lipiec 2025.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
LPP SA 13.8% Synektik SA 14,0% Molecure SA 50,6%
mBank SA 11,4% ASBISc Enterprises PLC 11,5% Bumech SA 37.0%
Santander Bank Polska 11,3% Voxel SA 10,2% Medicalgorithmics SA  34,3%
CCCSA -5,2% 11 bit studios SA -10,6% PlayWay SA -14,2%
Dino Polska SA -5,7% Cyfrowy Polsat SA -14,4% ZE PAK SA -19,2%
CD Projekt SA -10,5% Grupa Azoty SA -20,2% Astarta Holding PLC -20,2%
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Nota prawna

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma
Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS
0000060640) podlega nadzorowi Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI S.A., w tym opis czynnikdw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajdujg sie w
prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw
dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i
w sieci sprzedazy.
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Subfundusze zarzgdzane przez zespoét akcji polskich
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Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku
inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
srodkow. Wiecej o subfunduszach na www.skarbiec.pl
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