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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 1,87% (pierwszy kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,08% oraz benchmarku 1,05%).

Czerwiec przynidst utrzymanie bardzo wysokiej aktywnosci na warszawskiej gietdzie. Indeks
WIG pozostawat blisko historycznych maksiméw, natomiast uwaga inwestoréw koncentrowafa
sie na dwoch obszarach - konczacym sie sezonie publikacji wynikéw za | kwartat 2026 r. oraz
wyjatkowo duzej liczbie transakcji na rynku pierwotnym i wtérnym. taczna wartosc
przeprowadzonych ofert ABB, SPO i IPO przekroczyta 8 mld zf, co uczynito czerwiec jednym
z najbardziej aktywnych miesiecy na rynku transakcji kapitatowych od wielu lat.

W trakcie miesigca indeksy WIG, mWIG40 i swWIGB0 ustanowity nowe historyczne rekordy,
natomiast WIG20 osiggnat najwyzszy poziom w trakcie obecnej hossy. Ostatecznie jednak
czerwiec zakonczyt sie spadkami. WIG20 stracit 2,7 proc., natomiast w ujeciu dolarowym spadek
wyniost 6,4 proc., co uplasowato indeks na 85. miejscu wsrod 92 gtéwnych indekséw gietdowych
Swiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20 wyniosta 7,4 proc. w USD
(12,7 proc. w PLN), co dato polskim blue chipom 38. miejsce w Swiatowym rankingu.

W ujeciu miesiecznym zblizone wyniki osiggnety spétki o Sredniej kapitalizacji, natomiast stabiej
zachowywaty sie najmniejsze podmioty. Indeks mwIG40 stracit 1,9 proc., a sWIG80 spadt o0 4,9
proc.

Najwieksza transakcja na rynku kapitatowym w czerwcu byto przyspieszone budowanie ksiegi
popytu (ABB) na akcje Allegro o wartosci ok. 4,4 mld zt. Sprzedajgcym byt fundusz Permira, ktory
zbyt okoto 12% kapitatu zaktadowego po cenie 33,60 zt za akcje, co oznaczato dyskonto na
poziomie ok. 3,5% wzgledem kursu zamkniecia z dnia poprzedzajacego transakcje. Byt to ostatni
znaczacy pakiet nalezacy do funduszy private equity, ktére nabyty Allegro od Naspers w 2017 r.
(Permira, Cinven i Mid€Europa) i od czasu debiutu spétki na GPW w 2020 r. systematycznie
redukowaty swoje zaangazowanie. Rynek bardzo pozytywnie odebrat zakonczenie wieloletniego
procesu wychodzenia funduszy z inwestycji. W efekcie juz podczas nastepnej sesji kurs Allegro
wzrdst o blisko 8%, wyraznie przewyzszajac cene przeprowadzonego ABB.

Kolejna pod wzgledem wielkosci transakcja byt powrdt spétki Robyg na Gietde Papieréw
Wartosciowych po blisko osmiu latach nieobecnosci. Oferta publiczna stanowifa jeden
z najwiekszych debiutéw na GPW w 2026 r. i zostata wyceniona na 34 zf za akcje, co przetozyto
sie na wartos¢ oferty wynoszaca okoto 1,25 mid z&. Oferta miata charakter mieszany
i obejmowala zaréwno sprzedaz istniejacych akcji, jak i emisje nowych waloréw. Gtéwnym
sprzedajagcym byta spotka TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs GmbH, nalezaca do
grupy TAG Immobilien, ktéra sprzedata 25 min istniejacych akcji, pozyskujac okoto 850 min z
brutto. Jednoczesnie Robyg wyemitowat 9,6 min nowych akgji, z ktérych spétka pozyskata okoto
400 min zt. Dodatkowo wyemitowano okoto 2,4 min akcji dla cztonkéw zarzadu i kluczowej kadry
menedzerskiej w ramach programu motywacyjnego. Po zakoriczeniu IPO TAG pozostat
akcjonariuszem wiekszos$ciowym z udziatem okoto 66% kapitatu.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) sprzedat 4,36 min akcji BNP Paribas Bank Polska,
odpowiadajacych 2,9% kapitatu banku, po cenie 155 2zt za akcje, catkowicie konczac swoja
wieloletnig inwestycje. Z kolei cyber_Folks zbyt okoto 20% akcji Vercom, pozostajac
najwiekszym akcjonariuszem spéfki, a srodki pozyskane z transakcji maja zosta¢ przeznaczone
na finansowanie kolejnych przejec i dalszy rozwéj grupy.

W segmencie $rednich spétek uwage inwestoréw przyciagneta réwniez sprzedaz przez Mariusza
Ksigzka okoto 16% akcji Synektik po cenie 300 2zt za walor. Transakcja oznaczata catkowite
wyjscie z inwestycji po okoto 8,5 roku od jej rozpoczecia. Podobny charakter miafta transakcja
ABB na akcjach Murapolu, obejmujaca 17% kapitatu po cenie 41 zf za akcje, z czego okoto 11
punktéw procentowych pakietu objat inwestor Hampont.
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Za nami bardzo udane pierwsze pétrocze 2026 roku dla krajowego rynku akcji. Indeks WIG
wielokrotnie ustanawiat nowe historyczne maksima, osiggajac od poczatku roku stope zwrotu
na poziomie 15,7%, co oznacza blisko 200-procentowy wzrost od dotka z jesieni 2022 roku.
Na uwage zastuguje réwniez aktywnos¢ na rynku kapitatowym - pomimo rekordowej wartosci
transakcji ABB, SPO i IPO, popyt ze strony inwestoréw okazat sie na tyle silny, ze kolejne
oferty byty sprawnie absorbowane. Potwierdza to zaréwno wysoka ptynno$¢ warszawskiej
gieldy, jak i utrzymujace sie zainteresowanie polskimi aktywami. Otoczenie fundamentalne
pozostaje korzystne. Wyniki spétek za pierwszy kwartat 2026 roku w wielu przypadkach
przewyzszyly oczekiwania rynku, a perspektywy na kolejne kwartaty pozostaja
optymistyczne. Dodatkowym impulsem dla krajowego rynku moze by¢ przyjety przez rzad
projekt OKI, ktérego celem jest zwiekszenie udziatu krajowego kapitatu na rynku akgcji.
Wsparciem dla koniunktury pozostaja réwniez solidne tempo wzrostu polskiej gospodarki,
naptyw srodkéw z KPO oraz rosnace nakfady na obronnos$¢. W efekcie perspektywy dla wielu
sektoréw pozostajg korzystne, a przy wecigz atrakcyjnych wycenach polskich spétek
utrzymujemy pozytywne nastawienie do krajowego rynku akcji.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za czerwiec 2026.

Indeks cze. ytd Indeks cze. vtd Indeks cze. vtd
WIG -1,0% 15,7% WIG-BANKI 2.3% 24,0% WIG-LEKI -27% 09%
WIG20 2.7% 12,7% WIG-BUDOW 4,9% 10,4% WIG-MEDIA 58% 7.8%
MWIG40 -19% 15,4% WIG-CHEMIA -14,0% 2,0% WIG-MOTO -23% 41,3%
SWIG80 -49% 3.4% WIG-ENERG -4,8% 6,1% WIG-NRCHOM  -35% 9,0%
WIG30 -26% 11,5% WIG-GORNIC -5,0% 18,0% WIG-ODZIEZ  -13,7% -11,6%
WIG140 -1,0% 15,8% WIG-INFO -8,0% -9,3% WIG-PALIWA -52% 39,7%

WIGtechTR Index  -5,5% 7.8% WIG-SPOZYW  -2,7% 10,0%

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
czerwiec 2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Modivo SA 13.2% ASBISc Enterprises PLC 34,2% | Digital Network SA 26,8%
Allegro.eu SA 8,8% Lubawa SA 31,0% | Comp SA 17,7%
Pepco Group NV 8,2% Synektik SA 22,2% | Bioceltix SA 10,6%
ORLEN SA -10,7% Grupa Azoty SA -16,7% | Cl Games SA -24,0%
PGE SA -10,8% NEWAG SA -17,9% | Creotech Quantum SA -34,4%
LPP SA -19,0% Creotech Instruments SA -26,9% | Stalexport Autostrady -44,3%

Wydarzenie miesiaca

Dtugo wyczekiwana chwila nastala - podpisane zostato memorandum pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi oraz Iranem. Zaktadato ono m.in. natychmiastowe odblokowanie Ciesniny
Ormuz, co miato swoje rychte odzwierciedlenie w spadku cen surowcéw energetycznych oraz
oczekiwan inflacyjnych. Mimo pojedynczych star¢ miedzy stronami, porozumienie
utrzymywane jest w mocy i podejmowane sg dyplomatyczne sposoby rozwigzan kwestii
spornych. Cho¢ przetom nastapit miedzy gtéwnymi graczami, tak problematyczny pozostaje
konflikt miedzy Izraelem a Hezbollahem, ktéry moze by¢ powodem dalszych napie¢ na Bliskim
Wschodzie.


Joanna Kwaczyńska
Przekreślenie
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Komentarz rynkowy

W czerwcu kontynuowane byly spadki rentownosci (wzrosty cen) polskich obligacji skarbowych,
jednakze byt to ruch zdecydowanie mocniejszy niz w maju. Za sprawa porozumienia na Bliskim
Wschodzie i zmniejszonych oczekiwan inflacyjnych polskie ,skarbéwki” ponownie wrdcity do
task inwestoréw, osiggajac poziomy dochodowosci obserwowane ostatni raz na poczatku
marca. Na przestrzeni miesigca bardziej zyskiwaly obligacje statokuponowe niz o zmiennym
kuponie. Lokalnie réwniez czeskie i wegierskie obligacje skarbowe byty beneficjentami
porozumienia miedzy USA i Iranem. Uspokojenie konfliktu moze prowadzi¢ do zmniejszenia
zmiennosci na rynku diugu, ktéra przez ostatnie miesigce charakteryzowata sie bardzo wysokim
poziomem.

Opis Zmiana | Zmiana | Zmiana| Zmiana
iM 6M 12M YTD

Indeks polskich obligacji o statym kuponie
Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y)
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie

1,86% 2,08% 6,51% 2,08%
112% 1.93% 5,76% 1,93%
0,54% 2,51% 5,74% 2,51%

Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat)

0,
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 009% | 015% | 267% | 0.15%

0.37% 0,75% 0,88% 0,75%

Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat)

9 % | 9,30%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 172% | 930% | 1341% ’

1,14% 2,03% 2,86% 2,03%

3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 3,75% -1pb -14pb | -138pb | -14pb

3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9)  |3,80% -36 pb 41 pb -60 pb 41 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich 4,08% -37 pb 25pb -52 pb 25 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 5-letnich 4,72% -42 pb 14 pb -23pb 14 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 5.28% -36 pb 11 pb -25pb 11pb

Banki centralne

Stopa na
Bank - .
koniec VI Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% Opb
EBC 2.25% +25pb
NBP 3,75% 0pb
Fed
o Na pierwszym posiedzeniu FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha stopy pozostaty bez

zmian

e Nowe prognozy Fed wskazaty na wyzszg sciezke inflacji oraz nieznacznie nizszy wzrost PKB
w poréwnaniu do marcowej projekcji

o Wykres kropkowy oczekiwan dot. poziomu stép procentowych wsréd cztonkéw FOMC (dot-
plots) wskazywat, ze potowa cztonkéw spodziewa sie co najmniej jednej podwyzki stép w tym
roku, 8 z 18 zaktada utrzymanie na obecnym poziomie, a jedna osoba oczekuje obnizki

e Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec czerwca wyceniania byfa jedna
podwyzka w 2026 roku

e Rada Prezeséw EBC podniosta stopy o 25 pb

¢ Wynikato to z podwyzszonego poziomu inflacji; ruch byt juz spodziewany na rynku (co
wskazywaty juz kontrakty OIS w maju), a takze sygnalizowany przez cztonkéw EBC

¢ Nowe prognozy makroekonomiczne wskazaty na podwyzszenie oczekiwanej inflacji w 2026
i 2027 oraz nizszy prognozy inflacji na te lata

e Kontrakty OIS (swapy na stope procentowa) wyceniaty na koniec czerwca brak kolejnej
petnej podwyzki do konca 2026
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RPP

Podczas konferencji prezes NBP Adam Glapinski wykazat sie gotebim podejsciem i wskazat
na zmniejszenie prawdopodobiefAstwa podwyzek w poréwnaniu do majowego
posiedzenia, a obecny poziom stép uznaf jest odpowiedni

Argumentowat to nizszym niz spodziewanym szokiem inflacyjnym, jak rowniez
spowolnieniem dynamiki pfac i wzrostu gospodarczego (co dziata dezinflacyjnie)
Kontrakty FRA na koniec czerwca nie wskazywaty na jakakolwiek zmiane na stopach
procentowych do korfica 2026

Dane makroekonomiczne

Dane Odczyt Poprzednio Oczekiwane

CPIr/r 4,2% 3,8% 4,2%
ISM 54,0 52,7 53

Stopa bezrobocia 4,3% 4,3% 4,3%
PKB r/r 2,7% 2,0% X

CPIr/r 3,2% 3,0% 3,2%
PMI 51,6 52,2 51,4
PKB r/ 0,8% 1.2% X

CPIr/r

2,5% 3,1% 2,7%
CPI bazowa r/r 31% 3.0% 3.0%
PPl /v 2,4% 1,9% 2,4%
PMI 49,4 4838 485
Dynamika pfac r/r 5,8% 5,4% 6.2%
Sprzedaz detaliczna r/r 4,4% 2.8% 6,7%
Produkcja przemystowa r/r 4,1% 3,1% 2,8%
Stopa bezrobocia 5,9% 6,0% 5,9%

PKB r/r 3,4% 4,1% X

Dane do dnia 30.06.2026

W Stanach oraz w strefie euro w dalszym ciggu rosfa inflacja konsumencka, czego konsekwencja
byly bardziej jastrzebie zachowania wtadz monetarnych.

Z kolei nad Wisfa kolejny raz odczyt inflacyjny byt nizszy od oczekiwan, co daje RPP troche
L,0ddechu” w kwestii polityki monetarnej. Réwniez dynamika ptac r/r i wzrost sprzedazy
detalicznej r/r, cho¢ byty wyzsze niz miesigc wczesniej, nie przebity prognoz ekonomistéw - dla
wtadz monetarnych to kolejny sygnat do spokojniejszego podejScia w zakresie polityki
pienieznej.

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okofo 29%. Czes¢ akcyjna sktada prawie wytacznie z
akcji notowanych na GPW (ok. 87%). Obecnie w udziatowej czesci portfel znajduje sie okoto 23
spotek.

Na koniec czerwca spéiki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2026
r. na poziomie 10,8 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosfa 13,0 przy Sredniej 10-letniej 12,5.

Alokacja w instrumenty dtuzne wynosi na koniec miesiagca okoto 71%wartosci aktywéw brutto.
(zes$¢ dtuzna sktada sie gtownie z SPW (ok. 98%). Duration czesci diuznej portfela byfo na koniec
miesigca na poziomie 5,77 roku, czyli powyzej benchmarku.
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Strategia inwestycyjna

Skarbiec Stabilnego Wzrostu to subfundusz stabilnego wzrostu o udziale akcji od 10% do 50%
inwestujac przede wszystkim na rynku polskim z mozliwg alokacja na rynki zagraniczne.
Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spotek (ok. 20-30)
0 najwyzszym oczekiwanym potencjale wzrostu. Zarzadzajacy funduszem wykorzystuja takze
pomysty z innych funduszy z oferty Skarbiec TFIl, w tym Skarbiec Akcji Polskich, Skarbiec
Matych i Srednich Spétek. Cze$¢ dtuzna subfunduszu korzysta z najlepszych pomystéw
subfunduszu Skarbiec Obligacji.

Zarzadzajacy skupiaja sie na selektywnym wyborze ograniczonej liczby spétek o najwyzszym
oczekiwanym potencjale wzrostu, skupiajac sie przede wszystkim na krajowych blue chipach
oraz ,misiach”. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby
spotek, poprzedzonego dogtebng analiza fundamentalng spétki, rynku, na ktérym dziata,
otoczenia konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak rowniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby zréwnowazy¢
ryzyko inwestycyjne, cze$¢ srodkéw lokowana jest w papierach dtuznych.

Czes$¢ dtuzna jest aktywnie zarzadzana, w szczegélnosSci poprzez pozycjonowanie na polskim
rynku obligacji, w wiekszosci w obligacjach skarbowych, ale tez obligacjach gwarantowanych
przez SP.

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 ostabienie sentymentu lub
pojawiaja sie nagte korekty badz okazje rynkowe.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu 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. Wartosé¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscig wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa 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

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywoéw w akcje oraz dtuzne papiery wartosciowe, w tym dtuzne papiery wartoSciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym
wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny papieréw wartosciowych
i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom
w zaleznosci od ogdlnej 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 wpilywaé na spadki
wartosci jednostek uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



