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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Fundusz wypracowat w czerwcu stope zwrotu +1,88%. Zaréwno pozycje dtugie jak i krétkie
funduszu skoncentrowane s3 obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem pozycji na
rynku polskim. W portfelu znajduja sie 25 spétek (pozycja dtuga) w stosunku do kluczowych
indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WIG20, mWIG40 czy Stoxx600). Od poczatku
roku subfundusz stracit +1,27%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indeksow gieldowych na koniec czerwca
2026 .

Skarbiec

Market WIG WIG 20TR mWIG40TR sWIG80TR
Neutral Indeks Indeks Indeks Indeks
cze 26 1,88% -0,99% -0,95% -0,68% -4,07%
maj26| 1,47% 6,61% 6,41% 8,32% 5,05%
kwi 26 0,34% 4,94% 4,51% 6,91% 3,70%
mar 26| -0,79% -3,41% 2,87% -5,20% -5,38%
lut26| -0,13% 1,56% 2,38% -0,50% -1,28%
sty26| 1,48% 6,49% 5,53% 9,77% 7,15%
gru25| -0,08% 4,80% 6,06% 1,52% 1,57%
lis25| 0,63% 0,34% 0,49% 0,50% -1,20%
paz25| -2,75% 4,82% 5,78% 3,60% -0,86%
wrz25| 0,76% 1,52% 1,88% -0,29% 3,06%
sie 25 0,29% -2,88% -3,34% -2,64% 0,07%
lip25| -0,71% 3,05% 3,78% 1,00% 2,01%
cze 25 0,07% 3,17% 3,09% 3,90% 1,51%
maj 25| -2,28% 2,79% 2,64% 2,97% 4,12%
kwi 25 2,53% 2,89% 1,94% 5,81% 4,59%
mar 25| -2,14% 4,30% 4,26% 5,33% 3,20%
lut25| -0,72% 5,30% 5,99% 3,19% 4,58%
sty25| -2,13% 9,79% 11,03% 8,01% 4,36%
gru 24 0,17% 0,26% 0,04% 1,06% 1,26%
lis 24 0,04% -0,23% -0,65% 1,72% -1,43%
paZ 24 0,71% -4,47% -4,97% -3,79% -2,17%

Zrédio: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

Czerwiec przyniést utrzymanie bardzo wysokiej aktywnosci na warszawskiej giefdzie.
Indeks WIG pozostawat blisko historycznych maksiméw, natomiast uwaga inwestoréw
koncentrowafa sie na dwdéch obszarach - kofAczacym sie sezonie publikacji wynikéw za
| kwartat 2026 r. oraz wyjatkowo duzej liczbie transakcji na rynku pierwotnym i wtérnym.
taczna wartos¢ przeprowadzonych ofert ABB, SPO i IPO przekroczyta 8 mid zt, co uczynito
czerwiec jednym z najbardziej aktywnych miesiecy na rynku transakcji kapitatowych od
wielu lat.

W trakcie miesigca indeksy WIG, mWIG40 i sWIG80 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 wsrdd 92 gtéwnych
indekséw gietdowych Swiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20
wyniosfa 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 spdtki o Sredniej kapitalizacji, natomiast
sfabiej zachowywaty sie najmniejsze podmioty. Indeks mwIG40 stracit 1,9 proc., a swWiG80
spadt 0 4,9 proc.
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Najwieksza transakcja na rynku kapitatowym w czerwcu byto przyspieszone budowanie ksiegi
popytu (ABB) na akcje Allegro o wartosci ok. 4,4 mld zt. Sprzedajacym byt fundusz Permira,
ktory zbyt okoto 12% kapitatu zakltadowego 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 MidEuropa) i od czasu debiutu spétki na GPW w 2020 r.
systematycznie redukowaty swoje zaangazowanie. Rynek bardzo pozytywnie odebraf
zakoAczenie wieloletniego procesu wychodzenia funduszy z inwestycji. W efekcie juz podczas
nastepnej sesji kurs Allegro wzrést o blisko 8%, wyraznie przewyzszajac cene
przeprowadzonego ABB.

Kolejna pod wzgledem wielkosci transakcja byt powrdt spotki Robyg na Gietde Papieréw
Wartosciowych po blisko osmiu latach nieobecnosci. Oferta publiczna stanowita jeden
z najwiekszych debiutéw na GPW w 2026 r. i zostata wyceniona na 34 zt za akcje, co
przetozyto sie na wartos¢ oferty wynoszaca okofo 1,25 mld zt. Oferta miata charakter mieszany
i obejmowata zaréwno sprzedaz istniejacych akcji, jak i emisje nowych waloréw. Giéwnym
sprzedajacym byfa spétka TAG Beteiligungs- und Immobilienverwaltungs GmbH, nalezaca do
grupy TAG Immobilien, ktéra sprzedata 25 min istniejacych akcji, pozyskujac okoto 850 min zt
brutto. Jednocze$nie Robyg wyemitowat 9,6 min nowych akcji, z ktérych spdtka pozyskata
okofo 400 min zt. Dodatkowo wyemitowano okoto 2,4 min akcji dla cztonkéw zarzadu
i kluczowej kadry menedzerskiej w ramach programu motywacyjnego. Po zakoriczeniu IPO TAG
pozostat akcjonariuszem wiekszo$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 spétki, a Srodki pozyskane z transakcji majg zostaé przeznaczone
na finansowanie kolejnych przeje¢ i dalszy rozwaj grupy.

W segmencie Srednich spotek uwage inwestoréw przyciagneta réwniez sprzedaz przez
Mariusza Ksigzka okofo 16% akcji Synektik po cenie 300 zt za walor. Transakcja oznaczafa
catkowite wyijscie z inwestycji po okofo 8,5 roku od jej rozpoczecia. Podobny charakter miata
transakcja ABB na akcjach Murapolu, obejmujaca 17% kapitatu po cenie 41 zt za akcje, z czego
okofo 11 punktéw procentowych pakietu objat inwestor Hampont.

Za nami bardzo udane pierwsze poétrocze 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$¢ na rynku kapitatowym - pomimo rekordowej wartosci
transakcji ABB, SPO i IPO, popyt ze strony inwestoréw okazat sie na tyle silny, Zze kolejne
oferty byly sprawnie absorbowane. Potwierdza to zaréwno wysoka ptynnos$¢ warszawskiej
gietdy, jak i utrzymujace sie zainteresowanie polskimi aktywami. Otoczenie fundamentalne
pozostaje korzystne. Wyniki spétek za pierwszy kwartat 2026 roku w wielu przypadkach
przewyzszyty 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 akcji. Wsparciem dla koniunktury
pozostajg réwniez solidne tempo wzrostu polskiej gospodarki, naptyw $rodkéw z KPO oraz
rosngce naktady na obronno$¢. W efekcie perspektywy dla wielu sektoréw pozostaja
korzystne, a przy wcigz 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. ytd Indeks cze. ytd
WIG -1,0% 15,7% WIG-BANKI 23%  24,.0% WIG-LEKI -27% 09%
WIG20 27% 12,7% WIG-BUDOW 49%  104% 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  -3,5%  9,0%
WIG30 -26% 11,5% WIG-GORNIC -50%  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%
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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% |CompSA 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%

Na koniec czerwca spétki 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 10leteniej 12,4.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spotki (pozycja diuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy
w stosunku do indeksu do ktérego spétka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krétko i Srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentdw (pozycja diuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krotka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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. Warto$¢ Aktywoéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac duza zmiennoscia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych.
Dodatkowo ryzyko lokat Subfunduszu wynika z ryzyka zwigzanego z zajmowaniem przez Subfundusz krétkiej pozycji w instrumentach
pochodnych, dla ktérych baze stanowig indeksy gietdowe. Z uwagi na polityke inwestycyjng Subfunduszu polegajaca na zabezpieczaniu
ryzyka rynkowego posiadanych akcji poprzez zajmowanie krdtkiej pozycji w instrumentach pochodnych, ryzyko rynkowe bedzie
minimalizowane, przy czym z uwagi na wystepujace niedopasowanie instrumentéw zabezpieczanych oraz bazy instrumentéw
zabezpieczajacych pojawiac sie beda dodatkowo ryzyka zwigzane z zastosowaniem tej strategii (ryzyko bazy, ryzyko niedopasowania,
i inne ryzyka charakterystyczne dla instrumentéw pochodnych). Ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub
rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogdélnej 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 wptywac na spadki wartosci jednostek uczestnictwa.

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