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Informacja reklamowa
Komentarz do wynikdw w marcu 2026 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji stracit 4,08% vs wynik benchmarku
na poziomie -2,71%.

Marzec 2026 roku uptynat pod znakiem eskalacji konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie. Ataki
USA i Izraela na Iran, rozpoczete pod koniec lutego, doprowadzity do zaktécer w transporcie ropy
przez Cie$ nine Ormuz. Ceny ropy Brent gwattownie wzrosty - z poziomu okoto 70 USD za barytke
na poczatku roku do ponad 116 USD w szczycie miesigca, notujac jeden z najwiekszych
miesiecznych wzrostéw w historii.

Caly miesiac obfitowat w zwroty akcji, gléwnie za sprawa chaotycznej i zmiennej retoryki
Donalda Trumpa. W jednym momencie deklarowat, ze ,wojna jest juz praktycznie wygrana”, ,to
byta tylko krétka eskapada” lub ze ,pierwsza godzina zakonczyfa sprawe”. W innym grozit Iranowi
eskalacja ,dwadzie$ cia razy silniejsz3”, jeS li nie otworzy Cie$ niny Ormuz, zapowiadajac
uderzenia w elektrownie, szyby naftowe i infrastrukture energetyczna. Pod koniec miesiaca
sugerowat, ze ,najtrudniejsze jest juz za nami”, oraz zapewniat o bardzo dobrych negocjacjach
z Iranem i rychtym zakofczeniu operacji wojskowej. W tym samym czasie wiadze Iranu czesto
milczaty lub dementowaly wypowiedzi amerykanskiego prezydenta. Te sprzeczne sygnaty
potegowaty niepewno$ ¢ na rynkach finansowych, zwiekszajac zmienno$ ¢ we wszystkich
klasach aktywow.

Na tle globalnych zawirowan warszawska gietda zachowata sie relatywnie solidnie. Indeksy
odnotowaty poczatkowe spadki ( WIG20 tracit nawet ponad 5% w najtrudniejszych tygodniach) ,
jednak dzieki stopniowemu odbiciu pod koniec miesigca zakofczyty marzec z ograniczonymi
stratami. Ostatecznie indeks WIG20 spadf o 2,9%. Po uwzglednieniu ostabienia ztotego wobec
dolara wynik ten w ujeciu walutowym wynidst +6,7%, co uplasowato WIG20 na 45. miejscu w$
réd 92 gtéwnych indekséw $ wiata wedtug Bloomberga. Od poczatku roku stopa zwrotu WIG20
osiggneta 1,3% w USD ( +4,9% w PLN), co dato polskim blue chipom 37. miejsce na $ wiecie.

W ujeciu miesiecznym stabsze wyniki osiggnety spétki o matej i $§ redniej kapitalizacji. Indeks
mWIG40 stracit 5,2%, a sWIG80, grupujacy najmniejsze podmioty, spadt o 5,4%.

Wsréd lokalnych wydarzen powigzanych z konfliktem na Bliskim Wschodzie warto wspomnie¢

o wprowadzonym przez rzad programie CPN ( ,Ceny Paliw Nizej"), ktéry zaktada szeroki
mechanizm obnizki akcyzy i VAT na benzyne oraz olej napedowy, wraz z wprowadzeniem
maksymalnej ceny detalicznej. Szacowany koszt dla budzetu wynosi okoto 1,3-1,6 mid zt
miesiecznie. Pojawienie sie programu zintensyfikowato réwniez dyskusje o wprowadzeniu
tymczasowego podatku od zyskéw nadzwyczajnych w kontek$ cie rekordowych wynikéw
rafinerii i koncernéw energetycznych, korzystajacych z wysokich cen ropy.

Na poziomie spétek na szczegdlne wyrdznienie zastuguja wyniki LPP, ktére po raz kolejny
zdecydowanie przewyzszyty oczekiwania analitykéw. Dodatkowo zarzad podtrzymat prognozy
przychoddw i podnidst oczekiwania dotyczace marzy brutto na 2026 rok. Inwestorzy zareagowali
bardzo pozytywnie - w dniu publikacji akcje spétki wzrosty o 11,8%, osiggajac nowe historyczne
maksima i notujac jeden z najwyzszych dziennych obrotéw w historii.

Po przeciwnej stronie znalazfo sie Dino. Zysk netto za IV kwartat 2025 roku okazat sie niemal
0 20% nizszy od konsensusu, a marza EBITDA pogorszyta sie pod presjg deflacji i rosnacych
kosztéw wynagrodzen. Dodatkowo prognozy na 2026 rok zostaly przedstawione w
konserwatywnym tonie - spétka sygnalizowata utrzymujaca sie presje na marze oraz ostrozne
tempo ekspansji, z poprawg rentownos ci dopiero w drugiej pofowie roku. Reakcja rynku byta
natychmiastowa - w dniu publikacji akcje Dino spadty o 17,4%, notujac najgorsza sesje w historii
spotki i tracac ponad 4,5 mid zt kapitalizacji rynkowe;j.

Do istotnych wydarzeA korporacyjnych nalezato réwniez ogtoszenie przez Wirtualng Polske
dobrowolnego wezwania na wszystkie pozostate akcje po cenie 59 zt ( premia okolo 25%
wzgledem kursu sprzed ogtoszenia) . Wezwanie ma charakter skupu akcji wtasnych ( w tym
z udziatem zatozycieli) , jednak nie zaktada wycofania spétki z obrotu gietfdowego.
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Niepewnos¢ dotyczaca dalszego przebiegu konfliktu w Iranie oraz jego wptywu na ceny ropy
skfania do wiekszej ostroznosci. Zaktadamy jednak, ze ewentualne szybkie zakorczenie
konfliktu nie bedzie miafo istotnego dtugoterminowego wptywu na rynki. W zwigzku z tym
pozostajemy optymistyczni co do relatywnej sity polskiego rynku akcji. Polska gospodarka
systematycznie ros$nie, a dodatkowym wsparciem sg srodki z KPO oraz rosngce wydatki na
obronnosc. Przekfada sie to na korzystne perspektywy dla wielu sektoréw i spéfek, co - przy
nadal relatywnie umiarkowanych wycenach - przemawia za utrzymaniem ekspozycji na
krajowy rynek akgji.

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

Indeks mar ytd Indeks mar ytd Indeks mar ytd
WIG -34%  4,5% WIG-BANKI -3,.9% 4,5% | WIG-LEKI -38% 71%
WIG20 -29%  4,9% WIG-BUDOW -152% -1,0% | WIG-MEDIA -43% -49%
MWIG40 -52%  3,5% WIG-CHEMIA 8,0% 12% | WIG-MOTO 50% 15,0%
SWIG80 -54% 01% WIG-ENERG -76%  183% | WIG-NRCHOM  -7,0% -1,7%
WIG30 -40%  3,4% WIG-GORNIC -182% -24% | WIG-ODZIEZ 3,0% 1,8%
WIG140 -34%  45% WIG-INFO 33% -171% | WIG-PALIWA 17,1% 39,6%

WIGtechTR 31% -09% | WIG-SPOZYW  -11% 9,5%

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
marzec 2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
ORLEN SA 17,2% JSW SA 27,0% Lubelski Wegiel Bogdanka 69,4%
LPP SA 7.9% Grupa Azoty SA 13,7% | Medinice SA 49,5%
mBank SA 4,5% Creotech Instruments SA 12,0% | Mercator Medical SA 26,7%
Dino Polska SA -17,0% | Polimex-Mostostal SA 17,0% | Columbus Energy SA 17.8%
Budimex SA _ -18,1% Rainbow Tours SA 18,0% | Selvita SA 18,6%
KGHM Polska Miedz SA  -20,1% Voxel SA 232% | erbud SA 19.2%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 97%. W portfelu znajduja sie 25 spotki.
Fundusz posiada w znaczacej wiekszosci akcje notowane na GPW (ok. 95% czesci akcyjnej)

Na koniec marca spéiki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2026
r. na poziomie 10,2 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
wyniosfa 16,2 przy sredniej 10leteniej 12,5.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji jest portfelem skoncentrowanym, obejmujacym ok.
25-30 spoétek, przede wszystkim w akcje prywatnych spétek notowanych na GPW i dziatajacych
m.in. w sektorach nowoczesnych technologii, e-commerce, biotechnologii lub rozrywki cyfrowe;j.
Waznym wyznacznikiem doboru spétek bedzie nieprzekraczalne, 5 proc. kryterium udziatu
Skarbu Panstwa w danej spéice.

Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby spotek,
poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalng spétki, rynku na ktérym dziata, otoczenia
konkurencyjnego, skfadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Horyzont
inwestycyjny dla wiekszosci sktadnikéw portfela to okres od kilku kwartatéw do kilku lat.

Portfel funduszu to pofaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos¢. Istotny udziat beda stanowity spdtki, ktére osiagnety juz na tyle
duza skale dziatalnosci, ze generuja powtarzalne/rosnace wyniki finansowe. Pozostata cze$¢
bedzie ulokowana w biznesach we wczesniejszej fazie rozwoju o podwyzszonym poziomie
ryzyka ale réwniez znaczacym potencjatem wzrostowym.

Realizowana strategia inwestycyjna charakteryzuje sie istotnymi odchyleniami od benchmarku,
ktérym jest 90% WIGTECHTR.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Polskich Innowacji wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszuy,
w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych
kluczowe informacje 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. Wartos¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowac duzg zmiennoscig wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia 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 sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje, z czym wiaza 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 zaleznos$ci 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
wptywac 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 opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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