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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w marcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Value odnotowat w marcu spadek o 5.8% na tle benchmarku, ktéry spadt w tym
czasie 0 5.7%.

Na sentyment wobec amerykanskich akcji wyraznie wptywaty czynniki geopolityczne.
Najwazniejszym z nich byfa eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie, ktéra podnosita obawy o ceny
ropy, presje inflacyjng oraz mozliwe zaktécenia w globalnym handlu. W efekcie wzrosta
wrazliwos$¢ globalnych inwestoréw na scenariusz utrzymania wyzszych stop procentowych przez
dtuzszy czas, co zmniejszyto w mniemaniu inwestoréw atrakcyjnosci typowych spétek value.
Dodatkowym Zrédtem niepewnosci pozostawata polityka handlowa Stanéw Zjednoczonych
(wyrok Sadu Najwyzszego z konca lutego, ktéry uniewaznit wiekszo$¢ cet wprowadzonych przez
Donalda Trumpa w 2025 roku) oraz utrzymujace sie napiecia w relacjach z Chinami.

Ze wzgledu na powyzsze, marzec 2026 roku minat pod znakiem premiowania bizneséw

krétszym duration przeptywdéw pienieznych, opartych na realnych aktywach, biezacej
rentownosci i wiekszej odpornosci na wzrost inflacji oraz stép procentowych. Na poczatku
miesigca tatwo mozna byto zauwazy¢, ze defensive value przewyzszato growth, ale jednoczesnie
klasyczna defensywa nie zawsze dawata ochrone — rynek bardziej szukat ekspozycji na gotéwke,
aktywa materialne i nominalny wzrost niz samej ,bezpiecznej etykiety".

Najwazniejszym fundamentalnym beneficjentem marcowego otoczenia pozostat sektor energii.
Wojna USA/lzrael z Iranem wywofata gwattowny wzrost cen ropy i gaz. Baryta ropy typu Brent
srednio kosztowata w marcu okoto 97 USD wobec 69 USD w lutym, a konflikt zatrzymat przeptyw
okoto jednej piatej Swiatowej podazy przechodzacej przez Ciesnine Ormuz. To przetozyto sie na
rewizje oczekiwan wynikowych dla najwiekszych firm naftowych i wyrazne wzmocnienie tezy
inwestycyjnej wokdt spétek o wysokim free cash flow, silnych bilansach i ekspozycji na ceny
surowcéw. Nawet w dniach najsilniejszej wyprzedazy szerokiego rynku energia pozostawata
relatywnie najmocniejszym segmentem S&P 500.

Znacznie bardziej mieszany obraz widoczny byt w finansach i ubezpieczeniach. Z jednej strony
wyzsze rentownosci i bardziej uporczywa inflacja tradycyjnie wspieraja segment value
w finansach, a sam marzec przyniést tez przyktad konsolidacji w branzy — Equitable i Corebridge
ogtosity potaczenie, ktére stworzy podmiot z ponad 1,5 bln USD aktywéw pod zarzadzaniem
i administracjg. W marcu coraz czesciej méwito sie, ze hedge fundy agresywnie skracaty pozycje
w sektorze finansowym, a segment private debt i ogdlny wzrost awersji do ryzyka staty sie dla
sektora realnym obcigzeniem.

Warto réwniez wspomnie¢ o sektorze utilities, ktéry zachowywat sie jak klasyczna przystan tylko
czesciowo. W pierwszej fazie marcowego stresu mozna byto zauwazyg¢, ze spétki utilities i staples
nie dawaty takiej ochrony jak zwykle, bo po wczesdniejszym rajdzie byty juz wymagajaco
wycenione. Jednak w dniach najwiekszej awersji do ryzyka utilities wracaty do task obok energii —
26 marca byly jedynym obok energii sektorem S&P 500, ktéry zakohczyt sesje na plusie.
Fundamentalnie sektor wspierat takze rosnacy popyt na moc i inwestycje sieciowe, czego
przykfadem byt m.in. komunikat Entergy o zmienionej umowie z Meta, ktéra ma pokrywac petny
koszt obstugi data center i przynies¢ oszczednosci klientom w horyzoncie 20 lat.

Podsumowujac, marzec 2026 roku nie byt miesigcem szerokiego triumfu catego stylu value, lecz
miesigcem selektywnego podejscia w brebie value. Najlepiej bronity sie spétki energetyczne oraz
wybrane industrials i utilities, czyli tam, gdzie inwestorzy widzieli realne aktywa, biezacy cash
flow, lepsza relacje ceny do wartosci i wiekszg odporno$¢ na wzrost inflacji. W obliczu napietej
sytuacji geopolitycznej i dziatan zbrojnych prowadzonych na Bliskim Wschodzie, inwestorzy nadal
beda premiowali przewidywalnos¢ i odpornos$¢ przeptywéw oraz faworyzowali spétki o stabilnych
strumieniach gotéwki, konserwatywnej strukturze finansowania oraz konsekwentnej polityce
zwrotu kapitatu.
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Pozycjonowanie i strategia

W odréznieniu od standardowych produktéw typu value koncentrujgcych sie na typowo
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomosci, telekomunikacja, uzyteczno$¢ publiczna), polityka
inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera sie na dwdch filarach: na dywidendach oraz na skupach
akcji wiasnych, co znaczaco poszerza wszechswiat inwestycyjny. Co wiecej, konstruujac portfel
Funduszu dazymy do tego, aby kazdy segment gospodarki miat swoich reprezentantéw w portfelu, co
idac dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze wzgledu na charakterystyke swoich
sktadowych (spétki wypfacajace dywidende oraz prowadzace skupy akcji wiasnych) ma sektorowo
najszersze spektrum inwestycyjne sposrdd funduszy zagranicznych Skarbca.

Spéiki, ktérych poszukujemy przy doborze sktadnikdw do portfela Funduszu musza charakteryzowac
sie spojng i konsekwentnie realizowang polityka wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spétki, charakteryzujace sie rosnacym catkowitym
dochodem dla akcjonariuszy obejmujacym dywidendy oraz skupy akcji wiasnych.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value 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.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat 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 inwestycjg w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spétki publiczne, z czym wigza sie okreSlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym sg 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 wptywa¢ 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.
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