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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2026

W lipcu subfundusz Skarbiec Akcji Polskich uzyskat +8,61% (drugi kwartyl, przy medianie w grupie
poréwnawczej na poziomie +8,47%). 0d poczatku roku subfundusz zyskat +21,85%.

Na Swiecie lipiec byt miesigcem duzej zmiennosci spétek technologicznych powigzanych z Al. Pod
presjg znalazty sie m.in. spdtki technologiczne oraz producenci pétprzewodnikéw. Inwestorzy na
GPW zdawali sie nie zwraca¢ uwagi na to, co dziej sie za oceanem, zwiekszajgc swoje
zaangazowanie w polskie spotki. Indeks szerokiego rynku zakonczyt miesigc na swoim
historycznym szczycie (147 400,90 pkt) po wzroscie o 8,7%. Na wyrdznienie zastuguja tutaj
szczegdlnie segment blue chipéw oraz srednich spéfek, gdyz indeksy WIG20 i mWIG40 wzrosty
odpowiednio o0 9,3% oraz 8,5%.

Mocna gospodarka oraz dobre perspektywy wzrostu polskich emitentéw przyciagaja takze
inwestoréw strategicznych. W lipcu uwaga skoncentrowana byfa na pozostajacych na sprzedaz
akcjach Zabki. 16 lipca portale poinformowaty o zainteresowaniu ze strony japofiskiego Seven &
i Holdings, wiasciciela sieci 7-Eleven. Kurs gieldowy zareagowat na to natychmiastowym
wzrostem. Po informacji z 25 lipca o zakoAczeniu rozméw i rezygnacji z inwestycji z powodu
braku porozumienia odnosnie warunkéw transakcji, kurs oddat cze$¢ wczesniejszych wzrostéw.
31 lipca poznaliSmy powdd nieudanych negocjacji, a mianowicie pojawit sie bardziej
zdeterminowany kupujgcy, podmiot Alimentation Couche-Tard, czyli wtasciciel stacji paliw Circle K.
Zaoferowat on 32 zt za jedng akcje i porozumiat sie z akcjonariuszami posiadajgcymi tgcznie ok
57% udziatéw. Przy tym kursie kapitalizacja spétki to ok 32,6 mld zt. Akcjonariusze mniejszosciowi
beda mogli sprzeda¢ swoje udziaty w tej samej cenie podczas zapowiedzianego wezwania. Zabka
zadebiutowata na GPW 17 pazdziernika 2024 r. przy cenie akcji w IPO wynoszacej 21,50 zt.

Wakacje postéw w Sejmie rozpoczety sie 27 lipca i potrwajg do 10 wrzesnia. Aktywnos¢ politykéw
w lipcu pozostawata jednak na wysokim poziomie. Duzym echem odbita sie inicjatywa Katarzyny
Petczynskiej-Natecz, ktéra przedstawita ministrowi finanséw Andrzejowi Domanskiemu pakiet
zmian podatkowych, ktérego giéwnym elementem byto podniesienie drugiego progu PIT z 120
tys. zt do 140 tys. zt rocznego dochodu. Miatoby by¢ ono sfinansowane m.in. z: podatku
cyfrowego, zwiekszenia opodatkowania bankéw czy wyzej akcyzy na alkohol. Szczegdlnie istotna
jest kwestia wyzszych podatkéw w bankach, gdyz to tej pory podwyzszona stawka podatku CIT
traktowana byta jako tymczasowa i miata ograniczony wplyw na wycene notowanych bankdw.
Populistyczna argumentacja za dodatkowym podwyzszeniem podatku dla bankéw (,banki maja
sie Swietnie”) moze budzi¢ obawy inwestorédw. Zaraportowane wyniki finansowe w bankach za 2
kwartat 2026 roku faktycznie sg dobre cho¢ na poziomie zblizonym do oczekiwan rynkowych.
Wedtug opinii analitykéw: wzrost akcji kredytowej, dobra kontrola kosztéw, nizsza stawka
podatku CIT oraz nizsza skala odpiséw na kredyty frankowe powinna wptywac na wzrost zyskéw
w sektorze od roku 2027. Wybory parlamentarne w Polsce odbed3 sie w drugiej potowie 2027
roku, ale festiwal obietnic wyborczych powoli sie zaczyna. Wysokie zyski sektora bankowego na
pewno beda postrzegane jako potencjalne Zrédto finansowania skfadanych przez politykéw
obietnic.

Po raz kolejny pozytywnie zaskoczyty wyniki XTB. Zysk netto spétki w pierwszej potowie roku
przekroczyt 1 mid zt i byt wyzszy niz w catym 2025 roku. Kluczowym czynnikiem wzrostu
pozostaje bardzo dynamiczne pozyskiwanie klientéw. W samym Il kwartale liczba nowych
klientéw wyniosta 333 tys., natomiast w catym pierwszym pétroczu przekroczyta 703 tys. Na
koniec czerwca 2026 r. XTB obstugiwato 2,83 min klientéw, a liczba aktywnych klientéw wzrostfa
do prawie 1,5 min, co oznacza wzrost o okoto 75% r/r. Kolejne kwartaty tez zapowiadaja sie
dobrze, gdyz spétka nie zwalnia tempa i planuje dalszy wzrost bazy klientowskiej oraz
poszerzanie oferty produktowej w tym wprowadzenie OKI.
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0d poczatku roku indeks WIG wzrést 25,7% przy utrzymujacym sie, duzym zainteresowaniu
rynkiem polskim ze strony inwestoréw miedzynarodowych, ale nie tylko ich. Sita warszawskiej
gietdy opierata sie na: mocnej gospodarce, rosngcych zyskach notowanych spétek i wzroscie
zaufania do Polski jako lidera regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Prognozy analitykéw
wskazujg, ze zaréwno druga pofowa roku jak i rok 2027 powinny przynie$¢ kontynuacje
dotychczasowych tendencji. Nasz scenariusz bazowy jest zgodny z tymi przewidywaniami.
Podnoszenie wycen notowanych spétek przez biura maklerskie oraz aktywnos¢ inwestoréw
strategicznych skfadajacych oferty z premia do cen rynkowych utwierdzaja nas w przekonaniu,
ze szeroki rynek nie jest jeszcze przewartoSciowany i oferuje atrakcyjne okazje inwestycyjne.
Nie zapominamy, jednakze o ryzykach, a jako gtéwne wskazujemy lokalne ryzyko polityczne.
Takie otoczenie powinno faworyzowac portfele czerpigce z rozpedzonej gospodarki posiadajgce
ograniczong ekspozycje na ryzyka regulacyjne i prawne.

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

Indeks lip ytd Indeks lip vtd Indeks lip vtd
WIG 87% 257% WIG-BANKI 6,9% 32,5% WIG-LEKI 18% 2.7%
WIG20 93% 231% WIG-BUDOW -0,3% 10,1% WIG-MEDIA 77% 16,2%
MWwIG40 85% 253% WIG-CHEMIA 3,0% 5,0% WIG-MOTO 153% 63,0%
SWIG80 05% 3.9% WIG-ENERG 2,3% 8,5% WIG-NRCHOM  1,4% 10,5%
WIG30 95% 221% WIG-GORNIC -6,7% 10,1% WIG-ODZIEZ  151% 1.8%
WIG140 88% 26,0% WIG-INFO 13,9% 3,3% WIG-PALIWA  16,9% 63.3%

WIGtechTR Index 7,5% 15.8% WIG-SPOZYW  -25% 7.2%

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 lipiec
2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana |Indeks SWIG80 Zmiana
Pepco Group NV 26,6% XTB SA 39,0% | Datawalk SA 19,8%
Allegro.eu 19,0% Asseco South Eastern Europe 22,8% | Cognor Holding SA 13,7%
LPP SA 18,8% Asseco Poland SA 19,5% Quercus TFI SA 13,5%
Tauron Polska Energia  -1,1% Lubawa SA -8,5% | Erbud SA -14,9%
Budimex SA -2,1% Creotech Instruments SA -10,9% | Selvita SA -16,4%
KGHM Polska Miedz -7,0% Polimex-Mostostal SA -16,3% | Creotech Quantum -20,5%

Pozycjonowanie subfunduszu
Alokacja utrzymuje sie standardowo blisko petnego zaangazowania 94,1%.

Ptynnos¢ utrzymuje sie obecnie na bardzo wysokim poziomie - 97,0% lokat subfunduszu jest
sprzedawalne w ciggu 20 dni.

Obecnie portfel sktada sie z 32 pozycji. Oczekuje, ze w przysztosci liczba emitentéw w portfelu
bedzie utrzymywac sie w przedziale od 30 do 40. Nie jest to jednak cel sam w sobie i bedzie
bra¢ pod uwage aktualng sytuacje rynkowa.

0d dtuzszego czasu fundusz posiada tylko i wytacznie akcje polskich spétek w zwigzku
Z rosngcymi obrotami oraz poprawiajaca sie ptynnoscia. Wzrost obrotéw na polskim rynku
powoduje réwniez, ze nie ma potrzeby utrzymywania rezerwy ptynnosciowej w walorach
zagranicznych, dzieki czemu fundusz moze w 100% koncentrowac sie na walorach, ktérym jest
dedykowany.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz taczy ze sobg atrakcyjne inwestycyjnie blue chipy oraz perspektywiczne i dobrze
zarzadzane firmy z segmentu $rednich i matych spétek. Udziat spdtek z indeksu WIG20 stanowi
co najmniej 50% portfela.

W 2026 r. dynamika PKB powinna wynie$¢ powyzej 3,0%. Wzrost gospodarczy bedzie bazowat
na inwestycjach, ktére powinny przetozy¢ sie na wzrost akcji kredytowej w sektorze bankowym
oraz wptynaé na poprawe sytuacji w polskim przemysle oraz ustugach budowlanych. Caty czas
waznym elementem bedzie wzrost konsumpcji wspierajacy wyniki spdtek detalicznych.
Uwazamy, ze GPW sprzyjac¢ bedzie zmiana postrzegania Polski na arenie miedzynarodowej, co
przetozy sie na wzrost wycen akcji (tzw. spadek premii za ryzyko).

Aktualne wyceny w dalszym ciggu s3 atrakcyjne dla inwestoréw $rednio i dlugoterminowych. Na
koniec lipca spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2026 r. na
poziomie 11,5 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku wyniosta
13,6 przy sredniej 10leteniej 12,4.

Czynnikiem, ktéry wspiera¢ bedzie caty rynek jest doptyw kapitatu na polska gietde. Reformy
OFE zostata na razie zawieszona, a wzrost aktywéw w ramach réznych programéw
oszczednosciowych gwarantuje powtarzalny popyt na akcje. Duzy potencjat tez drzemie
w oszczednosciach Polakéw zgromadzonych w bankach na lokatach.

Z roku na rok poprawia sie takze atrakcyjno$¢ notowanych emitentéw. Rosnie liczba prywatnych
przedsiebiorstw o $redniej i duzej skali przychodéw, oferujacych przy tym interesujace
perspektywy wzrostu biznesu w kolejnych latach. Jest to wazny czynnik wspierajacy
zainteresowanie gietda w Warszawie zaréwno wsrod lokalnych inwestoréw jak i tych
miedzynarodowych.

W naszych inwestycjach skupiamy sie na firmach prywatnych posiadajacych zdiagnozowane
przewagi konkurencyjne, unikalne kompetencje lub dziatajacych w perspektywicznych sektorach
gospodarki. Mozliwos$¢ rozwoju poza Polska bedzie tutaj waznym atutem.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Akcji Polskich 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
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¢ Aktywéw 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
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym
dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycjg w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajgce z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywoéw w akcje, 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 s notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu
podlegaja zmianom w zaleznosci od ogélnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gieldowej. Pogorszenie sie koniunktury
gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei
moze wptywac na spadki wartos$ci jednostek uczestnictwa.

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





