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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2026 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Stabilnego Wzrostu zyskat 2,35% (pierwszy kwartyl,
przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 1,29% oraz benchmarku 1,56%).

Na Swiecie lipiec byt miesigcem duzej zmiennosci spétek technologicznych powigzanych z Al.
Pod presja znalazty sie m.in. spéiki technologiczne oraz producenci poétprzewodnikdw.
Inwestorzy na GPW zdawali sie nie zwraca¢ uwagi na to, co dziej sie za oceanem, zwiekszajac
swoje zaangazowanie w polskie spétki. Indeks szerokiego rynku zakoriczyt miesigc na swoim
historycznym szczycie (147 400,90 pkt) po wzroscie o 8,7%. Na wyrdznienie zastuguja tutaj
szczegoblnie segment blue chipdw oraz srednich spétek, gdyz indeksy WIG20 i mWIG40 wzrosty
odpowiednio 0 9,3% oraz 8,5%.

Mocna gospodarka oraz dobre perspektywy wzrostu polskich emitentéw przyciagaja takze
inwestoréw strategicznych. W lipcu uwaga skoncentrowana byta na pozostajacych na sprzedaz
akcjach Zabki. 16 lipca portale poinformowaty o zainteresowaniu ze strony japoriskiego Seven &
i Holdings, wiasciciela sieci 7-Eleven. Kurs gietdowy zareagowat na to natychmiastowym
wzrostem. Po informacji z 25 lipca o zakofczeniu rozméw i rezygnacji z inwestycji z powodu
braku porozumienia odnosnie warunkéw transakcji, kurs oddat cze$¢ wczesniejszych wzrostow.
31 lipca poznaliSmy powdd nieudanych negocjacji, a mianowicie pojawit sie bardziej
zdeterminowany kupujacy, podmiot Alimentation Couche-Tard, czyli wtasciciel stacji paliw Circle
K. Zaoferowat on 32 zt za jedng akcje i porozumiaf sie z akcjonariuszami posiadajacymi tacznie ok
57% udziatdw. Przy tym kursie kapitalizacja spétki to ok 32,6 mld z& Akcjonariusze
mniejszoSciowi beda mogli sprzedac 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 potrwajag do 10 wrzesnia. Aktywnosc
politykéw w lipcu pozostawata jednak na wysokim poziomie. Duzym echem odbita sie inicjatywa
Katarzyny Petczyfskiej-Natecz, ktéra przedstawita ministrowi finanséw  Andrzejowi
Domanskiemu pakiet zmian podatkowych, ktérego gtdwnym elementem byto podniesienie
drugiego progu PIT z 120 tys. zt do 140 tys. zt rocznego dochodu. Miatoby byé¢ 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
wptyw na wycene notowanych bankdw. Populistyczna argumentacja za dodatkowym
podwyzszeniem podatku dla bankéw (,banki majg sie Swietnie”) moze budzi¢ obawy
inwestoréw. Zaraportowane wyniki finansowe w bankach za 2 kwartat 2026 roku faktycznie s3
dobre cho¢ na poziomie zblizonym do oczekiwan rynkowych. Wedtug opinii analitykdw: wzrost
akcji kredytowej, dobra kontrola kosztéw, nizsza stawka podatku CIT oraz nizsza skala odpiséw
na kredyty frankowe powinna wptywa¢ na wzrost zyskéw w sektorze od roku 2027. Wybory
parlamentarne w Polsce odbeda sie w drugiej pofowie 2027 roku, ale festiwal obietnic
wyborczych powoli sie zaczyna. Wysokie zyski sektora bankowego na pewno bed3a postrzegane
jako potencjalne Zrddto 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 calym 2025 roku. Kluczowym czynnikiem wzrostu
pozostaje bardzo dynamiczne pozyskiwanie klientéw. W samym |l kwartale liczba nowych
klientdw 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
wzrosfa 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 opierafa sie na: mocnej gospodarce, rosnacych zyskach notowanych spétek i wzroscie
zaufania do Polski jako lidera regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Prognozy analitykéw
wskazujg, ze zaréwno druga potowa roku jak i rok 2027 powinny przynies¢ kontynuacje
dotychczasowych tendencji. Nasz scenariusz bazowy jest zgodny z tymi przewidywaniami.
Podnoszenie wycen notowanych spétek przez biura maklerskie oraz aktywnos¢ inwestoréw
strategicznych sktadajacych 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 giéwne wskazujemy
lokalne ryzyko polityczne. Takie otoczenie powinno faworyzowac portfele czerpigce z
rozpedzonej gospodarki posiadajace ograniczong ekspozycje na ryzyka regulacyjne i prawne.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akgcji. 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%
MWIG40 85% 253% WIG-CHEMIA 3,0% 5,0% WIG-MOTO 153% 63,0%
SWIGB0 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  169% 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
026.

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%

Wydarzenie miesiaca

Kolejny miesigc z rzedu nastroje rynkowe podyktowane byty sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Po wzajemnych ostrzatach rakietowych przez Iran oraz USA zaréwno na cele wojskowe, jak
i jednostki handlowe, Donald Trump stwierdzit, ze wstepne porozumienie przestato
obowigzywac¢ i poinformowal o wznowieniu dziatan wojennych. Deklaracja ze strony
prezydenta Standéw Zjednoczonych naturalnie wplyneta na wazrost cen surowcéw
energetycznych, tym samym powodujac wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji
wzrost rentownosci (spadek cen) na rynku instrumentéw dtuznych. Pod koniec miesiaca sity
zbrojne USA wstrzymaty naloty ze wzgledu na rozpoczecie préb mediacji miedzy stronami,
zainicjowane przez panstwa regionu.

Komentarz rynkowy

W lipcu doszto do wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych, prezentujac wyrazne
pogorszenie nastrojéw na krajowym rynku dtugu po bardzo udanym czerwcu. Katalizatorem
tego stanu rzeczy byta w gtéwnej mierze sytuacja na Bliskim Wschodzie i Cie$ninie Ormuz. Do
momentu wznowienia konfliktu sytuacja na rynku diugu ksztattowala sie pozytywnie,
wspierana dodatkowo gotebim wydZwiekiem konferencji prezesa NBP po posiedzeniu na
poczatku lipca. Skutki ponownego zaognienia sporu miedzy Iranem i USA odczuty zaréwno
skarbéwki” w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i dtuzne papiery warto$ciowe na
rynkach bazowych (USA i Niemcy).


Joanna Kwaczyńska
Przekreślenie
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Zmiana | Zmiana | Zmiana| Zmiana
opis iM 6M 12M YTD
Indeks polskich obligacji o statym kuponie -1,31% -0,29% | 4.29% 0.74%
Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) -0,17% 0,92% 4,80% 1,76%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,19% 1,62% 517% 2,70%
Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,34% -011% | 2.5%9% -0,19%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,99% -0,70% | -0.01% | -0,25%
Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -1,39% 6,34% 11.83% | 7,77%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -1,32% -088% | 1.87% 0,68%
3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 3,72% -3pb -8 pb -111pb| -17pb
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9) 4,01% 21 pb 64 pb -16 pb 62 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich 4,38% 30 pb 83 pb 1pb 55 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 5-letnich 5,23% 51 pb 83 pb 32 pb 65 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 5,76% 48 pb 67 pb 28 pb 59 pb
Banki centralne
Stopa na
Bank ' .
koniec Vil Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% 0pb
EBC 2,25% Opb
NBP 3,75% 0pb
Fed
e FOMC pozostawit stopy na niezmienionym poziomie
e Po posiedzeniu informowano o utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji (gtéwnie ze wzgledu
na wysokie ceny surowcéw energetycznych) oraz stabilnej aktywnos$ci gospodarczej
e Kontrakty terminowe na stope procentowg Fed - na koniec lipca wyceniano jedna peina
podwyzke o 25 pb do konca 2026 roku
EBC
e Rada Prezeséw EBC podtrzymata aktualne stopy
e Réwniez EBC zwraca uwage na podwyzszone ryzyko inflacyjne ze wzgledu na podwyzszone
ceny energii i dynamike sytuacji na Bliskim Wschodzie
e Kontrakty OIS (swapy na stope procentowg) wyceniaty na koniec lipca jedna podwyzke
0 25 pb do konca 2026
RPP

RPP takze nie zmienifa poziomu stép

Przekaz prezesa NBP A. Glapinskiego na konferencji byt zdecydowanie ,gotebi” - ocenit
wiekszos$¢ cztonkdw Rady, w tym samego siebie, na lipcowym posiedzeniu jako ,gotebie”,
a takze zasugerowat, ze w wypadku sprzyjajacych odczytéw inflacyjnych moze ztozy¢ na
wrze$niowym posiedzeniu wniosek o obnizke o 25 pb

Wskazat réwniez dobra sytuacje inflacyjna, cho¢ jako czynniki ryzyka wymienit sytuacje
fiskalng oraz ceny ropy i gazu

Kontrakty FRA na koniec lipca nie wyceniaty petnej podwyzki do konca 2026
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Oczekiwane

CPIr/r 3,5% 4,2% 3,8%

ISM 53,3 54,0 53,85

Stopa bezrobocia 4,2% 4,3% 4,3%
PKB r/r 2,1% 2,7% X

CPlr/r 2,8% 3,2% 3,0%
PMI 514 51,6 51,3
PKB r/ 1.0% 0.5% X

CPIr/r 3,0% 2,5% 3,.0%

CPI bazowa r/r 3,0% 31% 3,.0%

PPIr/r 1,7% 2.4% 1,6%

PMI 46,1 494 49,8

Dynamika ptac r/r 5,9% 5,8% 5,6%

Sprzedaz detaliczna r/r 6,8% 4,4% 6,3%

Produkcja przemystowa r/r 7.6% 41% 7.4%

Stopa bezrobocia 5.8% 5,9% 5,8%
PKB r/r 3,4% 4,1% X

Dane do dnia 31.07.2026

Lipcowe wydarzenia geopolityczne miaty wiekszy wptyw na rynki obligacji niz odczyty
makroekonomiczne.

Opublikowane w lipcu dane ze Standéw Zjednoczonych mozna uznaé za sprzyjajace luzniejszej
polityce monetarnej oraz rynkom diugu. Zaskakujaco nizszy odczyt inflacji konsumenckiej, ale
réwniez sfabszy odczyt dynamiki PKB mogga sprawia¢, ze bankierzy federalni na nastepnym
posiedzeniu FOMC beda mieli zagwozdke, czy podnoszenie stép bedzie wtasciwym kierunkiem.

W strefie euro réwniez nizszy odczyt inflacyjny niz oczekiwany, jednak EBC dalej zwraca uwage
na uporczywos¢ inflacji i odbiegajace od celu inflacyjnego wyniki.

Natomiast w Polsce dobre wyniki zanotowat przemyst, a inflacja producencka znaczaco nie
odbiegfa od spodziewanego odczytu. Z kolei inflacja CPI zgrata sie co do wartosci z konsensusem
ekonomistow.

Pozycjonowanie subfunduszu
Alokacja w akcje wynosi na koniec miesigca okofo 32%. Czes¢ akcyjna sktada sie wytacznie z akgcji
notowanych na GPW. Obecnie w udziatowe] czesci portfel znajduje sie okoto 23 spétek.

Na koniec lipca spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskaZzniku cena do zysku na 2026 1. na
poziomie 11,5 przy Sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku wyniosta
13,6 przy Sredniej 10-letniej 12,4.

Alokacja w instrumenty dtuzne wynosi na koniec miesigca okoto 71%wartosci aktywéw brutto.
Czesc dtuzna sktada sie gtéwnie z SPW (ok. 97%). Duration czesci dtuznej portfela byto 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 spétek (ok. 20-30) o
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, skupiajgc sie przede wszystkim na krajowych blue chipach
oraz ,misiach”. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego wyboru ograniczonej liczby
spotek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalnga spétki, rynku na ktérym dziafa,
otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatuy, jak réwniez analizujac
potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy. Aby zréwnowazy¢
ryzyko inwestycyjne, czes¢ 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.
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