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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w sierpniu 2026 roku

W minionym miesigcu subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek zyskat 3,79% (pierwszy
kwartyl, przy medianie w grupie poréwnawczej na poziomie 3,12% i wyniku benchmarku 3,21%).

W sierpniu niemal wszystkie giéwne indeksy GPW ustanawiaty historyczne maksima. Indeks
WIG20 po blisko 19 latach przebit swoj dotychczasowy rekord, osiagajac poziom 4000 punktdw,
natomiast WIG pokonat kolejng psychologiczna bariere 150 tys. punktéw. Sztuka ta nie udata sie
jedynie indeksowi sWIG80, grupujacemu najmniejsze spoiki, ktéry od blisko roku porusza sie w
trendzie bocznym.

Istotnym wydarzeniem dla rynku byfa konferencja premiera Donalda Tuska i ministra finanséw
Andrzeja Domanskiego z 19 sierpnia, podczas ktérej przedstawiono propozycje przebudowy
systemu podatkowego od 2027 r. Zaktada ona podniesienie pierwszego progu podatkowego ze
120 tys. zt do 130 tys. zt, wprowadzenie nowej, posredniej stawki 24 proc. dla dochodéw miedzy
130 tys. zt a 150 tys. zt oraz utrzymanie stawki 32 proc. dopiero dla dochoddw przekraczajacych
150 tys. zt rocznie. Wedtug rzadu zmiany majg objac¢ okoto 3,5 min podatnikéw i zwiekszy¢ dochéd
rozporzadzalny gospodarstw domowych.

Z punktu widzenia inwestoréw znacznie wieksze znaczenie miata jednak druga cze$¢ pakietu,
majaca sfinansowac obnizenie obcigzen dla klasy s$redniej. Rzad zaproponowat bowiem
podwyzszenie stawki CIT z 19 proc. do 22 proc. dla podmiotéw osiagajgcych przychody
przekraczajagce 50 min euro rocznie oraz dla podatkowych grup kapitatlowych. Dodatkowo
zapowiedziano wzrost daniny solidarnosciowej z 4 proc. do 5 proc. dla 0séb osiggajacych dochody
przekraczajace 1 min zt rocznie.

Warto réwniez wspomnie¢ o opublikowanych zatozenia ustawy majacej finansowac wsparcie dla
przemysfu energochtonnego. Projekt zaktada czasowe podwyzszenie CIT dla najwiekszych
przedsiebiorstw z sektora paliwowego i energetycznego do 30% w 2027 r., a nastepnie
stopniowe obnizanie stawki do 26% w 2028 r.i23% w 2029 .

Na propozycje te inwestorzy zareagowali jednak pozytywnie, gdyz czes¢ rynku obawiata sie
bardziej kosztownych dla budzetu rozwigzan oraz tego, ze Zzrédtem finansowania reform mogtyby
stac sie dodatkowe, istotnie wyzsze, podatki sektorowe.

Dodatkowe zainteresowanie wzbudzity wypowiedzi ministra aktywéw panstwowych Wojciecha
Batczuna, ktéry podczas prezentacji projektu budzetu wskazywat, ze MAP oczekuje zdecydowanie
wyzszych wplywéw z dywidend niz rok wczesniej. Jednoczesnie podkreslat, ze panstwo nie
planuje sprzedazy pakietéw akcji spétek kontrolowanych przez Skarb Panstwa, a wieksze wplywy
maja pochodzi¢ z poprawy efektywnosci oraz aktywnej polityki wiascicielskiej.

Interpretacja analitykéw byta jednoznaczna. Skoro na skutek weta Prezydenta, nie udato sie
siegnac¢ bezposrednio po zyski koncerndéw paliwowych poprzez wprowadzenie podatku od
nadzwyczajnych zyskow (windfall tax), rzad moze probowac pozyska¢ te Srodki posrednio,
poprzez wyzsze dywidendy ze spotek pozostajacych pod kontrolg Skarbu Panstwa.

Wsrod wydarzen korporacyjnych na uwage zastuguje zachowanie kursu Dino Polska. Cho¢ wyniki
za Il kwartat byty zblizone do oczekiwan, zysk netto okazat sie nieznacznie wyzszy od
konsensusu. Inwestorzy pozytywnie ocenili komentarze zarzadu dotyczace perspektyw sprzedazy
w drugiej potowie roku. Dodatkowo rosngce oczekiwania zwigzane z powrotem inflacji zywnosci
sprawity, ze podczas sesji nastepujacej po publikacji raportu kurs akcji wzrést o blisko 8 proc.,
czyniac spotke jednym z najmocniejszych komponentéw WIGZ20.

Negatywnym wydarzeniem sierpnia byta informacja CD Projektu dotyczaca premiery ,WiedZmina
4", Zarzad potwierdzit, ze gra trafi na rynek dopiero w 2028 r., podczas gdy czes¢ inwestoréw
nadal zaktadata premiere w 2027 r. Jednoczes$nie spétka poinformowala, ze nie zaprezentuje gry
podczas targéw Gamescom, co zostalo odebrane jako brak krétkoterminowych katalizatoréw
marketingowych. Reakcja rynku byta natychmiastowa. W dniu ogloszenia kurs momentami tracit
ponad 8 proc. PéZniejsze zapowiedzi remastera ,WiedZmina 3" oraz prezentacja dodatku ,Piesni
przesztosci” nie zdotaty odwrdéci¢ negatywnego sentymentu, a notowania pozostawaty pod presja
do konca miesigca.
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Indeks WIG ma za sobg znakomity okres. Od poczatku roku wzrést o ponad 30 proc., a od dotka
z jesieni 2022 r. zyskat blisko 235 proc. Czy wraz ze schtodzeniem temperatur na warszawski
parkiet zawita korekta? Jesli tak, jej katalizatorem moze by¢ jeden lub kilka czynnikéw
jednoczesnie, zaréwno tych dobrze znanych, jak i obecnie trudnych do przewidzenia.
Zamkniecie cie$niny Ormuz wptywajace na wzrost cen ropy, utrzymujaca sie podwyzszona
inflacja, rosnace rentownosci obligacji, dobrze znana inwestorom sezonowos$¢ czy potencjalna
eskalacja konfliktu w Ukrainie to jedynie czes$¢ ryzyk, ktére moglyby doprowadzi¢ do
pogorszenia nastrojéw na rynkach.

Z drugiej strony wiekszo$¢ tych zagrozen jest obecna w Swiadomosci rynku od dtuzszego
czasu, a mimo to obserwowaliSmy dynamiczne wzrosty cen akcji. Dlatego, dopdki otoczenie
fundamentalne pozostaje korzystne, utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskiego
rynku akcji, a ewentualng korekte traktowalibysmy jako okazje do zwiekszenia
zaangazowania.

Wsparciem dla koniunktury pozostaje solidne tempo wzrostu polskiej gospodarki, naptyw
srodkéw z KPO oraz rosnace naktady na obronnos¢. Wyniki spétek za Il kwartat 2026 r. w
wielu przypadkach przewyzszyty oczekiwania rynku, a perspektywy na kolejne kwartaty
pozostajg optymistyczne. Dodatkowym impulsem dla krajowego rynku akcji bedzie przyjety
przez rzad projekt OKI, ktéry w naszej ocenie moze istotnie wptynaé¢ na saldo naptywu
kapitatu, zwtaszcza do segmentu matych i srednich spétek. Przy wcigz atrakcyjnych wycenach
polskich przedsiebiorstw utrzymujemy pozytywne Srednio- i dlugoterminowe nastawienie do
krajowego rynku akgiji.

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

Indeks sie vtd Indeks sie vtd Indeks sie vtd
WIG 35% 30,1% WIG-BANKI 3,0% 36,4% WIG-LEKI 49% 7.7%
WIG20 2,6% 26,3% WIG-BUDOW 18% 12,0% WIG-MEDIA -2,7% 13,0%
MWIG40 37% 29.8% WIG-CHEMIA 119% 17.5% WIG-MOTO 48% 70,7%
SWIG80 24% 6,4% WIG-ENERG 0,6% 9,2% WIG-NRCHOM 04% 10,9%
WIG30 29% 25,6% WIG-GORNIC 16,5% 28,3% WIG-0DZIEZ -39% -2.2%
WIG140 3,5% 30,3% WIG-INFO 11,7%  154% WIG-PALIWA 43% 70,3%

WIGtechTR Index 00%  158% WIG-SPOZYW  -1,7% 54%

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 sierpien 2026.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana |Indeks SWIG80 Zmiana
KGHM Polska Miedz 16,0% JSw 32,0% | Sygnity 24,8%
Dino Polska 12,5% XTB 23,8% |Selena FM 22,7%
PGE 9,8% ASBIS 23,0% | Ryvu Therapeutics 19,9%
KRUK SA -6,1% Orange Polska -10,2% | Cognor Holding -10,5%
CD Projekt -6,2% Polenergia -13,7% | Atrem -11,1%
Modivo -6,4% Text -16,8% | Datawalk -14,8%

Pozycjonowanie subfunduszu

Alokacja w akcje na koniec miesigca wynosita ok 93%. Kontrakty terminowe na indeks mwig40
stanowig ok 5%. Obecnie portfel sktada sie z 31 pozyciji.

Fundusz posiada wyfacznie akcje notowane na GPW. Na koniec miesigca akcje z indeksu
mWIG40 stanowity blisko 66% portfela, ok. 9% to walory wchodzace w skfad WIG20, za$
pozostata czes¢ to akcje pozostatych spotek.

Na koniec sierpnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byly na wskaZniku cena do zysku na
2026 r. na poziomie 11,1 przy $redniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 14,5 przy $redniej 10leteniej 12,4.
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek jest portfelem skoncentrowanym, obejmujgcym
ok. 30-40 spotek, przede wszystkim wchodzacych w skfad indekséow mWIG40 i sWIGB0 z
niewielkim udziatem najwiekszych firm. Zarzadzajacy funduszem dokonuje selektywnego
wyboru ograniczonej liczby spétek, poprzedzonego dogtebna analiza fundamentalna spoétki,
rynku na ktérym dziata, otoczenia konkurencyjnego, sktadu zarzadu oraz struktury akcjonariatu,
jak réwniez analizujac potencjalne zdarzenia korporacyjne mogace dotyczy¢ analizowanej firmy.

Portfel funduszu to potaczenie spétek wzrostowych o duzym potencjale wzrostu biznesu oraz
spotek oferujacych stabilnos¢ oraz powtarzalnos¢ wynikéw najlepiej z tendencjg wzrostowa. Do
pierwszej grupy naleza m.in. spéiki technologiczne, producenci gier video, spétki medyczne i
biotechnologiczne. Do drugiej grupy zaliczaja sie: spétki przemystowe, handlowe i firmy z
sektora finansowego.

Fundusz koncentruje sie na przedsiebiorstwach prywatnych, dobrze zarzadzanych,
posiadajacych stabilny i doswiadczony zarzad. Udziat firm w ktérych Skarb Panstwa posiada
wiekszosSciowe udziaty stanowi mniejsza czesc¢ portfela.

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
pojawiajg sie nagte korekty badz okazje rynkowe i pozwala na aktywne zarzadzanie portfelem.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Matych i Srednich Spétek 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 okre$lonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowad duzg zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiaggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa
wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obciazajacym dochéd z inwestycji dostepne sa pod humerem 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
aktywow w akcje emitowane przez spétki publiczne z segmentu matych i Srednich spétek, ktérych wyniki inwestycyjne lub rentownosé
zwigzane s3 z koniunktura panujaca w tym sektorze, z czym wiaza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych. Dodatkowo, ryzyko Subfunduszu wynika z faktu koncentracji lokat Subfunduszu w segmencie akcji matych
i Srednich spétek, ktérych ptynnosé na gietdzie moze by¢ nizsza niz w przypadku spétek z WIG20. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie, lub rynku na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogélnej 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 opisujagcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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