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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w sierpniu 2026 roku

Fundusz wypracowat w sierpniu stope zwrotu -0,57%. Zaréwno pozycje diugie jak i krétkie
funduszu skoncentrowane sa obecnie na rynku europejskim z duzym udziatem pozycji na
rynku polskim. W portfelu znajduja sie 25 spétek (pozycja dtuga) w stosunku do kluczowych
indekséw (pozycja krétka w kontraktach na WIG20, mWIG40 czy Stoxx600). Od poczatku
roku subfundusz zarobit +1,91%.

Miesieczne stopy zwrotu z wybranych indekséw gietdowych na koniec sierpnia
2026 .

Skarbiec

Market WIG 20TR mWIG40TR sWIGSB0TR
MNeutral WIGIndeks Indeks Indeks Indeks
sie 26| -0,57% 3,50% 3,57% 3,66% 2,55%
lip26| 1,21% 8,67% 9,34% 8,73% 1,30%
cze 26| 1,88% -0,99% -0,95% -0,68% -4,07%
maj 26| -1,47% 6,61% 6,41% 8,32% 5,05%
kwi 26| 0,34% 4,94% 4,51% 6,91% 3,70%
mar 26| -0,79% -3,41% -2,87% -5,20% -5,38%
lut 26| -0,13% 1,56% 2,38% -0,50% -1,28%
sty 26| 1,48% 6,49% 5,53% 9,77% 7,15%
gru 25| -0,08% 4,80% 6,06% 1,52% 1,57%
lis 25 0,63% 0,34% 0,49% 0,50% -1,20%
paZ 25| -2,75% 4,82% 5,78% 3,60% -0,86%
wrz 25| 0,76% 1,52% 1,88% -0,29% 3,06%
sie 25| 0,29% -2,88% -3,34% -2,64% 0,07%
lip25| -0,71% 3,05% 3,78% 1,00% 2,01%
cze 25| 0,07% 3,17% 3,09% 3,90% 1,51%
maj 25| -2,28% 2,79% 2,64% 2,97% 4,12%
kwi 25 2,53% 2,89% 1,94% 5,81% 4,59%
mar 25| -2,14% 4,30% 4,26% 5,33% 3,20%
lut 25| -0,72% 5,30% 5,99% 3,19% 4,58%
sty 25| -2,13% 9,79% 11,03% 8,01% 4,36%
gru2d 0,17% 0,26% 0,04% 1,06% 1,26%

Zrédto: Opracowanie wiasne, na podstawie Bloomberg

Komentarz rynkowy

W sierpniu niemal wszystkie gtéwne indeksy GPW ustanawiaty historyczne maksima. Indeks
WIG20 po blisko 19 latach przebit swéj dotychczasowy rekord, osiggajac poziom 4000
punktéw, natomiast WIG pokonat kolejng psychologiczng bariere 150 tys. punktéw. Sztuka
ta nie udata sie jedynie indeksowi sWIG80, grupujagcemu najmniejsze spéfki, ktéry od blisko
roku porusza sie w trendzie bocznym.

Istotnym wydarzeniem dla rynku byta 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. 24, wprowadzenie nowej, posredniej stawki 24 proc.
dla dochodéw miedzy 130 tys. zt a 150 tys. zt oraz utrzymanie stawki 32 proc. dopiero dla
dochoddéw przekraczajacych 150 tys. zt rocznie. Wedtug rzadu zmiany maja objac okoto 3,5
min podatnikéw i zwiekszy¢ dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych.
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Z punktu widzenia inwestoréw znacznie wieksze znaczenie miafta jednak druga czes¢
pakietu, majaca sfinansowac obnizenie obciazen dla klasy $Sredniej. Rzad zaproponowat
bowiem podwyzszenie stawki CIT z 19 proc. do 22 proc. dla podmiotéw osiggajacych
przychody przekraczajace 50 min euro rocznie oraz dla podatkowych grup kapitatowych.
Dodatkowo zapowiedziano wzrost daniny solidarnosciowej z 4 proc. do 5 proc. dla 0séb
osiggajacych dochody przekraczajace 1 min zf rocznie.

Warto réwniez wspomnie¢ o opublikowanych zatozenia ustawy majacej finansowac
wsparcie dla przemystu 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 zrédtem finansowania
reform mogtyby stac sie dodatkowe, istotnie wyzsze, podatki sektorowe.

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

Interpretacja analitykéw byfa jednoznaczna. Skoro na skutek weta Prezydenta, nie udato
sie siegna¢ bezposrednio po zyski koncerndéw paliwowych poprzez wprowadzenie
podatku od nadzwyczajnych zyskéw (windfall tax), rzad moze prébowac pozyskac te
srodki posrednio, poprzez wyzsze dywidendy ze spétek pozostajacych pod kontrolg
Skarbu Panstwa.

WSréd 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 rosnace oczekiwania zwigzane
z powrotem inflacji zywnosci sprawity, ze podczas sesji nastepujacej po publikacji raportu
kurs akcji wzrdst o blisko 8 proc., czyniac spétke jednym z najmocniejszych komponentéw
WIG20.

Negatywnym wydarzeniem sierpnia byta informacja CD Projektu dotyczaca premiery
Wiedzmina 4". Zarzad potwierdzit, ze gra trafi na rynek dopiero w 2028 r., podczas gdy
cze$¢ inwestoréw nadal zaktadata premiere w 2027 r. Jednocze$nie spdtka
poinformowata, ze nie zaprezentuje gry podczas targéw Gamescom, co zostato odebrane
jako brak krétkoterminowych katalizatoréw marketingowych. Reakcja rynku byfa
natychmiastowa. W dniu ogloszenia kurs momentami tracit ponad 8 proc. PdzZniejsze
zapowiedzi remastera ,WiedZmina 3" oraz prezentacja dodatku ,Piesni przesztosci” nie
zdofaty odwrdci¢ negatywnego sentymentu, a notowania pozostawaly pod presja do
korica miesigca.

Indeks WIG ma za soba znakomity okres. Od poczatku roku wzrést o ponad 30 proc., a od
dotka z jesieni 2022 r. zyskat blisko 235 proc. Czy wraz ze schfodzeniem temperatur na
warszawski parkiet zawita korekta? Jesli tak, jej katalizatorem moze by¢ jeden lub kilka
czynnikdw jednoczesnie, zaréwno tych dobrze znanych, jak i obecnie trudnych do
przewidzenia. Zamkniecie ciesniny Ormuz wptywajgce na wzrost cen ropy, utrzymujgca
sie podwyzszona inflacja, rosngce 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 wiekszos$¢ tych zagrozen jest obecna w Swiadomosci rynku od diuzszego
czasu, a mimo to obserwowaliSmy dynamiczne wzrosty cen akcji. Dlatego, dopdki
otoczenie fundamentalne pozostaje korzystne, utrzymujemy pozytywne nastawienie do
polskiego rynku akcji, a ewentualng korekte traktowaliby$Smy jako okazje do zwiekszenia
zaangazowania.
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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
pozostaja optymistyczne. Dodatkowym impulsem dla krajowego rynku akcji bedzie
przyjety przez rzad projekt OKI, ktéry w naszej ocenie moze istotnie wptyna¢ na saldo
naptywu kapitatu, zwtaszcza do segmentu matych i Srednich spétek. Przy wrcigz
atrakcyjnych wycenach polskich przedsiebiorstw utrzymujemy pozytywne Srednio- i
diugoterminowe nastawienie do krajowego rynku akgji.

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 3,5% 30,1% WIG-BANKI 3,0% 36,4% WIG-LEKI 49% 7.7%
WIG20 26% 26,3% WIG-BUDOW 18% 12,0% WIG-MEDIA -2,7% 13,0%
MWIG40 3,7% 29.8% WIG-CHEMIA 119% 17.5% WIG-MOTO 48% 70,7%
SWIG80 24% 6,4% WIG-ENERG 0,6% 9.2% WIG-NRCHOM  0,4% 10,9%
WIG30 29% 25.6% WIG-GORNIC 16.5% 283% WIG-0DZIEZ -39% -2.2%
WIG140 35% 30,3% WIG-INFO 11,7%  154% WIG-PALIWA 43% 703%

WIGtechTR Index 00% 158% WIG-SPOZYW  -1,7%  5,4%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksow.
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%

Na koniec sierpnia spéfki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2026 r. na poziomie 11,1 przy sredniej dziesiecioletniej 10,6. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 14,5 przy Sredniej 10leteniej 12,4.

Pozycjonowanie

Inwestujemy w spdtki (pozycja dtuga), ktérych potencjat oceniamy jako atrakcyjniejszy w
stosunku do indeksu do ktérego spétka jest zaliczana (pozycja krétka). Ocena emitenta
dokonywana jest w oparciu o krotko i srednioterminowy potencjat do poprawy wynikéw
finansowych, z uwzglednieniem ryzyk politycznych i prawnych oraz ryzyk wynikajacych ze
struktury akcjonariatu.

Strategia Inwestycyjna

Inwestycja w akcje wyselekcjonowanych emitentéw (pozycja dtuga) przy jednoczesnej
sprzedazy kontraktéw terminowych na odpowiednie indeksy (pozycji krétka) zapewnia
eliminacje ryzyka rynkowego. Skutecznie realizowana umozliwia zarabianie takze podczas
spadkdéw indekséw rynkowych. Fundusz nie posiada benchmarku rynkowego.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Market Neutral 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. Warto$¢ Aktywoéw 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
osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych.
Dodatkowo ryzyko lokat Subfunduszu wynika z ryzyka zwigzanego z zajmowaniem przez Subfundusz krétkiej pozycji w instrumentach
pochodnych, dla ktérych baze stanowig indeksy gietdowe. Z uwagi na polityke inwestycyjng Subfunduszu polegajaca na zabezpieczaniu
ryzyka rynkowego posiadanych akcji poprzez zajmowanie krdtkiej pozycji w instrumentach pochodnych, ryzyko rynkowe bedzie
minimalizowane, przy czym z uwagi na wystepujace niedopasowanie instrumentéw zabezpieczanych oraz bazy instrumentéw
zabezpieczajacych pojawiac sie beda dodatkowo ryzyka zwigzane z zastosowaniem tej strategii (ryzyko bazy, ryzyko niedopasowania,
i inne ryzyka charakterystyczne dla instrumentéw pochodnych). Ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub
rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od ogdélnej 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 Funduszy,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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