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List Prezesa Zarzadu Skarbiec Holding S.A.

Szanowni Akcjonariusze i Inwestorzy,

Zapraszam do zapoznania si¢ ze skonsolidowanym raportem pélrocznym za okres 6 miesiecy od dnia
I lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku.

Skarbiec Holding jest wiascicielem Skarbiec TFI, ktéry zarzadza aktywami o wartosci blisko 19,2 mld zt
i jest jednym z najwigkszych, niezaleznych Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych na polskim rynku.
Pod wzgledem wielkosci aktywow pod zarzadzaniem Skarbiec TFI zajmuje 4 migjsce wérdod wszystkich TFI w
Polsce oraz 2 wsréd TFI niezaleznych. Skarbiec TFI powstalo w 1997 roku i jest jednym z najlepiej
rozpoznawalnych TFI na rynku zarzadzania aktywami w Polsce.

W drugiej potowie 2016 roku w centrum uwagi inwestorow znajdowata sie polityka. Zwyciestwo zwolennikéw
opuszczenia Unii Europejskiej w brytyjskim referendum uswiadomito uczestnikom rynkow, ze czasy
przewidywalnosci w tym obszarze skonczyly sie. Zwyciestwo Donalda Trumpa bylo tego potwierdzeniem. Duze
znaczenie miata takze polityka pieniezna, a dokladniej spadek zaufania rynkéw do bankéw centralnych
zwigzany z brakiem oczekiwanych rezultatéw. Na to wszystko natozyl si¢ stopniowy wzrost aktywnosci
gospodarczej na $wiecie oraz nieco zaskakujacy powr6t inflacji.

Poczatek drugiego polrocza, mimo wakacji, to okres duzej aktywnosci na rynkach. Zaskakujaca decyzja w
sprawie Brexitu zakonczyla nerwowe oczekiwanie i inwestorzy zwrdcili si¢ niespodziewanie w strong
ryzykownych aktywéw. Akcje drozaly, zas rentownosci obligacji zaczely wzrasta¢. To drugie bylo po czesci
spowodowane oczekiwanym wzrostem inflacji, po cz¢sci zas obawami o dalsze poczynania bankow centralnych.
W szczegdlnodei na cenzurowanym znalazt sig EBC, ktory zaczeto posadzaé o cheé zakonczenia programu
luzowania ilosciowego.

Wsrod rynkdw rozwinietych najwigksze wzrosty odnotowata gietda w Tokio, ktora zyskata w drugim péiroczu
ponad 22%. Byl to efekt slabngcego wobec dolara amerykanskiego jena. Takze w Europie rynki rozwiniete
zwyzkowaly, liderem byt tu niemiecki DAX, ktory urést o 18,6%. Relatywnie najstabiej wypadta, co nie budzi
zdziwienia, gietda w Londynie ze wzrostem o niecale 10%. Rynki wschodzace jako agregat wypadtly stabiej,
MSCI Emerging Markets zyskal 3,4%. Gorzej zachowywaly si¢ rynki azjatyckie, lepiej wypadla Ameryka
Potudniowa i nasz region. Uwage zwraca takze dynamiczny wzrost indeksu gietdy w Moskwie, ktory urést o
19,2%. Mialo to zwiazek ze wzrostem cen ropy naftowej o ponad 22%. Na krajowej gieldzie takze
obserwowalismy zwyzki, przy czym byly one po raz pierwszy od dluzszego czasu dosé¢ réwnomierne miedzy
indeksami. Nadal najlepsze byly s$rednie spotki: mWIG40 +24%, ale rosly takze duze, po uwzglednieniu
dywidend WIG20 zyskat ponad 13%. Wraz z uptywem czasu dala si¢ zauwazy¢ relatywnie wieksza sita ,blue
chipow”.

Obligacje na rynkach bazowych tanialy. Rentownosci papieréw dziesiecioletnich wzrosty w  Stanach
Zjednoczonych z 1,5% do 2,4%, za§ w Niemczech z -0,1% do 0,2%. Byt to efekt rosnacej inflacji i oczekiwar co
do zaostrzenia polityki pienigznej przez Fed. Spadki cen diugu rzadowego nie ominety takze polskiego rynku.
Rentownos¢ papieréw dziesiecioletnich osiagneta 3,7% na koniec roku wobec 2,9% na koniec czerwca 2016.

Drugie pétrocze roku kalendarzowego 2016 byto dla Skarbiec TFI zdecydowanie bardziej udane, niz pierwsza
polowa roku, w ktérej mielisSmy do czynienia odplywami z funduszy. Pomimo tak istotnych dla rynkéw
finansowych wydarzen, jak np. wynik wyboréw prezydenckich w USA, indeksy i nastroje Klientéw ulegly
poprawie, co zaowocowato naptywami srodkow i wzrostem wysokosci aktywow pod zarzadzaniem funduszy
skierowanych do szerokiego grona inwestoréw. Naplywy netto osiagnely w tym czasie ponad 100 mln PLN. Co
istotne, dotyczyly one przede wszystkim funduszy absolute return z naszej oferty: ARGO FIZ oraz
MULTIASSET FIZ realizujacych strategie global macro. Naplywy netto do obu funduszy wyniosty w drugim
poiroczu 2016 roku prawie 200 min PLN. Potwierdza to stusznos¢ naszej strategicznej decyzji dot. koncentracji
na rozwoju autorskich produktéw z segmentu absolute return. Lacznie aktywa pod zarzadzaniem naszych
funduszy typu absolute return i alternatywnych osiagnely na koniec 2016 roku poziom 665 mln PLN. Warto
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takze podkresli¢, ze pozytywne tendencje obserwowane w drugim pofroczu dotycza nie tylko naplywéw, ale
takze stop zwrotu naszych funduszy. Na koniec grudnia 2016 szes¢ z naszych funduszy znalazlo sie w
pierwszym i drugim kwartylu — byly to zardwno fundusze akcji i dtuzne, jak i mieszane.

Aktywa funduszy finansowych w drugim pdtroczu 2016 roku zwiekszyly sie z poziomu 2 905 mln zi (na koniec
czerwca 2016 roku) do 3 138 min zi. Na podkreélenie zastuguje wzrost aktywow akcyjnych, mieszanych oraz
alternatywnych w funduszach Skarbiec TFI, skierowanych do szerokiego grona inwestorow w drugim potroczu
2016 roku. Aktywa te wzrosty z 1 327 mln z} na koniec czerwca 2016 roku do poziomu 1 504 min zl na koniec
2016 roku.

Skarbiec przyzwyczail juz swoich partneréw biznesowych oraz Klientow do wprowadzania nowych produktéw,
ktére s dostosowane do sytuacji rynkowej i potrafia ja skutecznie wykorzysta¢. W drugiej polowie 2016 roku
skoncentrowali$my si¢ na produktach, ktdre naszym zdaniem najlepiej odpowiadaja obecnym oczekiwaniom
Klientow, m.in. wspomnianych autorskich rozwiazaniach z segmentu absolute return. Z mysla o rozszerzeniu
oferty produktowej w tej grupie funduszy wzmocniliSmy zespdt zarzadzajacych Skarbiec TFI. W drugim
potroczu 2016 roku dofaczylo do nas dwoch specjalistow z wieloletnim doswiadczeniem popartym sukcesami —
Tomasz Stadnik, ktory na stanowisku CIO jest odpowiedzialny za Departament Zarzadzania Aktywami i Lukasz
Stelmasiak, ktory odpowiada za segment funduszy diuznych i alternatywnych, a z poczatkiem 2017 - Jacek
Babinski, ktéry odpowiada za segment funduszy akcyjnych i mieszanych. Ponadto, dbajac o to, by nasi Klienci
mieli na biezaco dostep do najlepszych produktow, wspélnie z naszym partnerem JP Morgan Asset Management
rozszerzyliSmy oferte funduszu Skarbiec JP Morgan Asset Management Funds Polska SFIO o cztery nowe
subfundusze. W koncowce roku 2016 do oferty weszly takze fundusze mBanku (mFUNDUSZE).

Przechodzac do oméwienia wynikéw finansowych Grupy Skarbiec Holding za okres od dnia 1 lipca 2016 roku
do dnia 31 grudnia 2016 roku nalezy podkreslic, ze Grupa wypracowala 46,9 min zt skonsolidowanych
przychodow, w tym 32,7 mln z tytutu optaty stalej za zarzadzanie funduszami. Jest to efekt sukcesywnego
zwigkszania poziomu aktywow pod zarzadzaniem. Skonsolidowany zysk z dzialalnosci operacyjnej (EBIT) za
okres 6 miesigcy od dnia 1 lipca 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku wyniést 15,6 min zi, a zysk netto 12,9
min zl.

Skonsolidowane przychody za okres kalendarzowego petnego roku 2016 byty na poziomie 82,4 min zi, zysk
operacyjny EBIT na poziomie 23,1 min z! a zysk netto na poziomie 19,2 mln zt.

Wynagrodzenie zmienne za zarzadzanie, tzw. success fee jest pobierane w przypadku wypracowania przez
fundusze dodatniej stopy zwrotu na poziomie wyzszym od benchmarku, czyli instrumentu bazowego, do ktorego
porownywane sa wyniki osiagane przez fundusz. W okresie od dnia 1 lipca do dnia 31 grudnia 2016 roku,
przychody z tytulu oplaty zmiennej wyniosty 10,2 min zi. Natomiast w ujeciu roku kalendarzowego 2016
wyniosty one 11,7 mln zt. Rozklad success fee wyraznie odzwierciedla wigc sytuacje na rynkach w minionym
roku.

Zgodnie z polityka dywidendowa, zarzad bedzie rekomendowal wyptate w formie dywidendy do 100% zysku
wypracowanego przez Skarbiec Holding biezacym roku obrotowym, kornczacym si¢ 30 czerwca 2017 roku.
Przypomng, ze w poprzednich latach takze wyplacalismy dywidende - z zysku netto za rok obrotowy 2015/2016
wyplacilismy akcjonariuszom kwote 21,01 mIn PLN, co oznacza 3,08 PLN na akcje - i chcemy pozostaé spotka
dzielaca sie zyskiem z akcjonariuszami. Ostateczna decyzja o wysokosci dywidendy zostanie podjeta przez
akcjonariuszy spotki Skarbiec Holding na Walnym Zgromadzeniu po zakonczeniu biezacego roku obrotowego.

Perspektywy kolejnych kwartatow zaréwno dla Klientow funduszy zarzadzanych przez Skarbiec TFI, jak i
akcjonariuszy spotki Skarbiec Holding sa naszym zdaniem obiecujace. Przewiduje, ze dobre nastroje na rynkach
finansowych utrzymajg si¢ przynajmniej w ciagu kolejnych kilku miesiecy, co bedzie wspomagaé wypracowanie
dodatnich stop zwrotu w funduszach zarzadzanych przez Skarbiec TFI oraz pozytywnie wplywaé na poziom
aktywow zarzadzanych funduszy. W 2017 roku nalezy oczekiwa¢ kontynuacji zjawisk obserwowanych po
wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych. Ma to zwiazek z jednej strony ze spodziewanym wzrostem
stop procentowych za oceanem, z drugiej zas ze spodziewanym przyspieszeniem w amerykanskiej gospodarce
dzigki realizacji programu wyborczego nowego prezydenta. Oczekiwania te zbiegaja sie w czasie z
umiarkowanym przyspieszeniem globalnego wzrostu gospodarczego i powrotem inflacji. Nadal wiec najlepsze
perspektywy maja akcje, ktoérych ceny beda wspierane poprawiajaca si¢ kondycjg otoczenia
makroekonomicznego oraz przeptywami kapitatu z rynkéw obligacji, ktére beda znajdowaly sie po presja
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rosngcej inflacji i coraz mniej akomodacyjnej polityki bankéw centralnych. Nalezy spodziewac sie takze
zwigkszonej zmiennosci z uwagi na duza liczbe wydarzen politycznych, zwtaszcza w Europie Zachodniej.
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