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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2024 roku

Wyniki subfunduszu i pozycjonowanie

Mateusz Roda MtD YtD

zarzadzajacy Fundusz -0,05% 0,18%

funduszami dtuznymi Benchmark  -0,05% 013%
Mediana 0,06% 0,49%

W stosunku do benchmarku na plus kontrybuowato zwiekszenie duration w okresie wyzszych
rentownosci niz te na koniec miesigca. Na minus, ze wzgledu na pozycjonowanie subfunduszu
dziatato wystromienie sie polskiej krzywej dochodowos$ci. Dodatni wplyw miaty pozycje na
rynkach zagranicznych zabezpieczone instrumentami na rynkach bazowych oraz
pozycjonowanie w obligacjach zmiennokuponowych.

Agnieszka Marzec byt miesigcem z duza liczbg posiedzen bankéw centralnych. Komunikacja z gtéwnych,

. zachodnich bankéw centralnych przygotowuje rynki pod obnizki stép procentowych w tym roku.
Cieszkowska Taka komunikacja sprzyjata w minionym miesigcu rentownosciom na rynkach bazowych. Dalsze
zarzadzajaca postepy w walce z inflacjg przy umiarkowanie dobrych danych ze sfery realnej w USA sprzyja
funduszami apetytowi na ryzyko.

Na marcowym posiedzeniu EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (w tym stope
depozytowa na poziomie 4,00%). W EBC ma panowac¢ konsensus, ze inflacja zmierza do celu 2%,
a Rada Prezeséw nie bedzie czekata z obnizkami, az cel zostanie osiggniety. EBC musi sie
jeszcze  utwierdzi¢c o trwatosci  proceséw  dezinflacyjnych.  Najnowsze  projekcje
makroekonomiczne wskazaty systematyczny spadek inflacji do poziomu 2,3% w biezacym roku
oraz 2,0% w 2025 i 1,9% w 2026 roku. Rewizji w dét ulegla réwniez sciezka wzrostu PKB. Na
koniec marca rynek prawie w caftosci wycenia pierwsze ciecie na czerwiec i 90 pb. obnizek do
konca roku.

FED zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian, na poziomie 5,25-5,50%.
Prezes Powell potwierdzit, ze jezeli gospodarka bedzie rozwija¢ sie zgodnie z biezacymi
oczekiwaniami to w pewnym momencie w tym roku wiasciwe bedzie rozpoczecie obnizek stdp.
Zaktualizowane projekcje FED wskazaty wyzszy wzrost gospodarczy w latach 2024-2026 i
wyzszg inflacje bazowa w roku biezacym wzgledem projekcji grudniowej. Marcowe kropki FED,
tak jak grudniowe wskazujg na trzy obnizki w tym roku, ale jedng mniej w przysziym roku.
Pomimo zaskakujaco dobrych danych i rewizji projekcji w gére FED podtrzymuje swoja retoryke z
poprzednich posiedzen, co nalezy interpretowac gofebio. Rynek na koniec minionego miesigca
wycenia 60% szans na obnizke w czerwcu i prawie w catosci dyskontuje trzy obnizki do konca
roku.

Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomie
5,25%. Stopy bez zmian utrzymano réwniez w Szwecji i Norwegii.

Niespodziewanej obnizki stép procentowych (o 25 pb.) dokonano w Szwajcarii, do poziomu 1,5%.
Wczesniejsze oczekiwania wskazywaty na taki ruch w czerwcu. SNB ocenia, ze walka z inflacja
byta skuteczna, a obnizenie st6p ma stanowi¢ wsparcie dla wzrostu gospodarczego.

Kierunek w druga strone po 17 latach obrali bankierzy centralni w Japonii. Stopy zostaty
podniesione o 10 pb. do przedziatu 0,0-0,1%. Bank Centralny zrezygnowat z kontroli krzywej
dochodowosci, ale zobowigzuje sie do dalszego skupu diugoterminowych obligacji skarbowych.
BoJ komunikuje, ze podwyzka nie jest poczatkiem cyklu, a dalsze decyzje beda zalezaly od
danych.

Ciecia stép procentowych kontynuuje Czeski Bank Centralny. Zgodnie z oczekiwaniami stopy
obnizono o 50 pb. do poziomu 5,75%. Dalsze kroki beda zalezaty od danych. Argumentem dla
dalszych ciet stdp jest staba koniunktura i osiggniecie celu inflacyjnego w lutym. Szybkie ciecia
ogranicza¢ moze kurs walutowy. Na Wegrzech stopy procentowe zostaty obnizone o 75 pb. do
poziomu 8,25%.
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W marcu zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych. W komunikacie po
posiedzeniu stwierdzono, ze inflacja w najblizszych miesigcach bedzie ksztattowata sie na
poziomie zgodnym z celem inflacyjnym, jednak inflacja bazowa bedzie wyzsza. W marcu
poznalismy réwniez nowe projekcje makroekonomiczne, przygotowane w dwodch wariantach
(catkowitego pozostawienia tarcz i petnego ich zniesienia). W obu przypadkach inflacja CPI wraca
do celu inflacyjnego w horyzoncie projekcji. Ogélnie wzrost gospodarczy bedzie wyzszy, a
inflacja nizsza niz w projekcji listopadowej. Poza niepewnoscia regulacyjng RPP zwraca uwage
na podwyzki ptac w sektorze publicznym, ktére mogga oddziatywaé na wyzsza presje ptacowa w
Srednim terminie w catej gospodarce. RPP utrzymuje funkcje reakcji skupiona na inflacji bazowej
oraz monitorowaniu ryzyk dla inflacji w Srednim terminie. Jezeli ostatnie dane inflacyjne i
projekcja inflacji nie stanowia argumentéw za ztagodzeniem retoryki to w najblizszych
miesigcach nie nalezy spodziewac sie obnizek stép procentowych. Wprost wskazywat to na
konferencji prezes NBP, ktéry nie widzi perspektyw na obnizki w tym roku. Rynek stopy
procentowej wycenia koto 40 pb. cie¢ do konca roku.

Popyt na polskie obligacje ciagle utrzymuje sie na bardzo dobrym poziomie. Popyt na aukcjach
byt tylko nieznacznie gorszy niz w styczniu i lutym. W marcu spread pomiedzy rentownosciami, a
stawkami swap dalej sie zawezat, co bedzie korzystnie wptywalo na obligacje
zmiennokuponowe.

Spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych zawezity sie lub
pozostaty na zblizonych poziomach, co miesigc wczesnie;j.

Stopy zwrotéw z indeksow obligacji w marcu 2024

Indeks Opis Zmiana
GPWB-BWZ | Indeks polskich obligacji skarbowych o zmiennym 0,55%
Index kuponie

BEPDG1 Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych 0,25%
Index statokuponowych o zapadalnosci miedzy 1-3 lat

BEPDGA Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych -0,05%
Index statokuponowych o zapadalno$ci powyzej 1 roku

BEUS10 Indeks Bloomberg Series -€ amerykanskich obligacji skarbowych| 0,49%
Index 0 zapadalnosci miedzy 1-10 lat

BEGR10 Indeks Bloomberg Series -E niemieckich obligacji skarbowych 0,67%
Index 0 zapadalnosci miedzy 1-10 lat

Rentownosci obligacji i stawki IRS (%)

Instrument 28.03.2024 29.02.2024 Zmiana (pp.)
USA 10Y 4,2 4,25 -0,05
Niemcy 10Y 2.3 2,41 -011
Polska 10Y 5,44 532 012
Polska 5Y 534 52 014
Polska 2Y 511 5,07 0,04
SWAP PLN 10Y 5,04 4,86 0,18
SWAP PLN 5Y 4,98 4.8 018
SWAP PLN 2Y 5.47 532 0,15
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Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w

aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb PafAstwa 83%
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 15%
Paistwa
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw czionkowskich 2%

innych niz Polska

Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 0%

Duration w trakcie catego miesigca ksztattowato sie powyzej poziomu benchmarkowego i byto
stopniowo zwiekszane. Pozycjonowanie w obligacjach zmiennokuponowych pozostato bez
zmian. Subfundusz posiada czes$¢ pozycjonowania w obligacjach denominowanych w walucie
bazowej, ale zabezpieczonych na instrumentach pochodnych na rynkach bazowych.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Obligacja jest funduszem dajagcym ekspozycje na polskie obligacje
skarbowe. Nasza przewaga ma by¢ aktywne podejscie do stopy procentowej, wtasciwa selekcja
papierdw oraz korzystanie z przejsciowych nieefektywnosci na rynku. Zdecydowana wiekszos¢
pozycji zajmowana jest na polskim rynku skarbowym i stopy procentowej. Korzystamy z wiedzy,
doswiadczenia i bardzo wysokiej ptynnosci jaka oferuje polski rynek papieréw skarbowych
umozliwiajac aktywne zarzadzanie pozycja. Subfundusz Skarbiec Obligacja moze zajmowac
pozycje na rynkach zagranicznych, w szczegdlnosci selektywne podejscie do obligacji w
walutach bazowych i lokalnych krajéw w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej.

1Q 2024 byt okresem szybkiej dezinflacji spowodowanej efektami bazy i zmniejszaniem sie
presji inflacji bazowej. Odczyt za marzec byt nawet ponizej celu inflacyjnego. Nie jest to jednak
argument dla RPP za obnizaniem stép procentowych, poniewaz w dalszej czesci roku inflacja
wzros$nie. Takie podejscie bedzie ograniczato spadki rentownosci krétkoterminowych obligacji.
Utrzymanie jastrzebiego podejscia powinno by¢ pozytywne dla krajowej waluty oraz zmniejszac
premie za ryzyko dla diuzszych obligacji. Dtuzsze utrzymanie stép na wyzszym poziomie moze
uwiarygodni¢ wole sprowadzenia inflacji do celu w $rednim terminie, co powinno by¢
pozytywnie postrzegane przez zagranicznych inwestoréw. W perspektywie kilku miesiecy
rentownosci na Srodku i dtugim koncu krzywej moga by¢ wspierane przez rozpoczecie cyklu
obnizek przez gtéwne banki centralne oraz sprzyjajace srodowisko dla rynkéw rozwijajacych sie.

W kwietniu rynki dalej beda obserwowaty dane makroekonomiczne. Posiedzenie RPP nie
przyniesie istotnych zmian. Kwietniowe posiedzenie EBC prawdopodobnie utwierdzi inwestoréw
0 rozpoczeciu obnizek stop w strefie euro w czerwcu. Na FED poczekamy do 1 maja. Wydzwiek
marcowych posiedzeh bankdéw centralnych ma szanse utrzymac¢ pozytywny sentyment do
ryzyka. Zobaczymy, czy rynki obligacji beda reagowac na dalsze wzrosty cen surowcéw.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacjia wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o
czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych informacjach dla inwestora
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 Srodkdw. Wartos$¢ Aktywdow Netto Subfunduszu moze
sie charakteryzowa¢ duzg zmiennos$cia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Prezentowane
wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w
konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajagcym dochdd z
inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwatg lub czasowa utrata przez emitentéw papieréw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu
kredytowego emitenta przez agencje ratingowa i wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta.
Pogorszenie sie kondycji finansowej emitentéw papieréw wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci Jednostek Uczestnictwa.

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét, moze negatywnie wptywac na wartos$¢ aktywoéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywiazania sie kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowiazan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystgpienia strat zwigzanych z btedng lub opdZniong realizacjg transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemdw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscia nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwiazku z tym, ze Subfundusz moze
nabywa¢ Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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