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/ _J_.‘. Komentarz do wyniku w lipcu 2021 roku
\ _"1 Wyniki subfunduszu
"4" W sierpniu subfundusz uzyskat stope zwrotu w wysokosci +0,32%, co byto najlepszym

wynikiem w grupie poréwnawczej. Stopa zwrotu benchmarku wyniosta minus 0,08%, a mediana
Grzegorz Zatryb 0,03%.
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0Od poczatku roku wynik subfunduszu wynosi minus 0,88% w poréwnaniu do wyniku
benchmarku minus 0,62%. Pozytywny wynik w sierpniu jest efektem dobrych pozycji na
obligacjach zmiennokuponowych, mocnego niedowazenia w obligacjach statokuponowych w
okresie wzrostu rentownosci, dobrego zarzadzania alokacja i wfasciwego pozycjonowania na
krzywej.

Pozycjonowanie subfunduszu

Subfundusz na koniec lipca 83% portfela miat ulokowane w obligacjach Skarbu Panstwa oraz
gwarantowanych przez SP, podobnie jak w poprzednim miesigcu. Udziat walutowych obligacji
nieskarbowych utrzymat sie na poziomie 1,2% portfela. Udziat obligacji ztotowych bankowych
wynosi blisko 6% aktywdw. Hipoteczne listy zastawne w walucie zagranicznej stanowig 0,7%
M Rod aktywow. Udziat obligacji samorzadowych ksztattuje sie na poziomie 5,3% portfela, a pozostate

ateusz Roda obligacje w polskiej walucie stanowig 0,6%. 3,3% portfela stanowig gotédwka i ekwiwalenty.

zarzadzajacy Wiekszos¢ obligacji skarbowych i gwarantowanych to obligacje oparte o zmienny kupon.
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Zagregowane ryzyko subfunduszu pozostaje ograniczone i jest adekwatne dla klienta, ktéry
chce sie chroni¢ w okresie podwyzszonej niepewnosci i ryzyka wysokiej zmiennosci.

Strategia inwestycyjna

Gtéwnym celem subfunduszu Skarbiec Konserwatywny jest ochrona kapitatu i stabilny wzrost
wartosci jednostki, przy ograniczonej zmiennosci. Celem na 2021 rok jest zapewnienie klientowi
jak najwiekszego bezpieczenstwa w Srodowisku niskich stép procentowych i jednoczesnie
rosngcych rentownosci obligacji, nie ponoszac przy tym wysokiego poziomu ryzyka.
Wykorzystamy do tego w szczeg6lnosci bardzo doktadng znajomos¢ lokalnego rynku obligacji
skarbowych, wtasciwg selekcje oraz moment zakupdw. Bedziemy starali sie, aby w kolejnych
miesigcach subfundusz generowat pozytywne stopy zwrotu pomimo wymagajacego otoczenia,
ktére, wedtug nas, czeka obligacje statokuponowe.

Sierpien pokazat, ze nasze umiarkowanie negatywne nastawienie do polskich obligacji
statokuponowych okazato sie stuszne. Wakacyjne odczyty inflacji CPI, ktére maja perspektywe
utrzymac sie na zblizonych poziomach do konca roku, moga wywotywac coraz wieksza presje na
RPP, a takze na obligacje skarbowe. Pomimo przeceny polskich papieréw uwazamy, ze
atrakcyjna wartos¢ znajduje sie na wyzszych poziomach rentownosci, niz obecnie i utrzymujemy
srednioterminowo negatywne nastawienie do polskich obligacji statokuponowych. Czynniki
podazowe wspierajg polskie obligacje, jednak nawet niewielkie emisje nie beda w stanie w
Srednim terminie utrzymac obligacji statokuponowych na obecnych poziomach.

Duzo lepsze perspektywy, wedlug nas, maja obligacje zmiennokuponowe. W biezgcym
momencie odsetki od obligacji zmiennokuponowych s3 jeszcze bardzo niskie, wiec przy braku
wzrostu cen tych obligacji szanse na dobre stopy zwrotu z tych pozycji sa niewielkie. Jezeli
jednak oczekiwania rynkowe co do podwyzek mialyby sie sprawdzi¢(a wedtug nas Sciezka
podwyzek powinna by¢ szybsza, niz obecnie wycenia to rynek), to relatywnie (do obligacji
statokuponowych) atrakcyjniej wygladaja obligacje zmiennokuponowe, w szczegélnosci te o
krétszym i Srednim horyzoncie zapadalnosci. Podwyzka spowodowalaby zwiekszenie sie
kuponu, a relatywna atrakcyjnos¢ do obligacji statokuponowych dawaftaby tez szanse na lepsze
zachowanie, niz obligacji statokuponowych o podobnym horyzoncie zapadalnosci. To péki co
tylko potencjalny scenariusz, ktéry mocno zalezy od RPP.

Subfundusz 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.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s3 wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obciazajacym dochdd z inwestycji dostepne sa pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Subfundusz moze lokowac wiecej niz 35% aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczone lub gwarantowane
przez Skarb Parstwa, NBP, jednostke samorzadu terytorialnego, panstwa cztonkowskie UE lub OECD inne niz panstwa cztonkowskie lub Rzeczpospolita Polska pod warunkiem, Ze papier wartosciowy, emitent, poreczyciel lub gwarant posiada
co najmniej rating inwestycyjny nadany przez co najmniej jedng z renomowanych agencji ratingowych
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Pozostajemy oczywiscie czujni na otoczenie gospodarcze, w szczegélnosci na nadchodzaca
wielkimi krokami kolejng fale pandemii, ktéra moze mie¢ wplyw na ewentualne opdéznianie
decyzji podwyzek stopy referencyjne,j w stosunku do biezacych wycen rynkowych. Aktywnie
bedziemy reagowac na zmiany rynkowe i gospodarcze. Wazne w nadchodzacym miesigcu beda
informacje ptynace z €EBC i FED, w szczegolnosci jesli ustyszelibysmy cos$ na temat rozpoczecia
zmniejszania skupu aktywéw. Sygnat ze strony giéwnych bankéw centralnych mégiby tez
wskazac kierunek do zakonczenia skupu aktywéw przez NBP.

Na rynku lokalnym najwazniejsze wydaje sie by¢ posiedzenia RPP i komunikat po posiedzeniu,
gdzie rynek bedzie szukat ewentualnego bardziej jastrzebiego przekazu. W mniejszym stopniu
na rynki beda wptywaly dwie aukcje zamiany Ministerstwa Finanséw oraz aukcje sprzedazy BGK
i odkup NBP. Rynek lokalny moze by¢ pod wptywem zmiennosci rynkéw bazowych, w
szczegélnosci w kierunku wzrostu rentownosci.

Subfundusz bedzie kontynuowal swoja konserwatywng polityke inwestycyjna. Naszym
priorytetem, jak zawsze, pozostaje utrzymanie wysokiego poziomu ptynnosci i zachowanie
konserwatywnego podejscia do inwestycji w obligacje korporacyjne.
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