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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2024 roku

Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu stopa zwrotu subfunduszu wyniosfa plus 0,81%, a mediana w grupie
poréwnawczej 0,66%. Subfundusz drugi miesiac z rzedu zajat pierwsze miejsce w swojej grupie
poréwnawczej. Stopa zwrotu subfunduszu od poczatku roku wyniosta 0,93%.

Stopa zwrotu subfunduszu OWD:
Wyniki inwestycyjne (29/03/2024 r.)

3M 6M 1R
0.83% 6,45% 8,91%

marzec 24
0,81%

W marcu spready kredytowe amerykanskich obligacji wysokodochodowych ulegly dalszemu
zawezeniu. Publikowane w ciggu ostatniego miesigca wyniki podmiotéw z ratingiem ponizej
inwestycyjnego za 4Q 2023 wskazuja, ze firmy z tego sektora radza sobie dobrze, a obecne
warunki rynkowe i apetyt na ryzyko wsréd inwestordow daja mozliwos¢ korzystnego
zrefinansowania zapadajacych obligacji oraz emisji nowego dtugu. Wcigz solidne dane z rynku
pracy i generalnie z catej gospodarki amerykanskiej powoduja, ze ekonomisci nie prognozuja
recesji w nadchodzacych kwartatach. Dodatkowo prezes Fed Powell podczas marcowej
konferencji wskazat, ze rada rozpocznie ciecia stép w niedalekiej przysztosci. Obecnie rynek
wycenia termin pierwszego ruchu Fed na czerwiec (-25 bp.) i oczekuje jeszcze 2 kolejnych cie¢
w 2024.

W ubiegtym miesigcu do wyniku funduszu w najwiekszym stopniu pozytywnie kontrybuowaty
tytuly uczestnictwa funduszy HY. Zmiennokuponowe obligacje skarbowe i gwarantowane
przez Skarb Panstwa réwniez przyniosty dodatnia, cho¢ nieco nizsza, stope zwrotu.

Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych w marcu:

Rentownosci obligacji

Obligacja 28.03.2024 29.02.2024 Zmiana (pp.)
USA 10Y 4,20 4,25 -0,05
USA 5Y 4,21 4,25 -0,04
USA 2Y 4,62 4,62 0,0
Niemcy 10Y 2,30 241 -011
Niemcy 5Y 2,32 2,43 -011
Niemcy 2Y 2,85 2,90 -0,05

Marzec byt okresem sporej zmiennosci rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Pierwszy
tydzien to spadek yieldéw i zwiekszenie oczekiwan na co do skali obnizek stdp, zas kolejne
tygodnie przyniosty zmiane trendu. W USA odczyty inflacji s3 wyzsze od oczekiwan, co w
potaczeniu z dobra kondycja gospodarki daje Fed argumenty do braku pospiechu w luzowaniu
polityki pienieznej. Natomiast nieco inaczej wyglada sytuacja w Europie, gdzie inflacja jest
coraz nizsza, a dane gospodarcze nie tak dobre. Obecnie rynek oczekuje pierwszego ciecia stép
przez ECB w czerwcu i w sumie redukcji stép o 100 bp. do konca roku.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
Alokacja aktywow aktywach brutto
Tytuly Uczestnictwa 66%
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 22%
Obligacje Ztotowe Bankowe 5%
Obligacje Ztotowe Pozostate 4%
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich innych niz Polska 2%
Obligacje Nieskarbowe Walutowe 1%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 1%
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Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu to propozycja dla Klientéw, ktérzy chca
Swiadomie podja¢ znaczne ryzyko zwigzane z koniunktura rynkowa, ale bez wychodzenia poza
spektrum instrumentéw diuznych. Zarzadzajacy dostosowujq ilo$¢ tego ryzyka w przedziale
50-100% oraz dobierajg jego kompozycje. 0d 16.08.2023 fundusz zaprzestat stosowania
benchmarku.

Subfundusz prowadzi inng polityke inwestycyjna niz jego grupa poréwnawcza. Subfundusz nie
utrzymuje w sposob ciggly blisko 100% portfela w instrumentach odwzorowujacych rynki high-
yield. W subfunduszu aktywnie zarzadza sie udziatem obligacji o ratingu spekulacyjnym w
portfelu, wykorzystujac ptynne ETF. Subfundusz ma da¢ ekspozycje na najatrakcyjniej optacone
ryzyko koniunktury w spektrum dtuznym, w ilosci dostosowanej do atrakcyjnosci rynku i
oczekiwanego dochodu.

Spektrum dopuszczalnych wahai udziatu obligacji wysokodochodowych w aktywach netto
subfunduszu wynosi od 50 do 100%. Na potrzeby tego przedziatu uwzgledniamy fundusze i
obligacje w klasie spekulacyjnej a takze obligacje z niskim ratingiem na poziomie inwestycyjnym
(do BBB+ wtacznie). Wynika to z obserwacji, ze czes¢ emitentéw niskiej jakosci uzyskuje
aktualnie rating inwestycyjny, co bez podjecia stosownych dziatah zmuszatoby nas do ,migracji”
w kierunku coraz wiekszego ryzyka w miare dojrzewania cyklu.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu 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 wpfaconych srodkéw. Wartosé
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg 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 opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym 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 trwata 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 bftedng lub opdzniong realizacjg transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzen 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.

Szczegotowe 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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