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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w sierpniu 2024 roku
Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu stopa zwrotu subfunduszu wyniosta 0,38%. Stopa zwrotu benchmarku
wyniosta 0,65%, a mediana w grupie poréwnawczej 0,61%.

Subfundusz w zwigzku z wejsciem w zycie 30 lipca nowej polityki inwestycyjnej zmienit grupe
poréwnawcza w klasyfikacji Analizy.pl

Stabszy odczyt rynku pracy w USA za lipiec (zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
+114 tys. etatéw vs. oczekiwania +175 tys.) spowodowal na poczatku miesigca gwattowny
spadek rentownosci obligacji (wzrost cen) i wzrost obaw o recesje.

Zamiast dwodch 25-punktowych obnizek do korica roku, rynek zaczat wycenia¢ szybsze i
intensywniejsze luzowanie polityki monetarnej przez Fed, siegajace nawet 1,16 punktu
procentowego (ponad cztery 25-punktowe obnizki) do konca roku (2 w sumie ok 300 pp.).
Inflacja praktycznie z dnia na dzien przestata by¢ problemem numer jeden - od tej pory dane
makro s3g oceniane w kontekscie sygnatdéw recesji.

Dane makro wskazujg jednak na odporno$¢ amerykanskiej gospodarki. Wzrost PKB dla USA za
20Q wynidst 3%, z wydatnym wktadem kategorii konsumpcja gospodarstw domowych. Dynamiki
sprzedazy detalicznej przyspieszajg, sektor ustug jest mocny, liczba wnioskéw o zasitki dla
bezrobotnych jest stabilna i na relatywnie niskich poziomach, a inflacja normalizuje sie zgodnie
z oczekiwaniami (CPl 2,9% r/r vs. poprzednio 3%). Problemy wystepuja w przemysle (brak
popytu m.in. z Chin) oraz na rynku nieruchomosci (klienci wrazliwi na wysokie stopy
procentowe), ale to nic nowego i péki co, problem nie pogtebia sie.

W efekcie ceny obligacji po poczatkowym przereagowaniu, zaczety stopniowo spada¢, caty
miesigc zamykajac jednak na plusie. Zmiane akcentu z inflacji w strone troski o zatrudnienie
wprost potwierdzit prezes Fed J.Powell na konferencji w Jackson Hole, dodajac, ze nadszedf czas
na obnizki.

Aktualnie rynek wycenia trzy 25-punktowe obnizki stép procentowych w USA do konca roku, z
zastrzezeniem, ze réwnie staby kolejny odczyt z rynku pracy moze zmusi¢ Fed do 50-punktowej
obnizki juz na wrzesniowym posiedzeniu. Poprzez znaczaca transmisje na rynku finansowym,
recesja w USA prawdopodobnie obnizytaby wzrost i przyspieszyta cykle tagodzenia réwniez w
innych miejscach, w tym i Polsce. Wszystkie oczy na pigtkowe (6.09) dane z USA!

W Europie silny rynek ustug réwnowazy stabos¢ przemystu, a stopa bezrobocia jest na
historycznie niskim poziomie, ale wzrost PKB 0,3% w 2 kwartale to zdecydowanie ponizej
oczekiwan (zwtaszcza jesli poréwnamy 3% wzrost PKB w USA). Mimo rachitycznego wzrostu, w
Europie oczekiwane sg tylko 2 obnizki stép procentowych do konca roku (pierwsze 25 punktéw
we wrzes$niu), a wypowiadajacy sie publicznie bankierzy ECB konsekwentnie prébuja tonowac
oczekiwania na kolejne. Dostrzegaja oni wprawdzie spowolnienie i zmniejszajaca sie presje
inflacyjna (CPI 2,6% r/r), jednak podkreslaja utrzymujaca sie presje pfac i ogéIing uporczywos¢
inflacji dla gospodarstw domowych. Obawiaja sie, ze zbyt wczesne obnizki wyrzadza w efekcie
wiecej zfego niz dobrego.

Po wyborach w Wielkiej Brytanii, nowy premier K. Starmer zapowiedziat, ze nowy budzet bedzie
.bolesny/dotkliwy”. Partia Pracy doszta do wiadzy z hastami utrzymania i rozszerzania
wydatkéw spotecznych, mozna zatem domniemywa¢, ze zmiany dotkna czesci dochodowej, a
wiec wzrost podatkdw. Paradoksalnie, to dawno nie widziane w Europie rozwigzanie w
kontekscie uzdrawiania finanséw publicznych.

W Polsce wzrost PKB za 2 kwartat zaskoczyt pozytywnie, z odczytem na poziomie 3,2% r/r.
Silnikiem napedowym w 2024 caty czas jest konsumpcja prywatna, wsparta tym razem przez
rosngce inwestycje. Pomimo ujemnego wkfadu wymiany handlowej, nalezy wspomnie¢ o
poprawiajgcym sie eksporcie, wiekszy import jest spéjny z rosngcg konsumpcja i inwestycjami.
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Jednak to przyjecie projektu budzetu na 2025 rok przez Rzad byto najwazniejszym momentem
dla rynku krajowych obligacji w sierpniu. Projekt zakfada wprawdzie wzrost deficytu w
przysztym roku do 289 mid (7,3% PKB) vs 184 mid w 2024 roku, ale zwiekszenie wynika z
wiaczenia do dokumentu sptat ok 63 mid obligacji PFR i BGK (gwarantowane przez Skarb
Panstwa, wyemitowane w latach 2020-2024, do tej pory znajdujacych sie poza budzetem
centralnym). Na obronnos$¢ przeznaczono 186 mld (zwiekszenie o 35 mld), na ochrone zdrowia
222 mid (+31 mld), na samorzady 25 mid, na koszty obstugi dtugu 75 mld PLN. Ogtoszenie
wyzszych planéw pozyczkowych rzadu spotkato sie poczatkowo z przeceng polskich obligacji,
ktdra zostata jednak odrobiona.

W konsekwencji informacji z kraju oraz zachowania rynkéw globalnych krzywa dochodowosci
polskich obligacji ulegta wystromieniu. Wzrosty spready rentownosci obligacji do krzywej stopy
procentowej, co przetozyto sie roéwniez negatywnie na zachowanie obligacji zmienno-
kuponowych o srednim i dtugim horyzoncie do zapadalnosci. Na koniec sierpnia rynek wycenia
120 pb. obnizek w Polsce do konca 2025 roku.

Stopy zwrotow z indeksoéw obligacji w sierpniu 2024

Indeks Opis Zmiana
GPWB-BWZ | Indeks polskich obligacji skarbowych o zmiennym 0.38%
Index kuponie

BEPDG1 Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych 0,73%
Index statokuponowych o zapadalnosci miedzy 1-3 lat

BEPDGA Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych 0,65%
Index statokuponowych o zapadalnosci powyzej 1 roku

BEUS10 Indeks Bloomberg Series -€E ameryka_skich obligacji skarbowych | 1,09%
Index 0 zapadalnos$ci miedzy 1-10 lat

BEGR10 Indeks Bloomberg Series -E niemieckich obligacji skarbowych o | 0,47%
Index zapadalnos$ci miedzy 1-10 lat

Rentownosci obligacji i stawki IRS (%)

Instrument 30.08.2024 31.07.2024 Zmiana (pp.)
USA 10Y 3.9 4,03 -013
Niemcy 10Y 2,3 2,3 0,00
Polska 10Y 544 543 0,01
Polska 5Y 517 5,26 -0,09
Polska 2Y 4,84 4,97 -013
SWAP PLN 10Y 4,63 4,75 -012
SWAP PLN 5Y 4,54 4,69 -0,15
SWAP PLN 2Y 5,05 5,23 -0,18

Kwotowania na rynku pienieznym (%)

Instrument 30.08.2024 31.07.2024 Zmiana (pp.)
WIBOR 6M 5.85 5.85 -0,01
WIBOR 6M 5.86 5.87 -0,01
FRA 3x6 575 5.79 -0,04
FRA 9x12 4,98 5.26 -0,28
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Cena na 100 PLN nominat (zf
Obligacje (@)
zmiennokuponowe | 30.08.2024 31.07.2024 | Zmiana (zf)
WZz1126 100,24 100,09 0.15
Wz1128 98,46 98,69 -0.23
Pozycjonowanie subfunduszu
Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 55%
Pafstwa
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 24%
Pafstwa
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw czionkowskich innych niz 5%
Polska
Obligacje ztotowe Bankowe 6%
Obligacje ztotowe pozostate 4%
Obligacje Nieskarbowe Walutowe 1%
Gotdéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 5%

Duration na koniec miesiaca jest troche wyzsze od poziomu benchmarkowego. Subfundusz
posiada cze$¢ pozycjonowania w obligacjach denominowanych w walucie bazowej, a takze
pozycje w obligacjach zmiennokuponowych zaréwno skarbowych, jak i korporacyjnych.

Strategia inwestycyjna

W subfunduszu Skarbiec Obligacja 2 (dawniej Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu) 30 lipca
weszfa w 2zycie nowa polityka inwestycyjna. W zwigzku z tym gtéwng czescig portfela
subfunduszu nie beda juz ETF-y high-yield, a wiekszo$¢ pozycjonowania bedzie bazowaé na
polskich obligacjach skarbowych. Dodatkowo portfel bedzie wzbogacony o obligacje
korporacyjne. Subfundusz Skarbiec Obligacja 2 moze zajmowac pozycje na rynkach
zagranicznych, w szczegdlnosci selektywne podejscie do obligacji w walutach bazowych i
lokalnych krajéw w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacja 2 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$¢ Aktywdéw Netto Subfunduszu moze
sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia 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 opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym dochéd z
inwestycji dostepne s3 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 papierdw 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 dtuznych 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$¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gieldzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt, moze negatywnie wptywac na warto$¢ aktywéw Subfunduszu.

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

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

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuja 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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