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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku we wrzesniu 2024 roku
Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu stopa zwrotu subfunduszu wyniosta 1,27%. Stopa zwrotu benchmarku
wyniosta 1,22%, a mediana w grupie poréwnawczej 1,18%.

MtD YtD
Fundusz 1,27% 3,57%
Benchmark  1,22% 4,34%
Mediana 1,18% 4,38%

W stosunku do benchmarku na plus kontrybuowato przewazenie w duration w trakcie catego
miesigca oraz korzystne pozycjonowanie na polskiej krzywej dochodowosci. Dodatnio przetozyty
sie réwniez pozycje na rynkach zagranicznych.

W wrzesniu obserwowaliémy podtrzymanie pozytywnego sentymentu panujacego na rynkach
obligacji. W skali miesigca wzrosty ceny obligacji zaréwno z rynkéw bazowych jaki i krajowych
obligacji. Spadek rentownosci miat miejsce gféwnie w pierwszej potowie miesigca. Powdd byt ten
sam co w sierpniu - oczekiwanie na kontynuacje cyklu ciecia stép procentowych przez gtéwne
banki centralne. We wrzesniu stopy obnizaty miedzy innymi Europejski Bank Centralny, Bank
Kanady, Szwajcarii i Szwecji. Waznym wydarzeniem z perspektywy rynkéw obligacji byio
rozpoczecie cyklu luzowania polityki monetarnej przez amerykanski bank centralny, ktéry w
pierwszym ruchu zmniejszyt poziom stop o 50 pb. Na tak wyrazny ruch w pierwszym kroku miaty
wptyw dane wskazujace na stabnacy w ostatnich miesigcach rynek pracy w gospodarce za
oceanem. Rynek na koniec wrzesnia wyceniat do konca roku 70 pb. obnizek w USA oraz 50 pb. w
strefie euro. Banki centralne obnizaja stopy procentowe, poniewaz oczekuja nizszej inflacji i
widza dobre perspektywy zejscia do celéw inflacyjnych. Na uwage zastuguje zejscie rocznego
wskaznika CPI w strefie euro do poziomu 1,8% oraz inflacji bazowej do 2,7%. W kierunku nizszej
inflacji oddziatuje ograniczenie presji kosztowej, widoczne w niskiej dynamice cen produkcji w
przemysle, jak réwniez niska dynamika aktywnos$ci w czesSci gospodarek. Tutaj na pozytywne
wyrdznienie zastuguje polska gospodarka, ktére zachowuje sie relatywnie bardzo dobrze na tle
innych gospodarek europejskich. Wzrost PKB w 2Q przyspieszyt do 3,2% i byt napedzany
konsumpcjg prywatna i publiczna. Inflacja w Polsce wzrosta we wrzesniu do 4,9% co byto gidwnie
efektem niskiej bazy z zesztego roku.

W Polsce Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian na poziomie 5,75 proc.
Podczas konferencji prezes NBP powiedziat, ze obnizka moze nastgpi¢, gdy inflacja bedzie
stabilna, a projekcja bedzie wykazywac na jej spadek w kierunku celu w kolejnych kwartatach.
Prezes Glapinski nie wykluczyt, ze Rada moze zaczac rozwazac obnizki stop procentowych juz na
posiedzeniu w marcu 2025 roku (gdy zostanie zaprezentowana nowa projekcja inflacji) lub
wkrotce potem. Jest to duza zmiana w poréwnaniu do wczesniejszych deklaracji i przybliza
moment obnizek stép przez RPP. Obecnie rynek wycenia, ze na koniec 2025 roku podstawowa
stopa procentowa obnizy sie ponizej 4,5 proc.

W konsekwencji informacji z kraju oraz zachowania rynkéw globalnych obserwowalismy w Polsce
wyrazne spadki rentownosci. Najmocniejszy ruch byt na srodku krzywej, gdzie rentownosci
spadty o 26 pb. Spready obligacji statokuponowych do krzywej stopy procentowej rozszerzyty sie
na krétkim koncu, ale zawezity na srodku krzywej i pozostaly bez zmian na dtuzszych
zapadalnosciach. Wiekszos¢ obligacji zmiennokuponowych ulegta delikatnej przecenie, jednak
ciagle wysokie oprocentowanie dalej zapewniato solidne stopy zwrotu.
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Stopy zwrotow z indekséw obligacji we wrzesniu 2024
Indeks Opis Zmiana
GPWB-BWZ | Indeks polskich obligacji skarbowych o zmiennym 0.4%
Index kuponie
BEPDG1 Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych 0,65%
Index statokuponowych o zapadalnosci miedzy 1-3 lat
BEPDGA Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych 1,22%
Index statokuponowych o zapadalnosci powyzej 1 roku
BEUS10 Indeks Bloomberg Series -E ameryka,_skich obligacji skarbowych | 0,99%
Index o0 zapadalnosci miedzy 1-10 lat
BEGR10 Indeks Bloomberg Series -E niemieckich obligacji skarbowycho | 1,13%
Index zapadalnos$ci miedzy 1-10 lat

Rentownosci obligacji i stawki IRS (%)
Instrument 30. 09.2024 30.08.2024 Zmiana (pp.)
USA 10Y 3,78 39 -0,12
Niemcy 10Y 2,12 2.3 -0,18
Polska 10Y 5,26 544 -0,18
Polska 5Y 4,91 517 -0,26
Polska 2Y 4,73 4,84 -011
SWAP PLN 10Y 4,45 4,63 -0,18
SWAP PLN 5Y 4,33 4,54 -0,21
SWAP PLN 2Y 4,86 5,05 -0,19

Kwotowania na rynku pienieznym (%)
Instrument 30.09.2024 30.08.2024 Zmiana (pp.)
WIBOR 6M 585 585 0,00
WIBOR 6M 585 5,86 -0,01
FRA 3x6 574 575 -0,01
FRA 9x12 4,67 4,98 -031
Obligacje Cena na 100 PLN nominat (zt)

zmiennokuponowe| 30.09.2024 30.08.2024 |Zmiana(zl)

WZ1126
WZz1128

100,18 100,24 -0,06
98,44 98,46 -0,02



© sKARBIEC

Skarbiec Obligacja

poziom ryzyka 2

07.10.2024

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w

aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 67%
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 17%
Paistwa
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich 8%
innych niz Polska
Obligacje nieskarbowe walutowe 4%
Obligacje ztotowe Bankowe 1%
Obligacje ztotowe pozostate 4%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 1%

Duration w trakcie calego miesigca ksztaltowato sie powyzej poziomu benchmarkowego.
Subfundusz posiada czes¢ pozycjonowania w obligacjach denominowanych w walucie bazowe;j,
czesciowo zabezpieczonego na instrumentach pochodnych na rynkach bazowych. Zwiekszylo sie

pozycjonowanie w obligacjach korporacyjnych.

Strategia inwestycyjna

Subfundusz Skarbiec Obligacja jest funduszem dajacym ekspozycje gtdownie na polskie obligacje
skarbowe. Od maja br. fundusz ma mozliwos¢ inwestowania w obligacje korporacyjne.
Zdecydowana wiekszos¢ portfela bedzie dalej budowana w oparciu o polskie obligacje skarbowe

i rynek stopy procentowej, a obligacje korporacyjne beda stanowity

dodatkowy element,

wzmacniajacy dochodowos¢ portfela. Subfundusz Skarbiec Obligacja moze zajmowac pozycje na

rynkach zagranicznych, w szczegdlnosci selektywne podejscie do obligacji
i lokalnych krajéw w regionie Europy Srodkowo - Wschodniej.

w walutach bazowych
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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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