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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2024 roku
Wyniki subfunduszu

W minionym miesigcu stopa zwrotu subfunduszu wyniosfa minus 2,63%. Subfundusz w zwigzku
z wejsciem w 2zycie 30 lipca nowej polityki inwestycyjnej zmienit grupe poréwnawcza w
klasyfikacji Analizy.pl. Mediana stép zwrotu w nowej grupie poréwnawczej wyniosta minus
2,49%.

Pazdziernik przynidst najwieksza od 2 lat przecene obligacji. Przecena miata charakter globalny
(wyjatki to Izrael - deeskalacja konfliktu i Argentyna - powyborcza normalizacja) i poza kilkoma
wyjatkami miata wspdlny mianownik -, Trump trade”.

Amerykanskie wybory prezydenckie okazaty sie najwazniejszym tegorocznym wydarzeniem
wptywajgcym na zachowanie rynkéw finansowych i to pomimo duzej konkurencji! Za nami
przeciez globalne rozpoczecie cykli luzowania monetarnego (m.in. Fed, ECB, Szwajcaria), chifski
stymulus, wybory we Francji i Wielkiej Brytanii czy konflikt na Bliskim Wschodzie.

Termin ,Trump trade” dotyczy zaréwno wptywu potencjalnych polityk gospodarczych obu
amerykanskich kandydatéw jak i jest wyrazem niepewnos$ci co do rozstrzygniecia, w tym
réwniez odbywajacych sie réwnoczesnie wyboréw do Kongresu. Najbardziej programy wyborcze
Demokratéw i Republikanéw réznia sie w kwestiach Swiatopogladowych. Gospodarczo
natomiast, cho¢ réznia sie skalg, to co do zasady s3 proinflacyjne oraz zwiekszajace deficyt
budzetowy i zadtuzenie. Impulsem do przeceny okazaty sie publikowane na poczatku miesigca
sondaze dajagce przewage Donaldowi Trumpowi. Obawy o wprowadzenie taryf handlowych
(60% na Chiny, 10% na reszte Swiata), obnizenie podatkéw, pro-fupkowa i antyimigracyjna
polityka umocnity dolara i zwiekszyty rentownosci obligacji. Wybér Trumpa potencjalnie
zwieksza tez ryzyko krajéw geopolitycznie wrazliwych (w tym Polski z uwagi na blisko$¢ wojny
w Ukrainie), co wida¢ miedzy innymi, po cenie ztota znajdujacej sie na historycznym szczycie i to
pomimo mocniejszego dolara.

Jednoczesnie miekko ladujaca amerykanska gospodarka (wzrost PKB 2,8%; inflacja 2,4% przy
normalizujacym sie rynku pracy) dawata podstawy do stopniowego weryfikowania, jak sie
okazafo, zbyt optymistycznych zatozen co do Sciezki obnizek stép procentowych. To schtodzenie
oczekiwan na przyszie ciecia, potaczone z wyborcza niepewnoscia wybita rentownosci
amerykanskie (i to pomimo 50 bps wrzesniowej obnizki) wptywajac na przecene obligacji i walut
innych krajéw (w tym Polski).

W Europie caty czas problemem jest znikomy wzrost gospodarczy, a z inflacja znajdujaca sie w
celu (2% r/r w pazdzierniku), Sciezka obnizek stép procentowych wydaje sie niezagrozona (-25
pkt w grudniu, kolejne -100 pkt w 2025).

PaZdziernikowe dane makro z Polski réwniez nie napawaty optymizmem. O ile stabo$¢ inwestycji
i eksportu (w oczekiwaniu na KPO oraz popyt z zagranicy) nie dziwi, to przy prawie
dwucyfrowym wzroscie wynagrodzen realnych od poczatku roku - powszechne oczekiwania na
solidny wzrost napedzany konsumpcja doznaty matego wstrzasu. Realna sprzedaz detaliczna
zanotowata 3% spadek r/r - skala poréwnywalna jedynie z okresem pandemii. Préby ttumaczenia
tego kuriozalnego odczytu obejmowaty: efekty bazy na paliwach w roku wyborczym, powdéd?,
przekierowanie wydatkéw na ustugi lub oszczednoSci czy jedng sobote mniej w
poréwnywalnym okresie. Niestety zadne nie ma potwierdzenia w innych danych z gospodarki.
Rzuca jednak cief na kondycje polskich gospodarstw domowych.

Drugim istotnym wydarzeniem w Polsce byfa nowelizacja budzetu. Zwiekszono poziom deficytu
ze 184 mid do 240 mid PLN, ale w naszej ocenie, zmiana ma charakter porzadkujacy i wynika ze
zbyt optymistycznych zatozed wplywédw dochodowych na etapie projektowania budzetu we
wrzedniu 2024 oraz potrzeby przesuniecia cze$ci wydatkdw z bardzo ambitnego budzetu
(wyborczego + zbrojenia) roku 2025.

Przecena obligacji w pazdzierniku wynikala z czynnikéw geopolitycznych, a czynniki
fundamentalne i makroekonomiczne (sygnaty spowolnienia wzrostu i inflacji) powinny w
kolejnych miesigcach wspiera¢ instrumenty diuzne. Parafrazujac, czerwony pazdziernik byt w
naszej ocenie idealny na polowanie.
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Stopy zwrotéw z indeksow obligacji w pazdzierniku 2024
s | o Indeks Opis Zmiana
> GPWB-BWZ | Indeks polskich obligacji skarbowych o zmiennym 0,37%
Index kuponie
- P BEPDG1 Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych -0,18%
Michat Stawicki Index statokuponowych o zapadalno$ci miedzy 1-3 lat
Dyrektor Zespotu ) ) S
Funduszy Dluznych i BEPDCA Indeks Bloomberg Series -E polskich obligacji skarbowych -2,04%
Zarzadzajacy Index statokuponowych o zapadalnosci powyzej 1 roku
Funduszami BEUS10 Indeks Bloomberg Series -€ ameryka_skich obligacji skarbowych | -1,64%
Index 0 zapadalnosci miedzy 1-10 lat
BEGR10 Indeks Bloomberg Series -E niemieckich obligacji skarbowych o | -1,02%
Index zapadalnos$ci miedzy 1-10 lat

Rentownosci obligacji i stawki IRS (%)

Instrument 31.10.2024 30.059.2024 Zmiana (pp.)

Wiktor Danitow USA 10Y 4,28 3,78 0,50

zarzadzajacy Niemcy 10Y 2,39 212 0,27

funduszami Polska 10Y 5,96 5,26 0,70
Polska 5Y 561 491 0,70
Polska 2Y 5,09 4,73 0.36
SWAP PLN 10Y 5,2 4,45 0,75
SWAP PLN 5Y 5,03 4,33 0,70
SWAP PLN 2Y 5,25 4,86 0.39

Mateusz Roda

zarzadzajacy Kwotowania na rynku pienieznym (%)

funduszami
Instrument 31.10.2024 30.09.2024 Zmiana (pp.)
WIBOR 6M 5,85 5,85 0,00
WIBOR 6M 5,84 5,85 -0,01
FRA 3x6 573 574 -0,01
FRA 9x12 5,07 4,67 0,40
Obligacje Cena na 100 PLN nominat (zf)

zmiennokuponowe |  31.10.2024  30.09.2024 | Zmiana (z})
Wz1126 100,03 100,18 -0,15
wz1128 98,25 98,44 -0,19
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Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w

aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 70%
Panstwa
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 16%
Panstwa
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich innych niz 4%
Polska
Obligacje ztotowe Bankowe 5%
Obligacje ztotowe pozostate 3%
Obligacje Nieskarbowe Walutowe 1%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 1%

Duration w trakcie catego miesigca utrzymywato sie powyzej poziomu benchmarkowego i byto
stopniowo zwiekszanie. Subfundusz posiada czeS¢ pozycjonowania w obligacjach
denominowanych w walucie bazowej zabezpieczonych na instrumentach pochodnych na
rynkach bazowych. Zwiekszyto sie pozycjonowanie w obligacjach korporacyjnych.

Strategia inwestycyjna

W subfunduszu Skarbiec Obligacja 2 (dawniej Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu) 30 lipca
weszta w zycie nowa polityka inwestycyjna. W zwigzku z tym gldwna czescig portfela
subfunduszu nie s3 juz ETF-y high-yield, a wiekszo$¢ pozycjonowania bedzie bazowa¢ na
polskich obligacjach skarbowych. Dodatkowo portfel bedzie wzbogacony o obligacje
korporacyjne. Subfundusz Skarbiec Obligacja 2 moze zajmowac pozycje na rynkach
zagranicznych, w szczegoélnosci 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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