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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w listopadzie 2024 roku
Wyniki subfunduszu

W listopadzie 2024 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 2,12 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 2,14 proc.

Wyniki inwestycyjne 29/11/2024 r.)

MTD
2,12%

3M 6M ytd 1R
127% | 412% 3,28% 4,98%

Listopad przyniést odreagowanie na rynkach obligacji skarbowych po paZdziernikowej
przecenie. ObserwowaliSmy wzrost cen obligacji z rynkéw bazowych, naszego regionu (CEE) jak
i naszych krajowych obligacji.

Zmiana
Wskaznik Opis 11.2024r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 1,80%
GPWBL1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,79%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.43%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,51%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,56%
BEPD10 Index  |Indeks polskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 2,03%
BHRY10 Index Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 2,83%
BZEC10 Index Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,04%

W listopadzie rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych spadty. Pierwszy dzieA
listopada wypadat w tym roku w pigtek, co oznaczato publikacje danych z amerykanskiego rynku
pracy. Dane byly duzym zaskoczeniem. W paZzdzierniku powstato w sektorze pozarolniczym 12
tys. etatéw, wobec oczekiwan na poziomie 100 tys., co powinno przynies¢ spadki rentownosci
amerykanskich papieréw skarbowych. Tak sie nie stato, z uwagi, na wybory prezydenckie
odbywajace sie 4 listopada. 47 prezydentem USA zostat D. Trump, co wypchneto rentownosci
zaréwno w USA jak i na pozostatych rynkach bazowych. Natomiast obraz rynku zmienit sie w
trakcie catego miesiaca i w ostatecznym rozrachunku listopad przyniést odreagowanie po
pazdziernikowej przecenie. Spadki rentowosci i wypfaszczanie krzywych z kilkoma wyjatkami
wystapity globalnie. Byt to efekt ogtoszenia przez Trumpa nowego sekretarza skarbu. Nominacja
Scotta Bessenta uspokoita inwestoréw, ktérzy obawiali sie skokowego wzrostu deficytu
budzetowego w USA, zwiekszonych emisji Treasuries i w efekcie wyzszej Sciezki stop
procentowych Fed w 2025 r. Nominacja ogtoszona w sobote 23 listopada, wyznaczyfa lokalne
szczyty na indeksie dolarowym i rentownos$ciach Treasuries. Tak jak zaktadaliSmy, inwestorzy
wykorzystali pazdziernikowa przecene i zwiekszyli zaangazowanie w papiery skarbowe. Cykle
obnizek w gtdwnych bankach centralnych trwaja nadal. ECB w listopadzie zrobit pauze w cyklu
po trzech obnizkach f3cznie o 110 pb., ktéra sprowadzita gtdwna stope procentowg w strefie
euro do poziomu 3,40%. FOMC dokonat zgodnie z oczekiwaniami drugiej w cyklu obnizki o 25 pb.
do poziomu 4,50-4,75% dokonujac réwniez obnizki stopy rezerw obowigzkowych bankéw z
4,90% do 4,65%. W regionie CEE stopy spadty w Czechach, gdzie CNB dokonat 7 obnizki o 25 pb.
do poziomu 4%, natomiast pauze w cyklach obnizek zrobity banki w Rumunii i na Wegrzech.
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W kraju Prognoza dynamiki PKB na br. zostata obnizona z 3% r/r do 2,7% r/r z uwagi na nizszy
niz prognozowany w lipcu wkfad konsumpcji, zaréwno prywatnej jak i publicznej. Na plus
wpltynie wieksza kontrybucja zapaséw, co jednak nie zmityguje spadku w zakresie konsumpgji i
eksportu netto. W 2025 r. prognozowany wzrost PKB bedzie wyzszy niz w 2024 r., lecz
prognoza roéwniez ulegta obnizeniu z 3,8% r/r (projekcja lipcowa) do 3,4% r/r pomimo
przesuniecia wydatkéw na konsumpcje z br. na przyszty oraz poprawe w zakresie eksportu
netto, negatywnie oddziatywa¢ bedzie nizszy niz planowano wkfad inwestycji. Srednioroczna
inflacja w br. pozostafa na poziomie z prognozy lipcowej (3,7% r/r), podwyzszono jej dynamike
na 2025r.z 5,2% do 5,6%. CPl w celu inflacyjnym NBP znajdzie sie w 2026 r. W przysziym roku
inflacie ma podbija¢ brak ustawy mrozacej ceny energii dla gospodarstw domowych. Rzad
przyjat projekt ustawy w tym zakresie juz po publikacji listopadowej prognozy NBP, co zgodnie z
alternatywnym scenariuszem z najnowszej projekcji powinno obnizy¢ srednioroczng inflacje w
przysztym roku do poziomu 4,3% r/r. Taki scenariusz daje przestrzen do normalizacji polityki
monetarnej w kraju w | potowie 2025 .

Momentum w krajowej gospodarce ostabto w drugiej potowie br. Stabe dane o konsumpgcji
wpisaty sie w nizszy od oczekiwan odczyt PKB za Il kwartat. Dane GUS o sprzedazy detalicznej
sg ostatnio mocno zmienne, stad pozytywne zaskoczenie w danych za paZdziernik
opublikowanych w listopadzie nie zmienia duzego obrazu. Analogicznie podchodzimy do
listopadowych danych o produkcji przemystowej, ktéra réwniez pozytywnie zaskoczyta rynek.

Nie zmieniamy naszego pozytywnego postrzegania instrumentéw diuznych zaréwno na
rynkach bazowych, w CEE jak i w kraju. W listopadzie uwaga inwestoréw ponownie skierowata
sie na czynniki fundamentalne, ktére beda wspierac t3 klase aktywdéw w kolejnych miesigcach.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 75%
Panstwa
Obligacje ztotowe pozostate 7%
Obligacje nieskarbowe walutowe 5%
Obligacje ztotowe bankowe 5%
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw czionkowskich innych niz 3%
Polska
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 2%
Panstwa
Akcje 0.02%
Gotdéwka, depozyty oraz ekwiwalenty srodkéw pienieznych 3%
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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$¢ 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 optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajagcym dochdd 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 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 wystapienia 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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