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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w grudniu 2024 roku

Wyniki subfunduszu

W grudniu 2024 roku subfundusz osiagnat stope zwrotu na poziomie 0,37 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,27 proc. Subfundusz osiggnat
wynik ponizej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 30/12/2024 r.)
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Grudzien przynidst przecene na rynkach obligacji skarbowych o statym kuponie zaréwno w
Polsce jak i na rynkach bazowych. Wynikato to ze zmiany retoryki bankéw centralnych na
bardziej restrykcyjna. Na tym tle dobrze wypadty krajowe obligacje zmiennokuponowe, gdzie
pézniejsze obnizki stép procentowych przez NBP zwiekszaja atrakcyjno$¢ oprocentowania
tych obligaciji.

Zmiana
Wskaznik Opis 12.2024r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o stalym kuponie -0,96%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o stalym kuponie (od 1Y do 3Y)| -0,23%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,50%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,52%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,71%

Po udanym listopadzie na rynkach dtuznych papieréw skarbowych, w grudniu rynki mierzyty sie
ze wzrostem rentownosSci na Swiecie. Dziato sie tak pomimo kontynuowania cykli luzowania
monetarnego przez gtdwne banki centralne. Zaréwno amerykanski bank Rezerwy Federalnej
(Fed) jak i Europejski Bank Centralny (EBC) zgodnie z oczekiwaniami obnizyty stopy procentowe
o 25 pb., ale to zmiana retoryki Fedu na bardziej restrykcyjna miata gtéwny wptyw na
sentyment i przecene obligacji na rynkach. Prezes Powell ocenit, ze Fed moze by¢ obecnie
bardziej ostrozny w procesie luzowania monetarnego, poniewaz gospodarka jest w dobrym
stanie, a wzrost gospodarczy okazat sie silniejszy od oczekiwan. Komentarz zmienit kontekst
grudniowej obnizki. Rynek zostat zmuszony do rewizji swoich gotebich oczekiwan (zaktadano
wieksze obnizki), co wptyneto na przesuniecie w gére catej krzywej dochodowosci w USA,
wywierajac wptyw na pozostate rynki papieréw skarbowych na Swiecie.

Przekaz z konferencji po decyzji EBC o obnizeniu stép procentowych byt gotebi. Prezes Lagarde
wskazafa, ze na posiedzeniu dyskutowano o obnizce nawet o 50 pb. w zwigzku z oceng Rady
Prezeséw EBC, ze aktywnos¢ gospodarcza strefy euro traci dynamike. Bilans ryzyk dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro pozostaje przechylony w strone negatywng, a zapowiedz
wprowadzenia dodatkowych cet przez prezydenta-elekta Trumpa moze mie¢ negatywny wptyw
na wzrost PKB i tlumi¢ eksport.

W Polsce, gospodarczo grudzien nie przyniést zmian dotychczasowych trenddéw
makroekonomicznych. Konsumpcja pozostaje gtdwnym motorem solidnego, prawie 3-
procentowego wzrostu gospodarczego - napedzana caty czas wysoka dynamika wzrostu
realnych wynagrodzen (w grudniu +5,8% realnie r/r). Inwestycje w blokach startowych - w
oczekiwaniu na naptyw $rodkéw unijnych oraz nizsze stopy procentowe, a wymiana handlowa
(eksport netto) przyttumiona w efekcie stabosci naszych handlowych partneréw (Europa,
Chiny). Inflacja w 4 kwartale utrzymywala sie na poziomie okoto 5% i ten stan bedzie trwat
przynajmniej do marca 2025. W kolejnych miesigcach, za sprawa przediuzonej tarczy
energetycznej i czynnikéw statystycznych - dynamika powinna ulec obnizeniu, az do
osiagniecia celu inflacyjnego RPP (2,5% +/- 1 pp.) w 2026 roku.
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Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Po kilku miesigcach tagodzenia retoryki, w grudniu nastapit jednak
jastrzebi zwrot w komunikacji prezesa NBP. Prezes Glapinski wskazuje, ze moment rozpoczecia
dyskusji o fagodzeniu polityki przesuwa sie na pazdziernik (wczesniejszy konsensus - maj), a
pierwsze obnizki stp moga pojawic sie dopiero w 2026 r. Taka retoryka spowodowala wzrost
rentownosci polskich obligacji (spadek cen) na poczatku miesigca (nasilone po jastrzebiej w
wymowie konferencji prezesa Fed w dalszej czesci miesiaca). Trafne rozszyfrowanie zamierzen
RPP oraz prezesa Glapifnskiego bedzie najwiekszym wyzwaniem na nadchodzacy rok, chociaz z
perspektywy obligacji zmiennokuponowych - utrzymujacy sie wysoki poziom WIBORu, a z
perspektywy obligacji statokuponowych - odwleczone, ale nieuchronne obnizki stép stanowic
bed3 katalizator ich dobrego zachowania w 2025 roku. Pozostajemy optymistyczni wzgledem
tej klasy aktywow.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywéw brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 70%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 20%
Panstwa
Obligacje Ztotowe Bankowe 5%
Obligacje Samorzadowe 2%
Obligacje Ztotowe Pozostate 1%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty $rodkéw pienieznych 2%

W grudniu wiekszos¢ sktadnikéw portfela wypracowata dodatni wynik. Skarbiec
Krétkoterminowy Skarbowy zbudowany jest w oparciu o obligacje zmiennokuponowe i
krétkoterminowe obligacje o statym kuponie, gdzie zmiennos¢ jest ograniczona. Najwiekszy
wptyw na wycene maja obligacje zmiennokuponowe emitowane przez Skarb Panstwa, ktére
stanowig najwieksza czes¢ portfela inwestycyjnego i ktére w grudniu wypracowaty dodatni
wynik. Pozytywny wptyw na wyniki subfunduszu, miaty réwniez obligacje o statym kuponie
emitowane przez BGK i PFR (obligacje gwarantowane przez Skarb Pafstwa), obligacje
samorzadowe i polskie obligacje skarbowe denominowane w euro. Pozostafe sktadniki portfela,
ze wzgledu na relatywnie maty udziat w aktywach nie miaty duzego przetozenia na wynik
subfunduszu.

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszta w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu, ktéra
byfo ogloszona w czerwcu. Subfundusz zmienit nazwe na Skarbiec Krétkoterminowy. Wedtug
nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywéw subfunduszu maja
stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz dtuzne papiery wartosciowe emitowane,
poreczane i gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP lub jednostke samorzadu terytorialnego.
Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego
roku. Zmiana spowodowala, ze od wrzesnia subfundusz jest najbardziej defensywnym
produktem w ofercie funduszy dtuznych Skarbca o najnizszym poziomie ryzyka.



Skarbiec Krotkoterminowy Skarbowy

poziom ryzyka 2

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Krdtkoterminowy Skarbowy wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace
Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach
zawierajacych kluczowe informacje 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. Wartos¢
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa
wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat 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, obejmujace réwniez ryzyko zwigzane z obnizeniem ratingu kredytowego emitenta i
wynikajacy z niego spadek cen diuznych papieréw wartosciowych emitenta. Ryzyko kredytowe moze oddziatywa¢ na Subfundusz
réwniez posrednio, poprzez wptywanie, w okreSlony powyzej sposéb, na wartos$¢ jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
otwartych, tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspdlnego inwestowania oraz certyfikatéw inwestycyjnych, w
zwigzku z lokatami Subfunduszu.

Ryzyko ptynnosci Ryzyko ptynnosci jest zwigzane z ograniczeniem lub brakiem mozliwosci przeprowadzenia transakcji majacej za
przedmiot dany instrument finansowy. Ograniczona plynnos¢ moze negatywnie wptywa¢ na mozliwe do uzyskania ceny sprzedazy
lokat, co z kolei moze prowadzi¢ do wahan i spadkdéw wartosci Jednostek Uczestnictwa. Ryzyko ptynnosci moze oddzialywaé na
Subfundusz réwniez posrednio, poprzez wplywanie, w okreslony powyzej sposdb, na warto$¢ jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych, tytuldw uczestnictwa funduszy zagranicznych i instytucji wspdélnego inwestowania oraz certyfikatéw
inwestycyjnych, w zwigzku z lokatami Subfunduszu.

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

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

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czesci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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