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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w styczniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu
W grudniu 2024 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,54 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,36 proc. Subfundusz osiggnat
wynik ponizej biezacej rentownosci portfela.
Wyniki inwestycyjne (31/01/2025 r.)
3M 6M ytd 1R
1,44% 2,48% 0,58% 5.77%

MTD
0,58%

W styczniu zaréwno w USA jak i w Polsce wyceny na rynku skarbowych obligacji o statym
kuponie wzrosty. W Niemczech pomimo kolejnej obnizki stép procentowych przez EBC wyceny
skarbowych obligacji o statym kuponie spadly. Kolejny miesigc dobrze wypadty krajowe
obligacje zmiennokuponowe, z uwagi na podtrzymanie jastrzebiej retoryki prezesa NBP i
przesuniecie perspektywy obnizki stép procentowych przez RPP.

Zmiana
Wskaznik Opis 01.2025r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0.60%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o stalym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,36%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,52%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,49%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,18%

Pierwszy miesigc 2025 roku byt spokojny na rynku dtugu. Krajowa krzywa rentownosci
wypfaszczyta sie, w USA lekko sie wystromita, a w Niemczech krzywa przesuneta sie réwnolegle
do gory. Na rynkach bazowych oraz w kraju styczniowe maksimum rentownosci osiggnety w
pofowie miesigca. W USA byt to efekt spadku rynkowych oczekiwan dotyczacych skali
tegorocznych cie¢ stép Fed, po publikacji mocnego odczytu z rynku pracy (NFP) oraz znaczace
podniesienie oczekiwan inflacyjnych zaréwno tych krdtko jak i dtugoterminowych. W grudniu
powstato 265 tys. miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, przy miesiecznej Sredniej w 2024 r.
na poziomie 194 tys., co obalito argument o stabngcym rynku pracy w USA, ktéry miat dac
przestrzen cztonkom FOMC do obnizek stép procentowych Fed w 2025 r. Zaprzysiezenie D.
Trumpa na 47 prezydenta USA nie byto dla rynkéw wydarzeniem z uwagi na brak decyzji o
naftozeniu cet tuz po inauguracji. (W momencie pisania komentarza opublikowane zostata
decyzja Trumpa, o natozeniu cef na Kanade, Meksyk i Chiny, lecz jej wptyw na wyceny aktywéw
nie dotyczy omawianego w komentarzu miesigca). Posiedzenia gtéwnych bankdw centralnych
odbywaly sie w ostatnim tygodniu stycznia i nie przyniosty zaskoczed. FOMC nie zmienit
poziomu stép procentowych w USA, a EBC zgodnie z oczekiwaniami dokonat pigtej w obecnym
cyklu obnizki, tym razem o 25 pb. sprowadzajac stope depozytowa do poziomu 2,75%. Poza
posiedzeniami bankieréw centralnych, na rynek sptynety wstepne dane o dynamice PKB za
ostatni kwartat 2024 r. Dane ze strefy euro o braku wzrostu PKB w ujeciu kw/kw w 4Q'24 w
pofaczeniu z gotebim wydZzwiekiem konferencji prezes ECB Ch. Lagarde utrzymaty rynkowe
wyceny zaktadajace jeszcze trzy obnizki po 25 pb. do konca br. 7 lutego EBC ma opublikowac
swoje aktualne szacunki dotyczace stopy neutralnej (r*) w formie kompleksowego dokumentu.
Jezeli przyja¢ zatozenie, ze neutralna realna stopa bedzie réwna zero, to przektada sie to na
stope nominalng réwna 2%. Czy EBC bedzie chciat zejs¢ ponizej tego poziomu, jest kwestig
otwartg, na koniec stycznia rynek tego nie wyceniat.

Nizsza od oczekiwanej dynamika amerykanskiego PKB w IV kwartale 2024 na poziomie 2,3%
kw/kw w ujeciu zannualizowanym, pokazata utrzymujaca sie site konsumenta, a negatywne
zaskoczenie wynikato z ujemnego wktadu zapaséw oraz inwestycji z uwagi na strajk w
fabrykach Boeinga. Na konferencji po styczniowym posiedzeniu FOMC prezes Fed |. Powell nie
zamknat drogi do obnizek stép w br. podkreslajac, ze inflacja nie musi by¢ w celu, zeby Fed ciat
stopy.
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To stwierdzenie dato rynkowi impuls do zwiekszenia wyceny obnizek w 2025 r. i pozwolito
zamkna¢ styczen w rentownosciach nizej vs. poziom z kofAca 2024 r. W regionie CEE banki
centralne Wegier i Rumunii utrzymaty stopy procentowe na poziomie z grudnia, a czeski CNB
nie miat w styczniu posiedzenia. RPP réowniez nie zmienifa stép procentowych w kraju, a prezes
NBP podtrzymat na konferencji jastrzebig retoryke z grudnia. Dane o dynamice PKB z
gospodarek regionu CEE byty generalnie pozytywne. Krajowy PKB zwiekszy! sie wg wstepnych
szacunkéw o 2,9% r/r w 2024 r. Nie zostal jeszcze opublikowany wktad poszczegélnych
komponentéw, ale z danych miesiecznych mozna wnioskowa¢, ze gtéwnym motorem wzrostu
byta konsumpcja. Jezeli w br. poprawi sie dynamika inwestycji, to realny bedzie scenariusz
szybszego wzrostu gospodarczego w br. niz miato to miejsce w 2024 r.

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

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywoéw brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 34%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 16%
Pafstwa
Obligacje Ztotowe Bankowe 14%
Obligacje Ztotowe Pozostate 14%
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw czionkowskich 10%
innych niz Polska
Obligacje Samorzadowe 6%
Obligacje nieskarbowe walutowe 5%
Gotdéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 1%
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Nota prawna

Subfundusz Krétkoterminowy Uniwersalny 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 infromacje dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje
realizacji okresSlonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw. Wartos¢ Aktywow
Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowaé duza zmiennoscig wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania
portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, s3 wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio
obcigzajacym 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 trwata lub czasowa utrata przez emitentéw papierdw wartosciowych zdolnosci do
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowiazan. W skfad tej kategorii ryzyka wchodzi rowniez 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$¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrdt, moze negatywnie wptywac na warto$¢ 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 aktywoéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniona 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 zrekompensujg strat na aktywie zabezpieczanym.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w cze$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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