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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W marcu 2025 roku subfundusz osiagnat stope zwrotu na poziomie 0,51 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,52 proc. Subfundusz osiagnat
wynik powyzej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 31/03/2025r.)
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W marcu wyceny na rynku skarbowych obligacji o statym kuponie wzrosty w Polsce i USA. W
Niemczech z uwagi na wytaczenie spod konstytucyjnej reguty wydatkdw na obronnosc¢ i
perspektywe wzrostu zadiuzenia, rentownosci skokowo wzrosty i ceny niemieckich obligacji
spadty. Krajowe obligacje zmiennokuponowe wypracowaty 0,56% lecz byty relatywnie stabsze
od skarbowych obligacji statokuponowych o zapadalnosci od roku do trzech lat i od roku do
dziesieciu lat. Lepsze zachowanie krajowych obligacji statokuponowych wynikato wzrostu
rynkowe]j wyceny dotyczacej spadku stop procentowych NBP.

Zmiana
Wskaznik Opis 03.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0.73%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,67%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.56%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,52%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,75%

Prezes NBP podtrzymat jastrzebig retoryke na konferencji po marcowym posiedzeniu RPP.
Zmiana retoryki nastapita na poczatku kwietnia, juz po posiedzeniu odbywajacym sie w dwaéch
pierwszych dniach kwietnia. Jej wptyw na rynek i wyniki funduszy beda przedmiotem naszych
rozwazan w kolejnym komentarzu.

Poczatek miesigca nie zapowiadat rozwoju pozytywnego scenariusza na krajowym rynku dtugu.
RPP na posiedzeniu w marcu utrzymata stopy na niezmienionym poziomie 17-ty miesiac z
rzedu. Marcowa projekcja NBP podniosta projekcje CPl na 2026 r. do 3,4% r/r z 2,7% r/r w
projekcji listopadowej. Taki scenariusz miat by¢ wedtug prognozy efektem wygaszenia tarczy na
energie elektryczna z koncem Il kwartatu 2025 r. Prezes NBP na konferencji po marcowym
posiedzeniu wykorzystat ten argument do podtrzymania jastrzebiej retoryki, co wypchnefo
rentownosci SPW na miesieczne szczyty. W przypadku benchmarku 10-letniego rentownosé
wzrosta do 5,98% w pofowie miesigca. Dzien po konferencji GUS opublikowat dane o inflacji za
luty i styczen wedtug nowego koszyka. Roczna dynamika CPl za styczed 2025 zostata
zrewidowana z 5,3% do 4,9%, a odczyt za luty wynidst 4,9% przy oczekiwaniach na poziomie
5,3%. W kolejnym tygodniu NBP opublikowat dane o inflacji bazowej, ktéra w lutym spadta do
3,6% r/r przy oczekiwaniach na poziomie 4,0%. Dane z krajowej gospodarki o produkgcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej okazaty sie gorsze od oczekiwan i pokazaly spadek
dynamiki r/r za luty. Ten zestaw danych, ktéry ukazat stabsze momentum polskiej gospodarki w |
kwartale br. byt katalizatorem spadkéw rentowosci, ktéra na koniec marca dla 10-letniego
benchmarku wyniosta 5,27%. Skarbowe papiery zmiennokuponowe byty relatywnie stabsze od
statokuponowych. Indeks obligacji zmiennokuponowych wzrést w marcu o 0,56% przy wzroscie
indeksu papieréw statokuponowych do 10 lat 0 0,80%.
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Nie zmieniamy naszego pozytywnego postrzegania krajowego rynku instrumentéw dtuznych.
W Il kwartale inwestorzy otrzymajg z tytutu odsetek i zapadajacych serii obligacji okofo 45 mld
zt. Ten strumien gotéwki bezie reinwestowany w SPW, ktérych podaz w Il kwartale spadnie do
75 mid zt z 81 mld zt na aukcjach regularnych. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych
brutto na poziomie 56% na koniec marca daje komfort Ministerstwu Finanséw w planowaniu
podazy na kolejnych aukcjach. Rosnaca nadptynno$¢ sektora bankowego i zwiekszajace sie
portfele SPW w bankach sprawia, ze warunki na krajowym rynku pierwotnym bedg sprzyjajace.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 76%
Pafstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 9%
Pafstwa
Obligacje Ztotowe Bankowe 5%
Obligacje Samorzadowe 3%
Obligacje Ztotowe Pozostate 1%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 0%

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszifa w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu, ktéra
byfo ogtoszona w czerwcu. Subfundusz zmienit nazwe na Skarbiec Krétkoterminowy. Wedtug
nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywdw subfunduszu maja
stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz diuzne 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 spowodowafa, ze od wrzeSnia subfundusz jest najbardziej defensywnym
produktem w ofercie funduszy dtuznych Skarbca o najnizszym poziomie ryzyka.
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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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