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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W marcu 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,7X proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,6X proc.

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 wydatkéw na obronnosc i
perspektywe wzrostu zadtuzenia, rentownosci skokowo wzrosty i ceny niemieckich obligacji
spadty. Krajowe obligacje zmiennokuponowe wypracowaty 0,56% lecz byly relatywnie stabsze
od skarbowych obligacji statokuponowych o zapadalnosci od roku do trzech lat i od roku do
dziesieciu lat. Repsze zachowanie krajowych obligacji statokuponowych wynikato wzrostu
rynkowe]j wyceny dotyczacej spadku stop procentowych NBP.

Zmiana
Wskaznik Opis 03.2025r.
TBSP thdek thdeks polskich obligacji o statym kuponie 0,78%
XPWBRKKK fhdeX |fhdeks polskich obligacji o statym kuponie (od KK do XKX) 0.67%
XPWB-BWHK thdeX |fhdeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.56%
BEUSK O thdeX thdeks amerykanskich obligacji skarbowych (X-R0 lat) 0,52%
BEXRRXO thdek Ehdeks niemieckich obligacji skarbowych (X-X0 lat) -0,75%
BEPDROBhde®  |bhdeks polskich obligacji skarbowych (R-X0 lat) 0,88%
BX RXX O hdeX thdeks wegierskich obligacji skarbowych (X-X0 lat) -X,28%
BXECKO thdeX thdeks czeskich obligacji skarbowych (X-X0 lat) -0,X4%

Wzrost zmiennosci na rynkach dtugu utrzymat sie w marcu, w zwiazku z wydarzeniami na
rynkach bazowych. Najwazniejsze wydarzenie minionego miesigca wydarzyto sie w Niemczech,
gdzie porozumienie zwycieskiej w wyborach partii CDUXCSU z SPD i Die ®rXne zaowocowato
przegtosowaniem ustawy wyfaczajacej wydatki na zbrojenia spod konstytucyjnego progu
zadiuzenia do PKB na poziomie 60%. W efekcie 4-go marca wystapit jednodniowy wzrost
rentownosci X0-letnich niemieckich papieréw rzadowych o 40 pb. do 2,7Kk% co nie miato miejsca
od listopada ®X8K r. Cho¢ w szczycie ruchu rentownosci osiaggnety poziom 2,887%, to miesiac
zakonczyly na poziomie 2,74%. Decyzja o ekspansji fiskalnej poprawifa sentyment na starym
kontynencie, co wsparto odczyty przemystowego PMK za marzec w omawianym regionie.
Pierwotny wzrost oczekiwan dotyczacych dynamiki PKB na 2025 r. w Niemczech jak réwniez w
krajach blisko z nimi kooperujacych nie byt trwatym ruchem. Podobna sytuacja wystgpita w
przypadku prognozowanej na koniec 2025 r. sciezki stép EBC, ktéra w potowie marca wyceniata
spadek giéwnej stopy EBC o 42 pb. Na koniec miesigca rynek wyceniat juz obnizke w catym
2025 r. 0 58 pb. Odczyt CPRw strefie euro pokazat kontynuacje procesu dezinflacji i spadek
zaréwno gtéwnej miary do 2,4% X z 2,6% jak i inflacji bazowej do 2X% z XX% . O ile
poprawa danych dotyczacych PKB to prognozy, to twarde dane z gospodarki strefy euro,
potwierdzaja, ze przestrzen do obnizek stép EBC utrzymuije sie.

W USA kierunek zmian byt odwrotny. Rozwdj protekcjonistycznej polityki administracji
prezydenta Trumpa przeftozyt sie na pogorszenie nastrojéw w tamtejszej gospodarce. thdeks
Atlanta Fed prognozujacy dynamike PKB w najblizszym kwartale przeszedt z wartosci dodatnich
do ujemnych (-X,47) jeszcze w ostatnim dniu lutego. Potwierdzeniem zmiany trendu byta
kontynuacja spadku w catym marcu, zakofczona na poziomie -2,8. O ile konsensus Bloombergh
nie przewiduje spadku PKB w Rkwartale 2025 w USA to prognozy ankietowanych ekonomistéw
zaczely sie obnizac.
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Komponentem, ktéry bedzie cigzyt dynamice PKB w USA w omawianym okresie to eksport
netto, ktéry przy niewielkim wzroscie eksportu pokaze z duzym prawdopodobienstwem
skokowy wzrost importu w wyniku zwiekszania poziomu zapaséw w amerykaniskich spétkach
przed wprowadzeniem cet przez administracje prezydenta Trumpa. Dane o deficycie na
rachunku obrotéw biezacych USA wptyna na ujemna kontrybucje do PKB ze strony eksportu
netto. O ile na trwate potwierdzenie spadku momentum amerykanskiego PKB trzeba bedzie
poczeka¢ do opublikowania danych za kolejne kwartaty, ktére pokaza kontrybucje do PKB
popytu konsumenckiego i inwestycyjnego, to mozna zakfada¢, ze wzrost cet przetozy sie
negatywnie réwniez na sentyment konsumentéw. Nie wszyscy zaakceptuja wyzszy poziom
cen, co przetozy sie na spadek zagregowanego popytu w amerykanskiej gospodarce. Rozwdj
takiego scenariusza wptynat na zwiekszenie rynkowej wyceny prognozowanej $ciezki stép Fed,
ktdéra na koniec marca zakfadata spadek o 76 pb. na koniec 2025 r. wobec spadku o 68,5 pb. na
koniec lutego.

W minionym miesigcu kolejng decyzje o obnizce w biezacym cyklu podjat EBC, obnizajac stopy
procentowe o 25 pb. Obecnie poziom gtdwnej stopy procentowej EBC wynosi 2,6%.

FOMC na marcowym posiedzeniu dokonat niewielkich zmian w polityce monetarnej. Pozostawif
stopy procentowe na niezmienionym poziomie (przedziat 4,25%-4,5%) zmniejszajac skale
obnizania bilansu Fed z poziomu 40 mid USD do 20 mld USD miesiecznie.

W regionie CEE kolejne banki centralne wstrzymaty sie z obnizkami. CNB po obnizce w lutym, w
marcu wstrzymat sie z decyzja, uznajac dotychczasowe dostosowanie w polityce monetarnej za
wystarczajace. Wegierski bank centralny szésty miesigc z rzedu nie zmienit stop procentowych,
z uwagi na wzrost rocznej CPIl za luty do poziomu 5,6% z 5,5% miesigc wczesniej. Stopy
procentowe w Rumunii i w kraju réwniez nie zmienity sie w marcu. Prezes NBP podtrzymat
jastrzebia retoryke na konferencji po marcowym posiedzeniu RPP. Zmiana retoryki nastapifa na
poczatku kwietnia, juz po posiedzeniu odbywajacym sie w dwdch pierwszych dniach kwietnia.
Jej wptyw na rynek i wyniki funduszy beda przedmiotem naszych rozwazad w kolejnym
komentarzu.

Poczatek miesigca nie zapowiadat rozwoju pozytywnego scenariusza na krajowym rynku dfugu.
RPP na posiedzeniu w marcu utrzymata stopy na niezmienionym poziomie 17-ty miesiac z
rzedu. Marcowa projekcja NBP podniosta projekcje CPI na 2026 r. do 3,4% r/r z 2,7% 1/t w
projekcji listopadowej. Taki scenariusz miat by¢ wediug prognozy efektem wygaszenia tarczy na
energie elektryczng z koricem Il kwartatu 2025 r. Prezes NBP na konferencji po marcowym
posiedzeniu wykorzystat ten argument do podtrzymania jastrzebiej retoryki, co wypchneto
rentownosci SPW na miesieczne szczyty. W przypadku benchmarku 10-letniego rentownos$¢
wzrosta do 5,98% w potowie miesigca. DzieA po konferencji GUS opublikowat dane o inflacji za
luty i styczen wedlug nowego koszvka. Roczna dynamika CPl za styczeh 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 produkcji
przemysfowej i sprzedazy detalicznej okazaly sie gorsze od oczekiwan i pokazaty spadek
dynamiki r/r za luty. Ten zestaw danych, ktéry ukazat stabsze momentum polskiej gospodarki w
| kwartale br. byt katalizatorem spadkéw rentownosci, 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%.

Nie zmieniamy naszego pozytywnego postrzegania krajowego rynku instrumentéw dtuznych. W
Il kwartale inwestorzy otrzymaja z tytutu odsetek i zapadajacych serii obligacji okoto 45 mid zt.
Ten strumien gotoéwki bezie reinwestowany w SPW, ktérych podaz w Il kwartale spadnie do 75
mid zt z 81 mid 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 nadptynnos¢ sektora bankowego i zwiekszajace sie portfele
SPW w bankach sprawig, ze warunki na krajowym rynku pierwotnym beda sprzyjajace.
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Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w

aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 78%
Panstwa
Obligacje ztotowe pozostate 7%
Obligacje nieskarbowe walutowe 5%
Obligacje ztotowe bankowe 4%
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich innych niz X%
Polska
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 2%
Pafstwa
Kotdéwka, depozyty oraz ekwiwalenty Srodkéw pienieznych X%
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacji wydzielony w ramach SKARBMEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym o
czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBREC FO i dokumentach zawierajacych kluczowe
infromacje dostepnych w siedzibie SKARBREC TFXSA, 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 charakteryzowaé duzg zmiennoscig wynikajgca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infoliniiX(22) 588 X8 4K, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaknikx

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwata 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 papieréow wartosciowych lub obnizenie ratingu dla tych papieréw lub emitentéw moze
w efekcie powadzi¢ do spadkéw wartosci ®dnostek 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 Xtnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne tnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdRniong realizacja 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 zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac thstrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
thstrumencie 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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