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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku
Wyniki subfunduszu

W kwietniu 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 3,20 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedfug Analiz Online byta na poziomie 2,97 proc.

Wyniki inwestycyjne 30/04/2025r.)

MTD
3,20%

3M 6M ytd 1R
517% | 6,59% 5,91% 8,72%

W kwietniu wyceny na rynku skarbowych obligacji o statym kuponie wzrosty zaréwno w Polsce,
USA i Niemczech. Krajowe obligacje zmiennokuponowe wypracowaty 0,34% i byty wyraznie
stabsze od skarbowych obligacji statokuponowych o zapadalnosci od roku do trzech lat i od roku
do dziesieciu lat.

Zmiana
Wska 'nik Opis 04.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statlym kuponie 2,86%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 1,50%
GPWB-BWZ Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,34%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,07%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,52%
BEPD10 Index Indeks polskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 2,84%
BHRY10 Index Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 211%
BZEY10 Index Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,38%

Pomimo ogloszenia 2-go kwietnia przez prezydenta Trumpa cef na towary sprowadzane do USA
z ponad 180 krajéw, kwiecien byt pozytywnym miesigcem na rynku diugu skarbowego na
Swiecie. Sposrdd krajéw z naszego spektrum inwestycyjnego rentownosci spadty wszedzie poza
Rumunia. Gtéwna stopa procentowa w Rumunii pozostaje na niezmienionym poziomie od 9
miesiecy tj. 6,5%. Inflacja CPI utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie 4,9% r/r, a PPl z
poziomu -3,1% r/r w paZzdzierniku 2024 r. urosta na koniec lutego do 4% r/r. BNR wstrzymuje sie
z obnizkami stép z uwagi na utrzymujaca sie site rumunskiego konsumenta, posrod dwucyfrowej
dynamiki wzrostu wynagrodzen. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych i deficyt budzetowy
utrzymuja sie niewiele powyzej 10% rumunskiego PKB, co wymusza zapotrzebowanie na srodki
spoza kraju. Suma tych czynnikéw, ktére wywierajg presje na ceny rumunskich papieréw
skarbowych, zostata w kwietniu spotegowana przez ryzyko niepozadanego rozwoju wydarzen
w wyborach prezydenckich. Odsuwanie reformy fiskalnej w czasie moze sie zmaterializowa¢, w
przypadku zwyciestwa kandydata spoza rzadzacego obecnie obozu koalicyjnego. Inwestorzy
pozbywali sie rumuniskich papieréw zaréwno w walucie lokalnej jak i réwniez tych
denominowanych w EUR i USD. Spread kredytowy w EUR rozszerzyt sie w $rodku miesiaca, po
czym zawezit sie dajac miejsce na zamkniecie pozycji przed zaplanowanymi na 4 maja wyborami.

Na rynkach bazowych panowat optymizm. Krzywe dochodowosci w USA, Niemczech i Wegrzech
wystromity sie, z uwagi na mocniejszy spadek krétkiego konca wobec mniejszych spadkéw na
dtugim koncu. W USA zmienno$¢ byla kolejny miesigc podwyzszona, nakrecana
idiosynkratycznymi czynnikami. Decyzja Trumpa w ramach ,Liberation Day” nie spotkafa sie z
aprobata inwestoréw. Doszto do niecodziennej sytuacji, czyli wzrostu rentownosci
amerykanskich Treasuries i ostabiania sie USD. Ryzyko spadku dynamiki amerykanskiego PKB w
wyniku napie¢ w globalnej wymianie handlowej przy rosngcych oczekiwaniach inflacyjnych
wypchneto rentownos¢ amerykanskiego benchmarku 10-letniego na poziom 4,5%.
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Intuicyjnie w momencie pojawienia sie perspektywy spadku PKB, rentownosci powinny male.
W tym przypadku inwestorzy zaczeli wyprzedawac amerykanskie aktywa, z uwagi na ostabienie
zaufania do amerykanskiego rzadu kierowane nieprzewidywalnoscia w zakresie
podejmowanych decyzji. Wspomniany poziom 4,5% na rentownosci 10-letniego benchmarku byt
progiem bélu i Biaty Dom ogtosit zamrozenie wprowadzenia cet na 90 dni. W tym okresie USA
beda prowadzity bilateralne negocjacje z poszczegdlnymi krajami, ktérych celem bedzie
podpisanie nowych porozumien dotyczacych warunkéw wymiany handlowej. Postanowienie nie
objefo Chin, stad reakcja na rynku dtugu amerykanskiego nie wymazata catej skali przeceny. Tym
elementem, ktéry sprawit, ze na koniec kwietnia rentownosci byty nizej niz miesigc wczesniej
byta publikacja danych o amerykanskim PKB za | kw. 2025 r., ktéra pokazata spadek o 0,3% kw/
kw, mocniej niz oczekiwat rynek. Rozczarowujace dane z USA spowodowaty spadki rentownosci
na Swiecie, poza m.in. omawianym przypadkiem Rumunii.

W minionym miesigcu kolejng decyzje o obnizce w biezacym cyklu podjat EBC, obnizajac stopy
procentowe o 25 pb. Obecnie poziom gtéwnej stopy procentowej EBC wynosi 2,4%. Nie byto
decyzyjnych posiedzern bankéw centralnych w USA i Czechach. Na Wegrzech i w Rumunii
poziom stép nie zostaty zmienione.

Rynek SPW w kwietniu przyniést wyczekiwane zmiekczenie retoryki ze strony prezesa NBP.
Szef NBP stwierdzit, ze ostatnie publikacje danych makro wskazuja na ztagodzenie presji
inflacyjnej, m.in. ze wzgledu na rewizje koszyka konsumpcyjnego GUS oraz hamowanie
dynamiki pfac, co stwarza przestrzeA do luzowania polityki pienieznej. Gotebi zwrot w
komunikacji z rynkiem, ktéry wybrzmiat na konferencji po kwietniowym posiedzeniu, otworzyt
drzwi do obnizek stop NBP jeszcze w | potowie br. Szef NBP zasugerowat, ze mozliwe dwie
obnizki stép NBP po 50 pb. beda dostosowaniem, a nie poczatkiem cyklu obnizek. Rynek SPW
zareagowat optymistycznie i w skali catego miesigca krajowe rentownosci w tenorze 10-cio i 2
letnim spadly o odpowiednio 51 pb. i 71 pb. Stawka WIBOR 6M spadfa w kwietniu o 66 pb. co
przetozyto sie na relatywnie staby performance papieréw zmiennokuponowych na tle
statokuponowych. Krajowe asset swapy rozszerzyly sie, za sprawa silniejszych spadkéw stawek
IRS vs. rentownosci SPW. Wstepny odczyt CPI za kwiecien przynidst spadek do poziomu 4,2% r/r
oraz ponizej oczekiwan. Rynkowa wycena zaktadata na koniec kwietnia spadek stép na koniec
2025 r. o 200 pb. Pomimo naszego pozytywnego nastawienia do krajowego rynku
instrumentéw diuznych, nie zaktadamy realizacji takiego scenariusza i dlatego ograniczylisSmy
poziom przewazenia w duracji, realizujac zyski po skokowym spadku rentownosci w horyzoncie
catego miesiaca.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 73%
Panstwa
Obligacje ztotowe pozostate 5%
Obligacje nieskarbowe walutowe 3%
Obligacje ztotowe bankowe 2%
Obligacje UE lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich innych niz 10%
Polska
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 4%
Panstwa
Gotdéwka, depozyty oraz ekwiwalenty srodkéw pienieznych 3%
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacji 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
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, s3 wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdéd 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 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 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 kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedna lub opdzniong 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 Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie 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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