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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2025 roku

W maju 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,36 proc. Mediana w grupie
poréwnawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,28 proc. Subfundusz osiagnat wynik
ponizej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne (30/05/2025 r.)
3M 6M ytd ‘ 1R

MTD

0,36% 1,40% 3,20% 2,64%

W maju polskie obligacje skarbowe o zmiennym kuponie wypracowaty wyzsze stopy zwrotu od
obligacji statokuponowych o zapadalnosci od roku do trzech lat. Indeks polskich obligacji
statokuponowych o zapadalnosci od roku do 3 lat uzyskat dodatni wynik przy tracacym na
wartosci indeksie obligacji skarbowych o zapadalnosci od roku do 10 lat zaréwno polskich,
amerykanskich jak i niemieckich.

Zmiana
Wskaznik Opis 05.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie -0,26%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 011%
GPWB-BWZ Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,27%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,56%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,13%

Maj na rynkach obligacji skarbowych przyniést korekte po bardzo udanym kwietniu.
Rentownos¢ amerykanskich 10-letnich papieréw wzrosta do 4,40%, niemieckich do 2,50%, a
polskich do 5,36%. Genewskie negocjacje w zakresie bilateralnego handlu pomiedzy USA i
Chinami przyniosty porozumienie w zakresie ograniczenia na 90 dni natozonych dotychczas
przez obydwa kraje cet 0 115 punktéw procentowych. Informacja ogtoszona 11 maja przyniosta
wzrosty na rynkach akcji oraz spadek rentownosci na rynkach bazowych. Majowy odczyt inflacji
CPI za kwiecien pokazat spadek do 2,3% r/r z 2,4% w marcu. Odczyt preferowanej przez FOMC
miary inflacji, czyli PCE core, za kwiecien wynidst 2,5% r/r wobec 2,6% r/r w marcu. Drugi odczyt
dynamiki PKB za | kwartat br. pokazat spadek 0,2% kw/kw wobec wstepnego odczytu na
poziomie -0,3% kw/kw. USA zanotowaly w kwietniu rekordowy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych na poziomie 141 mid USD. Utrzymujace sie na podwyzszonych poziomach
oczekiwania inflacyjne konsumentéw w USA zaréwno te roczne jak i diugoterminowe,
wynikajace z polityki celnej prezydenta Trumpa, nie dajg miejsca w ocenie cztonkéw FOMC pola
do normalizacji polityki monetarnej. Pomimo ujemnej dynamiki PKB w ujeciu kw/kw pierwszych
trzech miesigcach br, w ich ocenie fundamenty gospodarki s3 mocne, o czym S$wiadczy
zbilansowany rynek pracy. Majowa decyzja FOMC o braku zmian w polityce monetarnej byta
zgodna z oczekiwaniami rynku, ktéry na koniec maja wyceniat do korfica 2025 r. dwie obnizki po
25 pb. we wrzesniu i grudniu, wobec czterech po 25 pb. miesigc wczesniej.

Dynamika CPI w strefie euro za kwiecien pozostata na poziomie 2,2% r/r, przy wzroscie inflacji
bazowej do 2,7% r/r. Wstepne dane o dynamice PKB za | kwartat byty lepsze od oczekiwan
rynkowych i pokazaty wzrost na poziomie 1,2% r/r (prog 1.1%) oraz 0,4% kw/kw (prég 0,2%). W
maju nie byto posiedzenia EBC. Rynek na koniec maja wyceniat dwie kolejne obnizki do korca
roku po 25 pb. w lipcu i grudniu.

Sposrdd krajéw z naszego spektrum inwestycyjnego spadto ryzyko kredytowe Rumunii w
wyniku wygranych wybordw prezydenckich przez prozachodniego Nicusor'a Dan'a. Rynek
wycenia wieksze prawdopodobienstwo wdrozenia reform fiskalnych i ograniczenia deficytu
budzetowego, co skutkowato zmniejszeniem premii za ryzyko rumunskich papieréw
skarbowych. Stopy procentowe w Rumunii i na Wegrzech nie zmienity sie w maju. Kolejna
obnizke w br. dostarczyt czeski bank centralny, sprowadzajac gtéwng stope procentowa do
poziomu 3,5%.
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W wyniku kwietniowej volty prezesa NBP, majowe posiedzenie RPP przyniosto zgodnie z
oczekiwaniami rynku dostosowawczg obnizke stép NBP o 50 pb. Na konferencji prezes NBP
porzucit golebig retoryke z kwietnia. Kolejne decyzje beda podejmowane zaleznie od
naptywajacych danych i nowych prognoz. Prezes podkreslit, ze RPP nie zapowiada zadnej
sciezki stép procentowych. Wedlug osobistej prognozy Prezesa NBP, jest mato
prawdopodobne, by RPP zdecydowata sie na zmiane stép w czerwcu. Wedtug czesci cztonkdéw
RPP kolejne decyzje moga zapas¢ w lipcu, wraz z nowa projekcja, a wedtug innych dopiero na
jesieni. Prezes NBP uwaza, ze kolejne obnizki stép, powinny odbywac sie w ramach cyklu.
Podczas posiedzenia RPP pojawit sie temat stopy rezerwy obowigzkowej i jej
oprocentowania, a gtebsza dyskusja na ten temat odbedzie sie na czerwcowym posiedzeniu.
Wymowa konferencji wskazuje na jastrzebi charakter dokonanej obnizki, chfodzacy
agresywne rynkowe wyceny. Uwazamy, ze rynek zbyt agresywnie wycenia przyszta $ciezke
stép do kofca 2025 r. Zaostrzenie retoryki wptyneto na wzrost rentownosci na catej dtugosci
krajowej krzywej dochodowosci. Mochiejszy wzrost na srodku krzywej wynikat ze zmiany 5-
cio letniego benchmarku, ktérym obecnie jest PS0130. Rynek SPW skorygowat kwietniowe
spadki rentownosci i w skali catego miesigca krajowe rentownosci w tenorze 10-cio i 2 letnim
wzrosty o odpowiednio 14 pb. i 18 pb. Stawka WIBOR 6M spadfa w kwietniu o 7 pb. co
przetozylto sie na lepszy performance papieréw zmiennokuponowych na tle statokuponowych.
Maj byt kolejnym miesigcem rozszerzania sie krajowych asset swapéw. Tym razem w wyniku
silniejszych wzrostéw rentownosci SPW niz stawek IRS. Wstepny odczyt CPI za maj przynidst
spadek do poziomu 4,1% r/r oraz ponizej oczekiwan. Rynkowa wycena zaktadata na koniec
maja spadek stép na koniec 2025 r. 0 120 pb. Pomimo naszego pozytywnego nastawienia do
krajowego rynku instrumentéw dtuznych, nie zaktadamy realizacji takiego scenariusza i
dlatego ograniczyliSmy poziom przewazenia w duracji, realizujac zyski po skokowym spadku
rentownosci w horyzoncie catego miesigca.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 37%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 15%
Panstwa
Obligacje Ztotowe Bankowe 10%
Obligacje Ztotowe Pozostate 14%
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich 9%
innych niz Polska
Obligacje Samorzadowe 3%
Obligacje nieskarbowe walutowe 4%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych 8%
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Nota prawna

Subfundusz 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 wptaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie
charakteryzowa¢ duza zmiennosScia wynikajaca 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 dochdd z
inwestycji dostepne s3 pod numerem infoliniiX(22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

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

Ryzyko kredytowe Ryzyko zwigzane z trwata lub czasowa utrata przez emitentéw papierdw 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 dtuznych 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¢ instrumentdw 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 aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z bftedng lub opdRniong 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 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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