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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w czerwcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W czerwcu 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,46 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,53 proc. Subfundusz osiagnat
wynik powyzej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 30/06/2025 r.)
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W czerwcu amerykanskie obligacje skarbowe o zapadalnosci od roku do 10 lat wypracowaty
najwyzsze stopy zwrotu. Skarbowe Papiery Wartosciowe o zmiennym kuponie performowaty
lepiej od statokuponowych. Niemieckie obligacje skarbowe o zapadalnosci od roku do 10 lat
przecenity sie.

Zmiana
Wskaznik Opis 06.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o stalym kuponie 0,16%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,31%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.63%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,95%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,18%

W czerwcu rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich papieréw spadta do 4,23%, a niemieckich i
polskich wzrosfa odpowiednio do 2,61 i 5,52%. W nocy z 21 na 22 czerwca USA przeprowadzity
naloty na trzy nuklearne obiekty Iranu, w ktérych wzbogacany jest uran. W reakcji na nagty
wzrost ryzyka geopolitycznego cena ropy Brent osiggneta w trakcie kolejnego dnia, tj. 23
czerwca najwyzszy poziom w 2025 r. (77,51 USD/bbl). W wyniku braku eskalacji konfliktu i
zawieszenia broni pomiedzy Iranem i Izraelem na koniec dnia ceny ropy wymazaty wspominany
wzrost konczac dzien 10,2% ponizej ceny z otwarcia. W ujeciu miesiecznym cena ropy Brent w
kontraktach wrzesniowych wzrosta w czerwcu o 7,6%. Wzrosty na rynku surowcow
energetycznych przekfadajg sie na ostabienie proceséw dezinflacyjnych na Swiecie. Banki
centralne wiekszg uwage przyktadajg do odczytéw inflacji bazowej, ktéra nie uwzglednia cen
paliw i zywnosci, niz tej obejmujacej peten koszyk dobr i ustug. W ujeciu rocznym cena ropy
Brent na koniec czerwca spadta o 15,5%, co znaczy, ze w rocznych odczytach inflacji ten
komponent nadal bedzie kontrybuowat negatywne. Jednorazowe eventy jak ten z czerwca majg
chwilowy wptyw na ceny ropy. Nie widzimy ryzyka odwrdcenia spadkowego trendu cen ropy, z
uwagi na rosngcg podaz ze strony OPEC przy pfaskiej dynamice globalnego popytu. W tym
kontekScie nie widzimy zagrozen dla proceséw dezinflacyjnych i normalizacji polityk
monetarnych w gtéwnych bankach centralnych oraz regionie Europy Srodkowowschodniej.

W czerwcu zgodnie z konsensusem posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép procentowych.
Na konferencji prezes Glapifski stwierdzit, ze w jego ocenie obecnie nie ma podstaw do
obnizenia stép procentowych NBP oraz nie wskazat konkretnej Sciezki dla stdp procentowych. W
lipcu Swiatto dzienne ujrzy nowa projekcja NBP. Wediug wstepnego szacunku GUS dynamika
krajowej inflacja wzrosta w czerwcu do 4,1% r/r. z 4% w maju. Z uwagi na efekty bazy, od lipca
odczyty krajowej CPI w ujeciu r/r powinny wrdéci¢ w okolice gérnego przedziatu odchylen od celu
inflacyjnego NBP (tj. 3,5% r/r). Rynkowa wycena zaktadata na koniec czerwca spadek stép na
koniec 2025 r. o 85 pb. W czerwcu rentownosci wzrosty na catej dlugosci krajowej krzywej
dochodowosci, mocniejszy wzrost nastapit na jej dtugim koncu. Rentownosci SPW w tenorze 10-
cio, 5-cio i 2 letnim wzrosty odpowiednio 0 17 pb., 4 pb. oraz 7 pb. Spadek rynkowych oczekiwan
dotyczacych obnizek stép NBP w br. wptynat na lepsze zachowanie papieréw
zmiennokuponowych niz statokuponowych.
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Wystromienie krajowej krzywej wptyneto na rozszerzenie asset swap’a w tenorze 10-letnim o
4 pb. natomiast w tenorze 5-cio i 2 letnim asset swap zawezit sie odpowiednio o 12 pb. i 9 pb.
Wysokie biezace poziomy krajowych asset swapOw ograniczaja ryzyko dalszego wzrostu
rentownosci SPW. Trwajacy w kraju proces dezinflacji, rosnacy dysparytet stop procentowych
umacniajacy PLN i wysokie realne stopy procentowe, zwiekszaja przestrzen do normalizacji
polityki monetarnej NBP. Uwazamy, ze RPP podejmie w br. decyzje o obnizkach stép
procentowych, co wspiera nasze pozytywne nastawienie do krajowych papieréw
statokuponowych.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat w
aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 83%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 10%
Panstwa
Obligacje Ztotowe Bankowe 5%
Obligacje Ztotowe Pozostate 1%
Gotdéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty $rodkdéw pienieznych 1%

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszta w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu, ktéra
byto ogtoszona w czerwcu. Subfundusz zmienit nazwe na Skarbiec Krétkoterminowy. Wediug
nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywdéw subfunduszu maja
stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz dtuzne papiery wartosciowe emitowane,
poreczane i gwarantowane przez Skarb Pafnstwa, NBP lub jednostke samorzadu terytorialnego.
Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego
roku. Zmiana spowodowafa, ze od wrzesSnia 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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