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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w czerwcu 2025 roku

W czerwcu 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,29 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,23 proc.

Wyniki inwestycyjne 30/06/2025 r.)

MTD
0,29%

1R
7,46%

3M 6M ytd
3,45% 5,66% 5,66%

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 oraz czeskie obligacje skarbowe o zapadalnosci od roku
do 10 lat przecenity sie.

Zmiana
Wska nik Opis 06.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0.16%
GPWBL1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0.31%
GPWB-BWZ 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%
BEPD10 Index Indeks polskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,18%
BHRY10 Index Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,61%-
BZEY10 Index Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0.32%

W czerwcu rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich papieréw spadfa do 4,23%, a niemieckich i
polskich wzrosta 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 nagly
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 surowcéw
energetycznych przekfadaja sie na ostabienie proceséw dezinflacyjnych na $wiecie. Banki
centralne wiekszg uwage przyktadajg do odczytéw inflacji bazowej, ktéra nie uwzglednia cen
paliw i zywnosci, niz tej obejmujacej peten koszyk débr i ustug. W ujeciu rocznym cena ropy
Brent na koniec czerwca spadfa o 15,5%, co znaczy, ze w rocznych odczytach inflacji ten
komponent nadal bedzie kontrybuowat negatywne. Jednorazowe eventy jak ten z czerwca maja
chwilowy wptyw na ceny ropy. Nie widzimy ryzyka odwrécenia spadkowego trendu cen ropy, z
uwagi na rosngcg podaz ze strony OPEC przy ptaskiej dynamice globalnego popytu. W tym
kontekscie nie widzimy zagrozen dla proceséw dezinflayjnych i normalizacji polityk
monetarnych w gléwnych bankach centralnych oraz regionie Europy Srodkowowschodniej.
Czerwcowa decyzja FOMC o braku zmian w polityce monetarnej byta zgodna z oczekiwaniami
rynku. Stabsze odczyty makro z USA (spadek dynamiki PKB w | kw. br. o 0,5% q/q) oraz
mozliwos¢ wskazania nastepcy prezesa Fed w nieodlegtej przysztosci zwiekszyty rynkowa
wycene skali ciecia stép w USA z w br. z 55 pkt na koniec maja do 67 pkt na koniec czerwca.
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Dynamika PKB w strefie euro w | kw. br. wzrosta powyzej oczekiwan (1,5% r/r prég 1,2% r/r) z
uwagi na skokowy wzrost eksportu do USA (+62% r/r) w marcu br. Dynamika CPl w strefie euro
za maj obnizyta sie do poziomu 1,9% r/r i jest juz ponizej celu inflacyjnego EBC wynoszacego
2% r/r.

W czerwcu EBC zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe. Stopa
depozytowa wynosi obecnie 2%. Wedtug prezes EBC cykl luzowania monetarnego zbliza sie do
konica. Wedtug swapéw OIS na stope depozytowa EBC na koniec czerwca, obnizka o 25 pb.
bedzie miata miejsce w lutym 2026 r. Dane makro ze strefy euro i osiem dokonanych obnizek
stép procentowych EBC sugeruja, ze proces normalizacji dobiegt konAca.

W krajach Europy Srodkowowschodniej z naszego spektrum inwestycyjnego nie byto zmian w
polityce monetarnej. Banki centralne na Wegrzech oraz w Czechach wstrzymaty sie ze zmianami
stép procentowych, a w Rumunii nie byto decyzyjnego posiedzenia banku. W czerwcu zgodnie z
konsensusem posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép procentowych. Na konferencji prezes
Glapinski stwierdzit, ze w jego ocenie obecnie nie ma podstaw do obnizenia stép procentowych
NBP oraz nie wskazat konkretnej sciezki dla stép procentowych. W lipcu $wiatto dzienne ujrzy
nowa projekcja NBP. Wedtug 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 CPl w
ujeciu r/r powinny wréci¢ w okolice gdrnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego NBP (tj.
3,5% r/r). Rynkowa wycena zakfadata na koniec czerwca spadek stép na koniec 2025 r. o0 85 pb.

W czerwcu rentownosci wzrosty na catej diugosci krajowej krzywej dochodowosci, mocniejszy
wzrost nastgpit na jej dtugim koncu. Rentownosci SPW w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim
wzrosty odpowiednio o 17 pb., 4 pb. oraz 7 pb. Spadek rynkowych oczekiwan dotyczacych
obnizek stép NBP w br. wptynat na lepsze zachowanie papieréw zmiennokuponowych niz
statokuponowych. Wystromienie krajowej krzywej wplyneto 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 swapéw ograniczaja
ryzyko dalszego wzrostu rentownosci SPW. Trwajacy w kraju proces dezinflacji, rosnacy
dysparytet stép 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 statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 72%
Panstwa
Obligacje ztotowe pozostate 5%
Obligacje nieskarbowe walutowe 4%
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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