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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W lipcu 2025 roku subfundusz osiagnaf stope zwrotu na poziomie 0,45 proc. Mediana w grupie
poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,66 proc. Subfundusz osiagnat wynik
powyzej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 31/07/2025r.)

MTD
0,45%

3M 6M ytd 1R
1.21% | 2,38% 2,79% 4,63%

W lipcu amerykanskie i niemieckie obligacje skarbowe o zapadalnosci od roku do 10 lat
przecenity sie. Dobre wyniki osiagnety polskie obligacje skarbowe, te o statym kuponie
performowaty lepiej od zmiennokuponowych. Papiery statokuponowe o zapadalnosci od roku do
3 lat byly relatywnie stabsze od tych z dtuzszym tenorem.

Zmiana
Wskaznik Opis 07.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o stalym kuponie 0,80%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,74%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0.73%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,26%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -011%

W lipcu rentownos¢ amerykanskich oraz niemieckich 10-letnich papierdw wzrosta odpowiednio
do 4,37% oraz 2,7%, a polskich obnizyla sie do 5,48%. Krzywe rentownosci w USA i w
Niemczech przesunety sie w gore i wypfaszczyly sie, z uwagi na mocniejsze wzrosty na
krétszym koncu niz na dtugim. Krajowa krzywa z uwagi na niespodziewana obnizke stép NBP na
poczatku lipca, przesuneta sie w dét i wystromita sie.

W lipcu USA osiggnely porozumienia handlowe z Japonig, Unig Europejska oraz Korea
Potudniowa. 27 lipca przewodniczaca KE Ursula von der Leyen oraz prezydent USA Donald
Trump zawarli umowe handlow3 ustalajaca 15% stawke celng na wiekszos¢ importowanych z
UE do USA towardéw. Nowa stawka obowigzuje od 1 sierpnia br. Dotychczasowa wynosita 10%, a
jej podwyzka do 30% miata sie zmaterializowa¢ w przypadku braku umowy. UE zobowigzata do
zakupow energii od USA o wartosci 750 mid USD, intensyfikacji zakupéw sprzetu wojskowego
oraz zainwestowania w USA dodatkowe 600 mld USD, ponad obecnie realizowane projekty.
Oceny zawartego porozumienia nie s3 jednoznaczne. Kanclerz Niemiec widzi szklanke do
potowy petng, a prezydent Francji do potowy pusta. W naszej ocenie porozumienie nie jest
idealne, gdyz efektywnie zwieksza stawki celne na towary sprowadzane do USA z UE,
natomiast wymazato ono duza czes¢ ryzyka dotyczacego ksztattowania sie relacji handlowych
pomiedzy najwiekszymi partnerami handlowymi na Swiecie i zapobiega eskalacji sporéw celnych
w transatlantyckich relacjach gospodarczych. Pierwszego sierpnia kolejnego przediuzenia
terminéw wprowadzajacych nowe stawki celne przez amerykanska administracje nie byfo. Kraje,
ktdére nie wynegocjowaly porozumien handlowych z USA, zostaty obtozone wysokimi ctami, jak
Brazylia 50%, Szwajcaria 39% stawka czy Indie 25% stawka.

Podwyzszone cta na europejskie towary beda miaty negatywny wptyw na polskich eksporterow.
Bedzie on zaréwno bezposredni (5% krajowego eksportu trafia do USA) oraz posredni, z uwagi
na duzy udziat eksportu do USA z gospodarek naszych kluczowych partneréw handlowych z UE.
Porozumienia handlowe umocnity amerykanskiego dolara. Kurs EUR/USD obnizyt sie z poziomu
1,18, zanotowanego 23 lipca, do 1,14 na koniec minionego miesiaca.
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Lipcowa decyzja FOMC o braku zmian w polityce monetarnej byfa zgodna z oczekiwaniami
rynku. Lepsze odczyty makro m.in. z rynku pracy w USA oraz jastrzebia retoryka J. Powella na
konferencji po lipcowym posiedzeniu, zmniejszyty rynkowa wycene skali ciecia stép
procentowych Fed do konca 2025 roku z 67 pkt na koniec czerwca do 33 pkt na koniec lipca.
Dynamika amerykanskiego PKB za drugi kwartat wzrosta mocniej od oczekiwah osiggajac
poziom 3,0% q/q (2% r/r), z uwagi na wkiad eksportu netto na poziomie 5 pp., ze wzgledu na
skokowy spadek importu.

Dynamika PKB w strefie euro w Il kwartale br. wzrosta do 1,4% r/r, powyzej oczekiwan
wynoszacych 1,2% r/r. Dynamika CPI w strefie euro za czerwiec wzrosta do poziomu 2,0% r/r z
1,9% r/r w maju. EBC zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowych poziomach. Rynek nie wycenia obecnie ani jednej petnej obnizki o 25 pb.
stdp w strefie euro w horyzoncie do konca pierwszego pétrocza 2026 .

W krajach Europy Srodkowowschodniej z naszego spektrum inwestycyjnego nie byto zmian w
polityce monetarnej. Banki centralne na Wegrzech oraz w Rumunii wstrzymalty sie ze zmianami
stép procentowych, a w Czechach nie byto decyzyjnego posiedzenia banku. W lipcu
nieoczekiwanie RPP obnizyta referencyjng stope procentowg o 25 pb. do 5%. Wedtug
wstepnego szacunku GUS inflacja CPl w lipcu wrécita do dopuszczalnego przez RPP przedziatu
odchylen od celu inflacyjnego (1,5%-3,5%), obnizajac sie do 3,1% r/r z 4,1% r/r w czerwcu, ale
byta wyzsza od oczekiwan rynkowych, zaktadajacych spadek do poziomu 2,8% r/r.

Rynkowa wycena zaktadata na koniec lipca spadek stép na koniec 2025 r. o 73 pb. W lipcu
rentownosci obnizyly sie na catej diugosci krajowej krzywej dochodowosci, ktéra wystromita
sie ze wzgledu na mocniejszy spadek rentownosci na krétkim koncu niz na dtugim.
Rentownosci SPW w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim spadty odpowiednio o 5 pb., 4 pb. oraz 22
pb. Mocniejsze spadki rentowosci SPW wywofane niespodziewana decyzja RPP niz krajowe
IRS'y spowodowaly zawezenie asset swap'ow w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim odpowiednio o
7 pb., 2 pb. oraz 10 pb. Lipiec byt udanym miesiacem dla inwestoréw na rynku dfugu.
Zawezenie asset swapow pozytywnie wplynefo na papiery zmiennokuponowe, a obnizka stép
NBP stata za wzrostami cen papieréw statokuponowych. Trwajacy w kraju proces dezinflacji,
dalej silny PLN i wysokie realne stopy procentowe, zwiekszaja przestrzen do normalizacji
polityki monetarnej NBP. Uwazamy, ze RPP podejmie w br. kolejne 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%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkdéw pienieznych 1%

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszfa w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu, ktéra
byto ogtoszona w czerwcu. Subfundusz zmienit nazwe na Skarbiec Krotkoterminowy. Wedtug
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 Panstwa, NBP lub jednostke samorzadu terytorialnego.
Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego
roku. Zmiana spowodowata, ze od wrzes$nia 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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