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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W sierpniu 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,45 proc. Mediana w
grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,46 proc. Subfundusz osiggnat
wynik powyzej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 31/08/2025r.)
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W sierpniu bardzo dobry wynik osiagnety amerykanskie obligacje skarbowe o zapadalnosci od
roku do 10 lat. Polskie obligacje skarbowe o dtuzszym tenorze wypracowaty wyzszg stope
zwrotu od niemieckich obligacji skarbowych o zapadalnosci od roku do 10 lat. Polskie obligacje
skarbowe o zmiennym kuponie performowaty lepiej od stalokuponowych. Papiery
statokuponowe o zapadalnosci od roku do 3 lat byty relatywnie lepsze od tych z dtuzszym
tenorem.

Zmiana
Wskaznik Opis 08.2025 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0.33%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,43%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,59%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,24%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0.22%

W sierpniu rentownos¢ polskich oraz niemieckich 10-letnich papieréw wzrosta odpowiednio do
5,53% oraz 2,72%, a amerykanskich obnizyfa sie do 4,23%. Krzywe rentownosci wystromity sie.
W Polsce i w Niemczech z uwagi na wzrost rentowosci na dtugim koncu krzywej, a w USA przez
mocniejszy spadek krdtkiego korica krzywej niz dtugiego.

Pierwszy dzieh sierpnia przyniést duza zmienno$¢ na rynkach dlugu. Indeks obrazujacy
zmiennos¢ na rynku dtugu MOVE wzrést w omawianym dniu o 5%. Dane z amerykanskiego rynku
pracy byty negatywnym zaskoczeniem dla inwestoréw. Po pierwsze liczba utworzonych miejsc
pracy w lipcu w sektorach pozarolniczych spadfa o 50,3% m/m i wyniosta 73 tys. wobec
oczekiwan na poziomie 105 tys. Natomiast opublikowane réwnolegle zrewidowane dane za
dwa poprzednie miesigce zmniejszyly oficjalne dane o utworzonych miejscach pracy w okresie
czerwiec lipiec az o 258 tys. Te liczby staty za spadkiem rentownos$ci amerykanskich Treasuries,
ktdre zaliczyty jednodniowy spadek w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim odpowiednio o 16 pb., 22
pb. i 28 pb. Taka reakcja rynku wynikata ze wzrostu prawdopodobiefistwa obnizki stép Fed o 25
pb. na wrzesniowym posiedzeniu z 40% na koniec lipca do 87% na 1 sierpnia. O ile rewizje
danych z amerykanskiego rynku pracy nie sg dla rynku zaskoczeniem, to skala tej sierpniowe;j
byta najwyzsza od maja 2020 r. Dane wywotaly poruszenie w Biatym Domu, w efekcie czego D.
Trump polecit zwolni¢ Erike McEntarfer, szefowg Biura Statystyki Pracy w BLS. Taki rozwdj
wydarzen podtrzymat zmienno$¢ na amerykanskim rynku diugu skarbowego, wywierajac presje
na rentowno$ci w strefie euro oraz w Europie Srodkowo-Wschodniej. W ramach negatywnych
danych makro, rynek poznat nizsze od oczekiwan odczyty ISM przemystowych i ustugowych z
amerykanskiej gospodarki, gdzie negatywnie kontrybuowaty komponenty nowych zamdéwien i
zatrudnienia. Lipcowy odczyt inflacji z USA byt generalnie zgodny z oczekiwaniami na poziomie
2,7% r/r, a wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji bazowej (3,1% r/r vs. 3% r/r oczekiwane)
wymazat wiekszo$¢ spadkéw rentownos$ci z poczatku miesigca, zmniejszajac rynkowe
oczekiwania na wrzesniowg obnizke. Z uwagi na odbywajace sie w sierpniu sympozja w Jackson
Hall i w Sintrze, nie byto decyzyjnych posiedzel bankéw centralnych w wiekszosci krajéw na
Swiecie. Wystapienie szefa Fed w Jackson Hall zostato odczytane przez rynek jako gotebie, co
ponownie zwiekszyto szanse na wrzesniowg obnizke stép Fed oraz wywofato spadki
rentownosci i ostabienie USD. Kurs EUR/USD wzrést z w sierpniu z 1,14 do 1,17.
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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.
stép w strefie euro w horyzoncie do konca pierwszego pdfrocza 2026 r. W krajach Europy
Srodkowowschodniej nie byto zmian w polityce monetarnej. Banki centralne w Czechach,
Rumunii oraz na Wegrzech wstrzymaly sie ze zmianami stép procentowych.

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI w sierpniu znalazta sie w dopuszczalnym przez
RPP przedziale odchylen od celu inflacyjnego (1,5%-3,5%), obnizajac sie do 2,8% r/r z 3,1% r/r
w lipcu, dane o inflacji bazowej za lipiec przyniosty oczekiwany przez rynek spadek do 3,3% r/r
z2 3,4% r/r/ w czerwcu. Dynamika PKB w Il kw. 2025 r. na poziomie 3,4% r/r byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi, a wkiad poszczegdlnych komponentéw poznamy we wrzesniu.
Pozostate dane z realnej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i budowlano
montazowa) potwierdzity pozytywne momentum polskiej gospodarki na poczatku Il kwartatu
br. Stabnaca dynamika wzrostu pfac w krajowej gospodarce nadal daje przestrzen do obnizek
stép NBP, z uwagi na utrzymujace sie dodatnie realne stopy procentowe. Rynkowa wycena
zaktadata na koniec sierpnia spadek stép na koniec 2025 r. o 68 pb. Rentownosci SPW w
tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim wzrosty odpowiednio o 6 pb., 3 pb. oraz 0,6 pb. Spadki
krajowych IRS przy wzroscie rentownosci SPW spowodowaty rozszerzenie sie asset swap'éw
w tenorze 10-cio, 5-cio i 2 letnim odpowiednio o 10 pb., 8 pb. oraz 7 pb. Sierpien nie byt tak
udanym jak lipiec miesigcem dla inwestoréw na krajowym rynku diugu. Wzrost rentownosci i
rozszerzenie sie asset swapdw wywofane zostato publikacjg rzagdowego projektu budzetu na
2026 r.,, ktory przy niewielkim ograniczeniu deficytu budzetowego, przynidst zwiekszenie
planowanych potrzeb pozyczkowych netto do 422,8 mld zt, przy planowanym wykonaniu w
2025 r. na poziomie 300,5 mld zt. Pomimo rozszerzenia sie stawek asset swap papiery ze
zmiennym kuponem zachowaly sie lepiej na tle 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. W naszej ocenie sierpniowe wzrosty rentownosci s korekta w
spadkowym trendzie, a wzrosty rentownosci majg ograniczony potencjat réwniez z uwagi na
wysokie poziomy krajowych stawek asset swap.

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 srodkdw pienieznych 1%

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszfa w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu.
Wedtug nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywdéw subfunduszu
maja stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz diuzne papiery wartosciowe emitowane,
poreczane i gwarantowane przez Skarb PafAstwa, NBP Ilub jednostke samorzadu
terytorialnego. Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na
poziomie jednego roku. Zmiana spowodowafa, ze od wrzesnia 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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