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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W paZdzierniku 2025 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,34 proc. Mediana
w grupie porownawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,47 proc. Subfundusz osiggnat
wynik ponizej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 31/10/2025r.)

MTD
0,34%

1R
4,73%

3M 6M ytd
1,19% 2,41% 4,01%

W paZdzierniku Skarbowe Papiery Wartosciowe o statym kuponie performowaty lepiej od
zmiennokuponowych. Papiery statokuponowe o zapadalnosSci od roku do 3 lat byly relatywnie
stabsze od tych z dtuzszym tenorem.

Zmiana
Wskaznik Opis 10.2025r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0.96%
GPWBL1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0.72%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,49%
3M Wibor 3M stawka rynku pienieznego -0,26 pb
FRA 6x9 3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6m -0,23 pb

Na poczatku miesigca inwestorzy z niepewnoscig reagowali na zawieszenie pracy czesci
urzeddéw federalnych w USA (tzw. government shutdown), ktére rozpoczeto sie 1 pazdziernika.
W jego wyniku Biuro Statystyki Pracy (BLS) nie opublikowato tradycyjnych, comiesiecznych
danych o rynku pracy. Uwaga inwestoréw skupita sie wiec na innych raportach - przede
wszystkim na indeksach koniunktury ISM, ktére zaréwno w przemysle, jak i ustugach pokazaty
poprawe.

Dodatkowo prognoza wzrostu PKB USA za Il kwartal, przygotowana przez oddziat Fed
w Atlancie, wcigz wskazywata na solidne tempo 3,9% kw/kw. Te dane ostudzity oczekiwania na
kolejne szybkie obnizki stép procentowych w USA, przez co rentownosci amerykanskich
obligacji utrzymywaly sie przez pewien czas w waskim przedziale zmian.

Sytuacja zmienifa sie w pofowie miesiaca, gdy pojawity sie informacje o rosnacych rezerwach na
niesptacane kredyty w dwdéch bankach regionalnych. Wzbudzito to obawy o kondycje catego
sektora finansowego i przypomniato, ze diugi okres wysokich stép procentowych (trwajacy od
konca 2021 r.) zaczyna coraz mocniej obcigza¢ gospodarke. W efekcie rynek zaczat ponownie
oczekiwac wiekszej liczby obnizek stép przez Fed, a rentowno$¢ 10-letnich obligacji USA po raz
pierwszy od kwietnia spadfa ponizej 4%, osiggajac 3,97% 16 pazdziernika.

W kolejnych dniach, mimo trwajgcego government shutdown, opublikowano dane o inflacji CPI
za wrzesien. Wskaznik CPl wzrést do 3,0% r/r (z 2,9%), natomiast inflacja bazowa, czyli po
wyfaczeniu cen energii i zywnosci, lekko spadta do 3,0% r/r z 3,1%. Byly to dane lepsze od
oczekiwan rynku. Najmocniej spowolnit wzrost cen w kategoriach ,mieszkanie” (3,9% wobec
4,0%) i ,zywnos¢ i napoje” (3,0% wobec 3,1%), natomiast ceny energii wzrosty o 2,8%. W ujeciu
miesiecznym CPI zwiekszyt sie 0 0,3%, a inflacja bazowa o 0,2%. Lepsze (nizsze) od oczekiwan
dane wzmocnity przekonanie, ze Fed bedzie moégt kontynuowac tagodzenie polityki pieniezne;j.
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Ostatecznie w pazdzierniku Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pb, ale przewodniczacy
J. Powell dat do zrozumienia, ze kolejna obnizka w grudniu nie jest przesadzona. Cho¢ rynek
spodziewaf sie tego ruchu, ton konferencji byt raczej ostrozny (,jastrzebi”) - sugerowat, ze Fed
nie zamierza spieszyc sie z dalszym luzowaniem polityki. Powell podkreslat, ze;

¢ gospodarka USA wcigz wyglada solidnie,
* wptyw cet na inflacje miat charakter przejSciowy,

* a brak swiezych danych makro (przez shutdown) utrudnia ocene, jak gospodarka reaguje na
dotychczasowe decyzje banku centralnego.

W efekcie rynek przesunat oczekiwania kolejnej obnizki stép o 25 pb. z grudnia na styczen
2026 r., a na caty rok 2026 wycenia obecnie 3 takie ruchy FOMC.

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPl w Polsce w pazdzierniku spadta do 2,8% r/r, co
0zhacza, ze pozostaje w granicach celu inflacyjnego NBP (1,5-3,5%). Inflacja bazowa, czyli po
wylaczeniu cen energii i zywnosci, utrzymata sie we wrzesniu na poziomie 3,2% r/r, takim
samym jak miesigc wczesniej. Ostateczne dane o PKB za drugi kwartat potwierdzity wzrost
gospodarczy na poziomie 3,4% r/r.

W paZdzierniku RPP zaskoczyta rynek, obnizajac stopy procentowe - na 31.10.2025 stopa
referencyjna wynosita 4,50%. Inwestorzy oczekujg jeszcze jednej obnizki, ktéra - w naszej
ocenie - moze nastapi¢ na listopadowym posiedzeniu, kiedy RPP pozna najnowsze prognozy
makroekonomiczne NBP.

Na krajowym rynku dtugu pazdziernik okazat sie bardzo udanym miesigcem dla obligaciji
statokuponowych. Rentownosci obligacji skarbowych spadly w catym przekroju termindéw
zapadalnosci, co przefozyto sie na silne wzrosty ich cen. Rentownosci papieréw 10-letnich
obnizyty sie 0 13 pb, 5-letnich o 11 pb, a 2-letnich o0 9,6 pb. Najwiekszy ruch w dét odnotowaty
jednak obligacje roczne, ktérych rentownos¢ spadfa az o 22 pb, cho¢ gtéwnie po publikacji
danych o inflacji CPl w ostatnim dniu miesigca.

Takie szerokie i skoordynowane spadki rentownosci przetozyty sie na bardzo dobre wyniki
portfeli dtuznych o statym kuponie, szczegdlnie w diuzszych terminach, gdzie zmiany cen s3
najbardziej wrazliwe na ruch stép procentowych.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu nie miaty w pazdzierniku tak udanego miesiaca jak
papiery statokuponowe. Spadek stawek WIBOR obnizyt ich atrakcyjnos¢, a stabilne notowania
w tym segmencie sprawity, ze zachowywaty sie ptasko, na tle silnych wzrostéw cen obligacji o
stalym kuponie. Réznice miedzy rentownosciami obligacji statokuponowych a stopami
procentowymi (tzw. spready asset swap, ktére sa czesto bezposrednio powigzane z wycena
papieréw o zmiennym oprocentowaniu) nieznacznie sie rozszerzyty - o 1 pb dla papieréw 10-
letnich, 3 pb dla 5-letnich i 6 pb dla 2-letnich - nie wptywajac jednak istotnie na ogdlnie
pozytywny obraz rynku dtugu.

W efekcie pazdziernik byl miesigcem, w ktérym inwestorzy posiadajacy obligacje
statokuponowe  odnotowali  wyraznie lepsze wyniki niz posiadacze obligacji
zmiennokuponowych.

Naszym zdaniem warunki na krajowym rynku dfugu wciaz sprzyjaja inwestowaniu w obligacje
0 dluzszym terminie zapadalno$ci (tzw. dtuzszej duracji). Rentownosci papieréw
statokuponowych z terminem powyzej 4 lat pozostajg wyzsze niz stawka WIBOR 6M, a na catej
diugosci krzywej rentownosci znajduja sie powyzej poziomu inflacji CPI. Historycznie takie
otoczenie sprzyjato inwestowaniu w obligacje skarbowe o stalym kuponie, co potwierdza
nasze pozytywne nastawienie do tego segmentu rynku.
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Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywéw w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 78%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 10%
Obligacje ztotowe bankowe 4%
Obligacje Ztotowe Pozostate 0%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty sr odkéw pienieznych 8%
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 Aktywéw subfunduszu maja
stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz dtuzne papiery wartosciowe emitowane,
poreczane i gwarantowane przez Skarb Panstwa, NBP |ub jednostke samorzadu terytorialnego.
Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego
roku. Zmiana spowodowata, 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 Krétkoterminowy 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¢
Aktywow 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

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spotki publiczne, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na giefdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac¢ na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz 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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