© skarsiEc Skarbiec Krétkoterminowy Uniwersalny

Michat Stawicki

dyrektor Zespotu
Funduszy Diluznych i
zarzadzajacy
funduszami

Wiktor Danitow
zarzadzajacy
funduszami
Dariusz
Swiniarski
strategi

zarzadzajacy
funduszami

poziom ryzyka 2
06.11.2025

Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w pazdzierniku 2025 roku

W pazdzierniku 2025 r subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,48 proc. Mediana
w grupie porownawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,50 proc. Subfundusz osiggnat
wynik powyzej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne (31/10/2025 r.)
3M 6M ytd ‘ 1R

MTD

0,48% 1,45% 3,34% 5,68% 6,69%

W pazdzierniku najlepszy wynik osiggnety polskie obligacje skarbowe o zapadalnosci od roku do
10 lat. Polskie obligacje skarbowe o dtuzszym tenorze wypracowaty wyzszg stope zwrotu od
amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych o zapadalnosci od roku do 10 lat. Polskie
obligacje skarbowe o zmiennym byty relatywnie stabsze od statokuponowych.

Zmiana
Wskaznik Opis 10.2025r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0,96%
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y)| 0,72%
GPWB-BWZ Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,49%
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0.45%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,50%

W pazdzierniku rentownosci 10-letnich obligacji spadty: w Polsce do 5,34%, w USA do 4,08%,
a w Niemczech do 2,63%. W Polsce krzywa rentownosci (czyli réznica miedzy oprocentowaniem
obligacji krétkoterminowych a dtugoterminowych) wystromita sie - to znaczy, ze spadki
rentownosci byly wieksze wsrédd papieréw krétkoterminowych. W USA i Niemczech byto
odwrotnie;: tam krzywe wypfaszczyly sie, poniewaz mocniej potaniaty obligacje
dtugoterminowe, co oznacza wzrost ich cen.

Na poczatku miesigca inwestorzy z niepewnoscia 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 kwartat, 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 zmienita sie w potowie miesigca, gdy pojawity sie informacje o rosngcych rezerwach na
niesptacane kredyty w dwdch bankach regionalnych. Wzbudzito to obawy o kondycje catego
sektora finansowego i przypomniato, ze dtugi okres wysokich stép procentowych (trwajacy od
korfica 2021 r.) zaczyna coraz mocniej obcigza¢ gospodarke. W efekcie rynek zaczat ponownie
oczekiwac wiekszej liczby obnizek stép przez Fed, a rentownos¢ 10-letnich obligacji USA po raz
pierwszy od kwietnia spadta ponizej 4%, osiagajac 3,97% 16 pazdziernika.

W kolejnych dniach, mimo trwajacego government shutdown, opublikowano dane o inflacji CPI
za wrzesien. Wskaznik CPI wzrést do 3,0% r/r (z 2,9%), natomiast inflacja bazowa, czyli po
wylaczeniu cen energii i zywnosci, lekko spadfa do 3,0% r/r z 3,1%. Byty 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 mégt kontynuowac fagodzenie 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
spodziewat sie tego ruchu, ton konferencji byt raczej ostrozny (,jastrzebi”) - sugerowat, ze Fed
nie zamierza spieszy¢ sie z dalszym luzowaniem polityki. Powell podkreslat, ze:

¢ gospodarka USA wcigz wyglada solidnie,

e wplyw cet na inflacje miat charakter przejsciowy,

e 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 1., a na caty rok 2026 wycenia obecnie 3 takie ruchy FOMC.

W trzecim kwartale PKB strefy euro zaskoczyt pozytywnie - wzrést o 0,2% kwartat do
kwartatu (prognoza: 0,1%) i o 1,3% rok do roku (prognoza: 1,2%). Tym razem giéwnym
Zrédtem tego dobrego wyniku nie byta Irlandia, ktéra zanotowata lekki spadek o 0,1% kw/kw,
lecz wieksze gospodarki - m.in. Francja i Szwecja.

Lepsze dane gospodarcze, wynikajace giéwnie z ozywienia w sektorze ustug, w pofaczeniu
z malejaca inflacja (zblizajaca sie do celu EBC) oraz wzrostem akcji kredytowej, sktonity
Europejski Bank Centralny do zachowania neutralnego stanowiska w polityce pienieznej.
W pazdzierniku EBC, zgodnie z oczekiwaniami rynku, pozostawit stopy procentowe bez zmian
- stopa depozytowa wynosi 2,00%, a refinansowa 2,15%. Obecnie rynek nie przewiduje
zadnej pefnej obnizki stép do konca trzeciego kwartatu 2026 r. W otoczeniu umiarkowanie
korzystnym dla gospodarki, ale z inflacja wcigz powyzej celu, nie wida¢ przestrzeni do
dalszego luzowania polityki monetarnej w strefie euro.

W krajach naszego regionu sytuacja byfa podobna. Banki centralne Rumunii i Wegier
pozostawity stopy procentowe bez zmian, a w Czechach w pazdzierniku nie odbylo sie
posiedzenie banku centralnego (CNB). Dane z regionu za wrzesien i caly trzeci kwartat
sugerujg, ze polityka pieniezna pozostanie stabilna, cho¢ powody réznig sie w zaleznosci od
kraju:

¢ w Rumunii bank centralny utrzymuje ostroznos¢ z powodu wcigz wysokiej inflacji (ok. 10%
r/r),

e w Czechach silny wzrost gospodarczy (2,7% r/r) powyzej poziomu potencjalnego ogranicza
potrzebe cie¢ stop,

¢ natomiast na Wegrzech Narodowy Bank Wegier (MNB) skupia sie przede wszystkim na
utrzymaniu stabilnego kursu forinta (HUF).

Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPl w Polsce w paZdzierniku spadta do 2,8% r/r, co
0znacza, ze pozostaje w granicach celu inflacyjnego NBP (1,5-3,5%). Inflacja bazowa, czyli po
wytgczeniu 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 nastgpi¢ na listopadowym posiedzeniu, kiedy RPP pozna najnowsze prognozy
makroekonomiczne NBP.

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

Takie szerokie i skoordynowane spadki rentownosci przetozyly sie na bardzo dobre wyniki
portfeli dluznych o statym kuponie, szczegdlnie w diuzszych terminach, gdzie zmiany cen s3
najbardziej wrazliwe na ruch stép procentowych.
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Obligacje o zmiennym oprocentowaniu nie miaty w pazdzierniku tak udanego miesigca jak
papiery statokuponowe. Spadek stawek WIBOR obnizyt ich atrakcyjnos¢, a stabilne notowania
w tym segmencie sprawity, ze zachowywaly sie ptasko, na tle silnych wzrostéw cen obligacji
o statym kuponie. Réznice miedzy rentownosciami obligacji statokuponowych a stopami
procentowymi (tzw. spready asset swap, ktore s3 czesto bezposrednio powigzane z wyceng
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 byt miesigcem, w ktérym inwestorzy posiadajacy obligacje
statokuponowe  odnotowali wyraznie lepsze wyniki niz posiadacze  obligacji
zmiennokuponowych.

Naszym zdaniem warunki na krajowym rynku dtugu wcigz sprzyjaja inwestowaniu w obligacje
0 diuzszym terminie zapadalnosci (tzw. dtuzszej duracji) Rentownosci papieréw
statokuponowych z terminem powyzej 4 lat pozostajg wyzsze niz stawka WIBOR 6M, a na
calej dtugosci krzywej rentownosci znajduja sie powyzej poziomu inflacji CPI. Historycznie
takie otoczenie sprzyjato inwestowaniu w obligacje skarbowe o statym kuponie, co potwierdza
nasze pozytywne nastawienie do tego segmentu rynku.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
w aktywach

Alokacja aktywow brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 41%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 19%
Panstwa
Obligacje Ztotowe Pozostate 13%
Obligacje Ztotowe Bankowe 10%
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich 8%
innych niz Polska
Obligacje nieskarbowe walutowe 4%
Obligacje Samorzadowe 2%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty $rodkéw pienieznych 2%
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Nota prawna

Subfundusz 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 wptaconych srodkéw. Wartos¢ Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie
charakteryzowa¢ duza zmiennos$cia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki
inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, sa wynikiem inwestycyjnym osiggnietym
w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym dochdéd
z inwestycji dostepne sa pod numerem infoliniiX(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 spdtki 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 gietdzie lub rynku, na ktérym sg notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartoSciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywaé na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszuy,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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