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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w grudniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

W grudniu 2025 roku subfundusz osiagnat stope zwrotu na poziomie 0,30 proc. Mediana
w grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byta na poziomie 0,40 proc. Subfundusz osiagnat
wynik ponizej biezacej rentownosci portfela.

Wyniki inwestycyjne 31/12/2025r.)
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W grudniu Skarbowe Papiery Wartosciowe o zmiennym kuponie performowaly lepiej od
statokuponowych. Papiery statokuponowe o zapadalnosci od roku do 3 lat byty relatywnie
mocniejsze od tych z dtuzszym tenorem.

Zmiana
Wskaznik Opis 12.2025r.
TBSP Index Indeks polskich obligacji o statym kuponie 0,46%
GPWBL1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0.56%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,48%
3M Wibor 3M stawka rynku pienieznego -0,23 pb
FRA 6x9 3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6m -0,10 pb

W grudniu FOMC dokonat trzeciej w 2025 roku i széstej od poczatku cyklu obnizki stép
procentowych. Ciecie o 25 pb sprowadzito stopy procentowe Fed do przedziatu 3,50% -3,75%.
Obnizenie stép wynikato ze zmniejszajacego sie zagrozenia wzrostu inflacji przy jednoczesnych
obawach o ochtodzenie na rynku pracy, na co wskazywali niektérzy cztonkowie FOMC jeszcze
przed posiedzeniem. Grudniowe posiedzenie pokazato jednak duza rozbiezno$¢ opinii wsréd
cztonkéw FOMC. Siedmiu z nich (sposréd 19) uwaza, ze przestrzeni do kolejnych obnizek nie ma
juz w ogdle. OsSmiu spodziewa sie co najwyzej dwdch cie¢ w 2026 r. a jedyny nominat D.
Trumpa, Stephen Miran, widziatby stope Fed na poziomie 2,0-2,25% na koniec 2026 r. (6
obnizek po 25 pb). Rentownos$ci amerykanskich obligacji w grudniu spadty tylko na krétkim
korcu krzywej dochodowosci (o 12 bp), natomiast rentownosci na dtugim koncu krzywej wzrosty
(10-letnie o 8pb). W catym 2025 roku amerykanska krzywa wystromita sie (tzw. ,bull
steepener”), czyli spadek rentownosci na catej dtugosci krzywej z mocniejszym ruchem na
krétkim koncu. W catym roku 2025 rentowno$¢ amerykanskiej 10-latki spadta o 37 pb, przy
spadku 2-latki o 77 pb. W 2026 r. ukfad sit w Fed znacznie sie zmieni. W lutym wymienionych
zostanie dwunastu szeféw regionalnych Fed, ktérzy uczestnicza rotacyjnie w FOMC, w maju
uptywa zas$ kadencja |. Powella i z duzym prawdopodobienstwem jego nastepca bedzie
zwolennik wiekszych cie¢ stép procentowych (rynek oczekuje obecnie ok. 2-3 25-punktowych
obnizek).

Opublikowane w grudniu dane makroekonomiczne okazaty sie mieszane i zaskakiwaty
uczestnikéw rynku. Odczyt inflacji CPI za listopad okazat sie pozytywnym zaskoczeniem (odczyt
2,7% r/r przy oczekiwanym 3,1%), podobnie jak inflacji bazowej (2,6% r/r przy oczekiwanej 3%).
Dane z rynku pracy za listopad potwierdzaty obawy cztonkéw Fed - wzrost stopy bezrobocia do
4,6% (przy oczekiwanej 4,5%), co sugerowatoby schtodzenie koniunktury, jednak odczyt
dynamiki PKB za Il kwartat 2025 r. okazat sie duzo wiekszy niz oczekiwane 3,3% i wynidst 4,3%
kw/kw. Po danych o PKB nieznacznie zmniejszyta sie skala wycenianych przez rynek obnizek
stép Fed na 2026 r., lecz na koniec grudnia powrdcita ona do poziomu sprzed publikacji danych
0 wzroscie gospodarczym, czyli dwdéch obnizek po 25 pb w 2026 r.
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Opublikowane w grudniu dane makroekonomiczne okazaty sie mieszane i zaskakiwaty
uczestnikdw rynku. Odczyt inflacji CPl za listopad okazat sie pozytywnym zaskoczeniem
(odczyt 2,7% r/r przy oczekiwanym 3,1%), podobnie jak inflacji bazowej (2,6% r/r przy
oczekiwanej 3%). Dane z rynku pracy za listopad potwierdzaty obawy cztonkéw Fed - wzrost
stopy bezrobocia do 4,6% (przy oczekiwanej 4,5%), co sugerowatoby schtodzenie koniunktury,
jednak odczyt dynamiki PKB za Ill kwartat 2025 r. okazat sie duzo wiekszy niz oczekiwane 3,3%
i wynidst 4,3% kw/kw. Po danych o PKB nieznacznie zmniejszyfa sie skala wycenianych przez
rynek obnizek stép Fed na 2026 r., lecz na koniec grudnia powrdcita ona do poziomu sprzed
publikacji danych o wzrosScie gospodarczym, czyli dwéch obnizek po 25 pb w 2026 .

W strefie euro dane makro w grudniu byly zgodne z oczekiwaniami. Ani grudzien, ani caty 2025
r. nie przyniosty przetomu w zakresie impulsu prowzrostowego, na ktéry inwestorzy czekali po
lutowej decyzji o stimulusie fiskalnym ze strony niemieckiego rzadu. Ekspansja fiskalna
przyniosfa przecene obligacji niemieckich w grudniu i catym 2025 r. Rentownos¢ niemieckiej
10-latki wzrosta w grudniu i catym 2025 r. odpowiednio 0 17 pb i 49 pb, zamykajac ubiegty rok
na poziomie 2,86%. Grudniowe posiedzenie rady dyrektoréw ECB nie przyniosto zmian
parametréw polityki monetarnej w strefie euro. Po osmiu obnizkach stép ECB, od czerwca stopa
depozytowa ECB pozostaje na poziomie 2%, a rynkowa wycena pokazuje, ze wieksze
prawdopodobieAstwo kolejnego ruchu to kierunek w gére, niz w dét jednak dopiero w 2027
roku.

W grudniu Rada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, po raz 5 z rzedu podjefa decyzje
0 obnizce stép procentowych, ponownie o 25 pb. Obecnie stopa referencyjna wynosi 4%.
Wedtug wstepnych danych GUS inflacja CPI w Polsce w grudniu spadta do poziomu 2,4% r/r,
pozostajac w przedziale celu inflacyjnego NBP (1,5-3,5%). Inflacja bazowa obnizyla sie
w listopadzie do 2,7% r/r. Prezes NBP na konferencji przekazat, ze czuje sie komfortowo
z obecnym poziomem stdp procentowych NBP i ,ceteris paribus” nie widzi duzej przestrzeni do
kolejnych obnizek, a takze wskazat, ze Rada bedzie teraz chciata przejs¢ w tryb ,wait-and-see”,
aby oceni¢ efekty dotychczasowych obnizek. Podobne podejscie sygnalizujg réwniez inni
czfonkowie RPP. Na przestrzeni miesigca polskie papiery skarbowe zanotowaty niewielkie
zmiany w rentownosciach - dochodowos¢ 2-letnich obligacji spadfa o 8 pb, natomiast dla
papieréw 5- i 10-letnich wzrosta kolejno o 5 pb oraz 2 pb. Rynek wyceniat na koniec grudnia
dwie obnizki po 25 pb w catym 2026 .

Rok 2025 byt dobrym okresem dla polskiego rynku dtuznego. Obnizki stép procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej o tacznie 175 pb sprzyjaty wzrostom cen krajowych obligacji
skarbowych. Rentownosci obligacji 10-letnich spadly o 72 pb, 5-letnich o 95 pb, a 2-letnich
0129 pb.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 84 %
Pafstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 10%
Obligacje ztotowe bankowe 5%
Gotdéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw 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 Aktywoéw 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 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.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



