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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lipcu 2026 roku

Wydarzenie miesiaca

Kolejny miesiac z rzedu nastroje rynkowe podyktowane byty sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Po wzajemnych ostrzatach rakietowych przez Iran oraz USA zaréwno na cele wojskowe, jak i
jednostki handlowe, Donald Trump stwierdzil, ze wstepne porozumienie przestafo
obowigzywac i poinformowatl o wznowieniu dziatan wojennych. Deklaracja ze strony
prezydenta Standéw Zjednoczonych naturalnie wptyneta na wzrost cen surowcéw
energetycznych, tym samym powodujac wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwencji
wzrost rentownosci (spadek cen) na rynku instrumentéw dtuznych. Pod koniec miesiaca sity
zbrojne USA wstrzymaty naloty ze wzgledu na rozpoczecie préb mediacji miedzy stronami,
zainicjowane przez pafAstwa regionu.

Wyniki inwestycyjne (31/07/2026 r.)
3M 6M ytd
1,5% -1,52% -0,41%

MTD
-2,35%

1R
3,07%

Komentarz rynkowy

W lipcu doszto do wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych, prezentujac wyrazne
pogorszenie nastrojow na krajowym rynku diugu po bardzo udanym czerwcu. Katalizatorem
tego stanu rzeczy byta w gtéwnej mierze sytuacja na Bliskim Wschodzie i Ciesninie Ormuz. Do
momentu wznowienia konfliktu sytuacja na rynku diugu ksztattowata sie pozytywnie,
wspierana dodatkowo gotebim wydZwiekiem konferencji prezesa NBP po posiedzeniu na
poczatku lipca. Skutki ponownego zaognienia sporu miedzy Iranem i USA odczuly zaréwno
skarbéwki” w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i dtuzne papiery wartosciowe na
rynkach bazowych (USA i Niemcy).

Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
Indeks polskich obligacji o statlym kuponie -1,31% -029% | 4.29% 0,74%
Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) -017% 0,92% 4,80% 1,76%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,19% 1,62% 517% 2,70%
Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,34% -011% | 2.59% -0,19%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,99% -0,70% | -0,01% | -0,25%
Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -1,39% 6,34% 11,83% | 7,77%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -1,32% -088% | 1.87% 0,68%
3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 3,72% -3pb -8 pb -111pb| -17pb
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9) 4,01% 21 pb 64 pb -16 pb 62 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich 4,38% 30 pb 83 pb 1pb 55 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 5-letnich 5,23% 51 pb 83 pb 32 pb 65 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 5,76% 48 pb 67 pb 28 pb 59 pb

Banki centralne

Stopa na
Bank £ .
koniec VII Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% 0 pb
EBC 2,25% Opb

NBP 3,75% Opb
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FOMC pozostawif stopy na niezmienionym poziomie

Po posiedzeniu informowano o utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji (gléwnie ze wzgledu
na wysokie ceny surowcéw energetycznych) oraz stabilnej aktywnosci gospodarczej
Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec lipca wyceniano jedng petna
podwyzke o 25 pb do korca 2026 roku

Rada Prezeséw EBC podtrzymata aktualne stopy

Réwniez EBC zwraca uwage na podwyzszone ryzyko inflacyjne ze wzgledu na podwyzszone
ceny energii i dynamike sytuacji na Bliskim Wschodzie

Kontrakty OIS (swapy na stope procentowg) wyceniaty na koniec lipca jedng podwyzke

0 25 pb do konca 2026

RPP takze nie zmienita poziomu stép

Przekaz prezesa NBP A. Glapinskiego na konferencji byt zdecydowanie ,gotebi” - ocenit
wiekszos$¢ czionkéw Rady, w tym samego siebie, na lipcowym posiedzeniu jako ,gotebie”,
a takze zasugerowal, ze w wypadku sprzyjajacych odczytow inflacyjnych moze ztozy¢ na
wrzesniowym posiedzeniu wniosek o obnizke o 25 pb

Wskazat réwniez dobra sytuacje inflacyjna, cho¢ jako czynniki ryzyka wymienit sytuacje
fiskalng oraz ceny ropy i gazu

o Kontrakty FRA na koniec lipca nie wyceniaty petnej podwyzki do konca 2026

Dane makroekonomiczne

Dane

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPI r/r 3,5% 4,2% 3,8%

ISM 533 54,0 53,85

Stopa bezrobocia 4,2% 4,3% 4,3%
PKB r/r 2,1% 2,7% X

CPIr/r 2,8% 3,2% 3,0%
PMI 51,4 51,6 513
PKB r/ 1,0% 0.5% X

CPIr/r 3,0% 2.5% 3,0%

CPI bazowa r/r 3,0% 3,1% 3,0%

PPIr/r 1,7% 2.4% 1.6%

PMI 46,1 49,4 49,8

Dynamika ptac r/r 5,9% 5,8% 5,6%

Sprzedaz detaliczna r/r 6,8% 4,4% 6.3%

Produkcja przemystowa r/r 7,6% 41% 7.4%

Stopa bezrobocia 5,8% 5,9% 5,8%
PKB r/r 3,4% 4,1% X

Dane do dnia 31.07.2026
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Lipcowe wydarzenia geopolityczne miaty wiekszy wplyw na rynki obligacji niz odczyty
makroekonomiczne.

Opublikowane w lipcu dane ze Stanéw Zjednoczonych mozna uznac za sprzyjajace luzniejszej
polityce monetarnej oraz rynkom diugu. Zaskakujaco nizszy odczyt inflacji konsumenckiej, ale
réwniez stabszy odczyt dynamiki PKB moga sprawia¢, ze bankierzy federalni na nastepnym
posiedzeniu FOMC beda mieli zagwozdke, czy podnoszenie stép bedzie wiasciwym
kierunkiem. W strefie euro réwniez nizszy odczyt inflacyjny niz oczekiwany, jednak EBC dalej
zwraca uwage na uporczywos¢ inflacji i odbiegajace od celu inflacyjnego wyniki.

Natomiast w Polsce dobre wyniki zanotowat przemyst, a inflacja producencka znaczaco nie
odbiegla od spodziewanego odczytu. Z kolei inflacja CPl zgrata sie co do wartosci
z konsensusem ekonomistéw.

Pozycjonowanie subfunduszu .
Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 783 %
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich 319%
innych niz Polska '
Obligacje indeksowane inflacjg emitowane i gwarantowane przez Skarb 4,8 %
Panstwa
Obligacje Ztotowe Pozostate 41%
Obligacje Nieskarbowe Walutowe 29%
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 38%
Panstwa '
Obligacje ztotowe bankowe 2,6%
Gotéwka, depozyty oraz ekwiwalenty Srodkéw pienieznych 1%

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Obligacji 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¢ Aktywow Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac duzg zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajgcym
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
aktywéw w dtuzne papiery wartosciowe, w tym dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym wiaza sie
okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na giefdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogdlnej 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 wptywac na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

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



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



