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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Wydarzenie miesiaca

Dtugo wyczekiwana chwila nastala - podpisane zostato memorandum pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi oraz Iranem. Zaktadato ono m.in. natychmiastowe odblokowanie Ciesniny
Ormuz, co miato swoje rychte odzwierciedlenie w spadku cen surowcédw energetycznych oraz
oczekiwan inflacyjnych. Mimo pojedynczych star¢ miedzy stronami, porozumienie
utrzymywane jest w mocy i podejmowane s3 dyplomatyczne sposoby rozwigzan kwestii
spornych. Cho¢ przetom nastgpit miedzy gtéwnymi graczami, tak problematyczny pozostaje
konflikt miedzy lzraelem a Hezbollahem, ktéry moze by¢ powodem dalszych napie¢ na Bliskim
Wschodzie.

Wyniki inwestycyjne 30/06/2026 r.)
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W czerwcu kontynuowane byty spadki rentownosci (wzrosty cen) polskich obligacji skarbowych,
jednakze byt to ruch zdecydowanie mocniejszy niz w maju. Za sprawa porozumienia na Bliskim
Wschodzie i zmniejszonych oczekiwan inflacyjnych polskie ,skarbéwki” ponownie wrdcity do task
inwestoréw, osiagajac poziomy dochodowosci obserwowane ostatni raz na poczatku marca. Na
przestrzeni miesigca bardziej zyskiwaly obligacje statokuponowe niz o zmiennym kuponie.
Lokalnie réwniez czeskie i wegierskie obligacje skarbowe byty beneficjentami porozumienia
miedzy USA i Iranem. Uspokojenie konfliktu moze prowadzi¢ do zmniejszenia zmiennosSci na
rynku diugu, ktéra przez ostatnie miesigce charakteryzowata sie bardzo wysokim poziomem.

Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana

Opis 1M 6M 12M | YTD

Indeks polskich obligacji o statym kuponie
Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 1,86% 2,08%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie

Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat)
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat)

Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat)
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat)

6,51% 2,08%
112% 1,93% 5,76% 1,93%
0,54% 2,51% 5,74% 2,51%

0,09% 0.15% 2,67% 0,15%
0.37% 0,75% 0,88% 0,75%

1,72% 9,30% | 1341% | 930%
1,14% 2,03% 2,86% 2,03%

3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 3,75% -1pb -14pb | -138pb | -14pb

3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9)  |3,80% -36 pb 41 pb -60 pb 41 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich 4,08% -37 pb 25pb -52 pb 25pb
Rentownos¢ polskich obligacji 5-letnich 4,72% -42 pb 14 pb -23pb 14 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 5.28% -36 pb 11 pb -25 pb 11 pb
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Banki centralne
Stopa na
Bank . .
koniec VI Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% 0pb
EBC 2,25% +25 pb
NBP 3,75% Opb
Fed
e Na pierwszym posiedzeniu FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha stopy pozostaty
bez zmian
e Nowe prognozy Fed wskazaly na wyzszga Sciezke inflacji oraz nieznacznie nizszy wzrost
PKB w poréwnaniu do marcowej projekg;ji
e Wykres kropkowy oczekiwah dot. poziomu stép procentowych wsréd cztonkéw FOMC
(dot-plots) wskazywat, ze potowa cztonkéw spodziewa sie co najmniej jednej podwyzki
stop w tym roku, 8 z 18 zaktada utrzymanie na obecnym poziomie, a jedna osoba
oczekuje obnizki
e Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec czerwca wyceniana byfa
jedna podwyzka w 2026 roku
EBC
e Rada Prezeséw EBC podniosta stopy o 25 pb
Wynikato to z podwyzszonego poziomu inflacji; ruch byt juz spodziewany na rynku (co
wskazywaly juz kontrakty OIS w maju), a takze sygnalizowany przez cztonkédw EBC
e Nowe prognozy makroekonomiczne  wskazaly na  podwyzszenie  oczekiwanej
inflacji w 2026 i 2027 oraz nizszy prognozy inflacji na te lata
e Kontrakty OIS (swapy na stope procentowg) wyceniaty na koniec czerwca brak kolejnej
petnej podwyzki do konca 2026
RPP

e Podczas konferencji prezes NBP Adam Glapinski wykazat sie gofebim podejsciem
i wskazat na zmniejszenie prawdopodobienstwa podwyzek w poréwnaniu do majowego
posiedzenia, a obecny poziom stép uznat jest odpowiedni

e Argumentowat to nizszym niz spodziewanym szokiem inflacyjnym, jak réwniez
spowolnieniem dynamiki pfac i wzrostu gospodarczego (co dziata dezinflacyjnie)

e Kontrakty FRA na koniec czerwca nie wskazywaty na jakakolwiek zmiane na stopach
procentowych do korica 2026

Dane makroekonomiczne

Dane

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPIr/r 4,2% 3,8% 4,2%
ISM 54,0 52,7 53

Stopa bezrobocia 4,3% 4,3% 4,3%
PKB r/r 2,7% 2,0% X

CPIr/r 3,2% 3,0% 3.2%
PMI 51,6 52,2 514
PKB r/ 0,8% 1.2% X

CPIt/r 2.5% 3,1% 2.7%

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

PPIt/r 2,4% 1,9% 2,4%

PMI 49,4 48,8 485

Dynamika ptac r/r 5,8% 5,4% 6,2%

Sprzedaz detaliczna r/r 4,4% 2,8% 6,7%

Produkcja przemystowa r/r 41% 3,1% 2,8%

Stopa bezrobocia 5,9% 6,0% 59%
PKB r/r 3,4% 4,1% X

Dane do dnia 30.06.2026
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W Stanach oraz w strefie euro w dalszym ciggu rosta inflacja konsumencka, czego
konsekwencja byly bardziej jastrzebie zachowania wtadz monetarnych.

Z kolei nad Wista kolejny raz odczyt inflacyjny byt nizszy od oczekiwan, co daje RPP troche
Loddechu” w kwestii polityki monetarnej. Rdwniez dynamika pfac r/r i wzrost sprzedazy
detalicznej r/r, cho¢ byty wyzsze niz miesigc wczesniej, nie przebity prognoz ekonomistéw - dla
wladz monetarnych to kolejny sygnat do spokojniejszego podejScia w zakresie polityki
pienieznej.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 95,6%
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 9.1%
Obligacje Ztotowe Bankowe 4,3%
Obligacje Nieskarbowe Walutowe <1%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty Srodkéw pienieznych <1%

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszta w zycie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu.
Wedtug nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartosci Aktywdéw 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 wrzesnia subfundusz jest najbardziej defensywnym
produktem w ofercie funduszy dtuznych Skarbca o najnizszym poziomie ryzyka.

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. Wartosé
Aktywéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowad duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, sa
wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w dtuzne papiery wartosciowe, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw
wartosciowych. Subfundusz cechuje sie ograniczonym ryzykiem kredytowym z uwagi na fakt, iz jedynie 15% aktywdéw moze by¢
lokowane w instrumenty inne niz skarbowe lub samorzadowe instrumenty dtuzne.

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