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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku we wrzesniu 2026 roku

Wydarzenie miesiaca

Wrzesien mingt w oczekiwaniu na sygnaty deeskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie. Cho¢
poczatek miesigca przyniést wzrost napie¢ na linii USA-Iran, w dalszej czesci okresu pojawity
sie oznaki tagodzenia konfliktu. Spotkania delegacji obu stron podczas Zgromadzenia Ogélnego
ONZ oraz pod koniec miesigca wskazywaty na podejmowane préby dialogu i deeskalacji. Brak
istotnych postepéw w rozmowach na przestrzeni miesiaca, a takze przejecie kontroli nad
cie$ning Bab al-Mandab przez jemenskich rebeliantéw Huti, podtrzymywatly obawy o
bezpieczenstwo globalnych szlakdw transportowych. W efekcie ceny ropy naftowej wyraznie
wzrosty (we wrzesniu ropa Brent podrozata o ok. 9%), co przetozyto sie na wzrost oczekiwan
inflacyjnych, a nawet zmiane retoryki u bankieréw centralnych (niewykluczone podwyzki stép).
W konsekwencji na globalnych rynkach dtugu obserwowalisSmy presje na wzrost rentownosci i
spadek cen obligacji.

Wyniki inwestycyjne 30/09/2026 r.)
3M 6M ytd ‘ 1R

MTD

019% 0,61% 1,38% 2,20% 3,14%

Komentarz rynkowy

Wrzesien nie byt taskawy dla obligacji zaréwno na rynkach bazowych, jak i lokalnych. Zwiekszone
oczekiwania inflacyjne, podyktowane przez wzrost cen surowcéw energetycznych, a szczegélnie
ropy, doprowadzity do wzrostu rentownosci (spadku cen) diuznych obligacji skarbowych. Nie
pomagafa réwniez jastrzebia retoryka bankéw centralnych na rynkach bazowych, wzmocniona
podwyzkami stép procentowych. Czynniki te mialy przetozenie na spadek cen polskich
.Skarbédwek” statokuponowych - rentownos¢ 10-letnich obligacji osiagneta w trakcie miesiaca
poziom 6,50%. Pod koniec miesigca pojawity sie jednak réwniez czynniki wspierajace wycene
polskich papierdw dtuznych, m.in. nizszy odczyt inflacji CPl na poziomie 4% r/r czy mocny
przetarg obligacji organizowany przez Ministerstwo Finanséw (sprzedane obligacje o wartosci
ok. 12 mld PLN przy historycznie rekordowym popycie ok. 22,5 mld PLN), pokazujacy dalsze
zainteresowanie polskim dtugiem wsréd inwestordw instytucjonalnych. Cho¢ nalezy spodziewac
sie w dalszym ciggu podwyzszonej zmiennosci, pozostajemy pozytywnie nastawieni do
polskiego rynku diugu.

Zmiana | Zmiana | Zmiana| Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
Indek.s polsk.ich ?bligacji o} sta*ym. kuponie -0,90% 0,96% 1.97% -0,56%
Indeks polskich ot?llgaql'o stfl*ym k'uponle (od 1Y'd0 3Y) -0,52% 1,50% 3,38% 1.35%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,34% 2.30% 4,68% 3,29%
Indeks am.eryll<ans.k|ch o.bllga“ql skarbowych (1-10 lat) -1,53% 1,51% | -033% | -1.54%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,93% 093% | -1,41% | -1.41%
Indeks wegiers.kich olbliga“cji skarbowych (1-10 lat) -0,74% 8.72% 9.60% 7.50%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,50% 0.87% 1.07% -0,04%
3M stawka! ry.nk.u plenleznego (WIBOR 3M) 3,75:%1 5pb 0pb -87 pb -14 pb
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9) 1 4,76% 65 pb 45 pb 78 pb 137 pb
Rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich 4,90% 43pb 38 pb 63 pb 107 pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 5-letnich 5,97% 51 pb 68pb | 111pb | 139pb
Rentownos$¢ polskich obligacji 10-letnich 6,34% 28 pb 46 pb 87 pb 117 pb
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Banki centralne
Stopa na
Bank koniec IX Zmiana
centralny 2026
FED 3,75% - 4% +25pb
EBC 2.5% +25pb
NBP 3,75% 0 pb

Fed

o FOMC po raz pierwszy od lipca 2023 podnidst stopy procentowe o 25 pb

e Zaréwno komunikat po posiedzeniu, jak i przemdéwienie prezesa Fed Kevina Warsha miaty
jastrzebi wydZwiek - wspomniano o utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji przy silnym rynku
pracy i gospodarce

o Wedtug oczekiwan cztonkéw FOMC, 16 na 18 przewiduje jeszcze minimum jedna podwyzke
do korica 2026 roku

e Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec wrzesnia wyceniaty trzy petne
podwyzki po 25 pb do potowy 2027 roku, w tym jedna do konca 2026 roku

EBC

¢ Rada Prezeséw EBC réwniez podniosfa stopy procentowe o 25 pb

e Komunikat po posiedzeniu podkreSlat przede wszystkim
spowodowanej konfliktem miedzy Iranem i USA

e Prezes EBC Christine Lagarde na konferencji zaznaczyta niepewnos$¢ perspektyw
gospodarczych oraz podwyzszone ryzyka dla inflacji

e Kontrakty OIS (swapy na stope procentowg) wyceniaty na koniec wrzesnia trzy petne
podwyzki po 25 pb do potowy 2027 roku, w tym jedng do konca 2026 roku

uporczywos$¢ inflacji

RPP

¢ Z kolei RPP pozostawita stopy bez zmian

e Perspektywa prezesa NBP A. Glapifnskiego przedstawiona podczas konferencji wskazywata
na brak zmian poziomu stép do potowy 2027 roku, cho¢ zwrdécit réwniez uwage na waznos¢
listopadowej projekcji inflacji dla podtrzymania tego stanowiska

e Jako gldwne ryzyka dla inflacji prezes wskazywat ceny energii oraz ewentualne
przyspieszenie dynamiki ptac

e Kontrakty FRA na koniec wrzesnia wyceniaty ok. 4 petne podwyzki po 25 pb do potowy 2027
roku, w tym ok. 2 podwyzki do korica 2026 roku

Dane makroekonomiczne

Dane

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPIr/r 3,4% 3,4% 3,4%

ISM 54,6 55,6 55,2

Stopa bezrobocia 41% 41% 4,1%
PKB r/r 2,2% 2,6% X

CPIr/r 3.3% 2.9% 3,3%
PMI 52,7 519 52,8
PKB 1/ 1.2% 0,6% X

CPIr/r 4,0% 3,4% 4,0%

CPI bazowa r/r 3,3% 31% 3,3%

PPIr/r 4,2% 2,8% 3,6%

PMI 48,3 49,0 49,8

Dynamika pfac r/r 5,6% 6.8% 6.6%

Sprzedaz detaliczna r/r 6,4% 5,3% 7.0%

Produkcja przemystowa r/r 4,3% 51% 7.1%

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

Dane do dnia 30.09.2026
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W USA odczyty makroekonomiczne zaskakiwaty w sposéb mieszany. Wyzszy niz oczekiwany
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem cigzyt cenom amerykanskich obligacji, natomiast nizszy
odczyt inflacji PCE za sierpien, ktéra wyniosta 3,4% r/r vs oczekiwane 3,7%, oraz bazowej PCE
(3% r/r vs 3,3% oczekiwane) dziatat na korzys¢ instrumentéw dtuznych. W strefie euro - bez
wiekszych niespodzianek.

Wstepny odczyt inflacji za wrzesien, cho¢ okazat sie zgodny z konsensusem rynkowym, zostat
odebrany pozytywnie przez inwestoréw. Wynikato to z faktu, ze czes¢ prognoz wskazywata na
wyzszy odczyt, siegajacy 4,1% r/r. Dodatkowo inflacja bazowa uksztattowata sie wyraznie
ponizej oczekiwan, co wzmocnito przekonanie rynku o stopniowym wygasaniu presji inflacyjnej
oraz ograniczonym przenikaniu wyzszych cen ropy do pozostatych kategorii cenowych (tzw.
efektéw drugiej rundy). W rezultacie na krajowym rynku diugu obserwowalismy spadek
rentownosci obligacji skarbowych. Wsparciem dla wycen papieréw skarbowych byly réwniez
sfabszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen oraz nizsza dynamika produkcji przemystowej,
wpisujace sie w obraz stopniowego schtadzania aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem ryzyka
pozostaje jednak utrzymujaca sie, juz kolejny miesigc z rzedu, podwyzszona inflacja
producencka (PPI), wskazujaca na wciaz istotng presje kosztowa w sektorze przedsiebiorstw.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 77.6 %
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 18%
Obligacje Zf otowe Bankowe 3.8%
Gotdwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych <1%
Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 wrzesnia 2022 roku weszla 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 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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