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Komentarz rynkowy

W czerwcu kontynuowane były spadki rentowności (wzrosty cen) polskich obligacji skarbowych, 
jednakże był to ruch zdecydowanie mocniejszy niż w maju. Za sprawą porozumienia na Bliskim 
Wschodzie i zmniejszonych oczekiwań inflacyjnych polskie „skarbówki” ponownie wróciły do łask 
inwestorów, osiągając poziomy dochodowości obserwowane ostatni raz na początku marca. Na 
przestrzeni miesiąca bardziej zyskiwały obligacje stałokuponowe niż o zmiennym kuponie. 
Lokalnie również czeskie i węgierskie obligacje skarbowe były beneficjentami porozumienia 
między USA i Iranem. Uspokojenie konfliktu może prowadzić do zmniejszenia zmienności na 
rynku długu, która przez ostatnie miesiące charakteryzowała się bardzo wysokim poziomem.

Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Wydarzenie miesiąca

Długo wyczekiwana chwila nastała – podpisane zostało memorandum pomiędzy Stanami 
Zjednoczonymi oraz Iranem. Zakładało ono m.in. natychmiastowe odblokowanie Cieśniny 
Ormuz, co miało swoje rychłe odzwierciedlenie w spadku cen surowców energetycznych oraz 
oczekiwań inflacyjnych. Mimo pojedynczych starć między stronami, porozumienie 
utrzymywane jest w mocy i podejmowane są dyplomatyczne sposoby rozwiązań kwestii 
spornych. Choć przełom nastąpił między głównymi graczami, tak problematyczny pozostaje 
konflikt między Izraelem a Hezbollahem, który może być powodem dalszych napięć na Bliskim 
Wschodzie. 

Wyniki inwestycyjne 30/06/2026 r.)

Opis

Indeks polskich obligacji o stałym kuponie
Indeks polskich obligacji o stałym kuponie (od 1Y do 3Y) 

Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie

Indeks amerykańskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 

Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat)

Indeks węgierskich obligacji skarbowych (1-10 lat)

Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat)

3M stawka rynku pieniężnego (WIBOR 3M)

3M stawka rynku pieniężnego oczekiwana za 6M (FRA 6x9)

Rentowność polskich obligacji 2-letnich

Rentowność polskich obligacji 5-letnich

Rentowność polskich obligacji 10-letnich

Zmiana
1M

1,86%
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1,14%
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Zmiana
6M

Zmiana
12M

Zmiana
YTD

3,75%
3,80%

4,08%
4,72%
5,28%

2,08%
1,93%
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9,30%
2,03%
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14 pb
11 pb

6,51%
5,76%
5,74%

2,67%
0,88%
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2,86%
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FED
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3,5% - 3,75%
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3,75%

0 pb
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Bank 
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Zmiana

+25 pb

Fed
• Na pierwszym posiedzeniu FOMC pod przewodnictwem Kevina Warsha stopy pozostały

bez zmian
• Nowe prognozy Fed wskazały na wyższą ścieżkę inflacji oraz nieznacznie niższy wzrost

PKB w porównaniu do marcowej projekcji
• Wykres kropkowy oczekiwań dot. poziomu stóp procentowych wśród członków FOMC

(dot-plots) wskazywał, że połowa członków spodziewa się co najmniej jednej podwyżki
stóp w tym roku, 8 z 18 zakłada utrzymanie na obecnym poziomie, a jedna osoba
oczekuje obniżki

• Kontrakty terminowe na stopę procentową Fed – na koniec czerwca wyceniana była
jedna podwyżka w 2026 roku

EBC
• Rada Prezesów EBC podniosła stopy o 25 pb
• Wynikało to z podwyższonego poziomu inflacji; ruch był już spodziewany na rynku (co

wskazywały już kontrakty OIS w maju), a także sygnalizowany przez członków EBC
• Nowe prognozy makroekonomiczne wskazały na podwyższenie oczekiwanej

inflacji w 2026 i 2027 oraz niższy prognozy inflacji na te lata
• Kontrakty OIS (swapy na stopę procentową) wyceniały na koniec czerwca brak kolejnej

pełnej podwyżki do końca 2026

RPP
• Podczas konferencji prezes NBP Adam Glapiński wykazał się gołębim podejściem

i wskazał na zmniejszenie prawdopodobieństwa podwyżek w porównaniu do majowego
posiedzenia, a obecny poziom stóp uznał jest odpowiedni

• Argumentował to niższym niż spodziewanym szokiem inflacyjnym, jak również
spowolnieniem dynamiki płac i wzrostu gospodarczego (co działa dezinflacyjnie)

• Kontrakty FRA na koniec czerwca nie wskazywały na jakąkolwiek zmianę na stopach
procentowych do końca 2026

Dane makroekonomiczne

Odczyt Poprzednio Oczekiwane

4,2%
54,0
4,3%
2,7%

3,8%
52,7
4,3%
2,0%

4,2%
53

4,3%
x

Dane

USA

Polska

CPI r/r

ISM

Stopa bezrobocia

PKB r/r

2,5%
3,1%
2,4%
49,4
5,8%
4,4%
4,1%
5,9%
3,4%

3,1%
3,0%
1,9%
48,8
5,4%
2,8%
3,1%
6,0%
4,1%

2,7%
3,0%
2,4%
48,5
6,2%
6,7%
2,8%
5,9%
x

CPI r/r

CPI bazowa r/r

PPI r/r

PMI

Dynamika płac r/r

Sprzedaż detaliczna r/r

Produkcja przemysłowa r/r

Stopa bezrobocia

PKB r/r

Strefa euro

3,2%
51,6
0,8%

3,0%
52,2
1,2%

3,2%
51,4

x

CPI r/r

PMI

PKB r/

Dane do dnia 30.06.2026
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Krótkoterminowy Skarbowy wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczące 
Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdują się w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach 
zawierających kluczowe informacje dostępnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedaży. Subfundusz nie 
gwarantuje realizacji określonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty części wpłaconych środków. Wartość 
Aktywów Netto Subfunduszu może się charakteryzować dużą zmiennością wynikającą ze składu portfela lub z przyjętej techniki 
zarządzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, są 
wynikiem inwestycyjnym osiągniętym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opłat manipulacyjnych oraz informacje o podatku 
bezpośrednio obciążającym dochód z inwestycji dostępne są pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. 

Opisy ryzyk

Z inwestycją w Subfundusz związane jest ryzyko rynkowe wynikające z faktu inwestowania przez Subfundusz większości swoich 
aktywów w dłużne papiery wartościowe, z czym wiążą się określone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papierów 
wartościowych. Subfundusz cechuje się ograniczonym ryzykiem kredytowym z uwagi na fakt, iż jedynie 15% aktywów może być 
lokowane w instrumenty inne niż skarbowe lub samorządowe instrumenty dłużne.

Szczegółowe informacje dotyczące ryzyk związanych z inwestycją w Subfundusz znajdują się w prospekcie informacyjnym Funduszu, 
w części dotyczącej Subfunduszu, w punkcie opisującym ryzyka inwestycyjne związane z przyjętą polityką inwestycyjną Subfunduszu.

Alokacja aktywów
Udział 

w aktywach 

95,6%

9,1%

4,3%

Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 
Państwa

Obligacje stałokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Państwa 

Obligacje Złotowe Bankowe

Obligacje Nieskarbowe Walutowe

Gotówka, Depozyty oraz Ekwiwalenty środków pieniężnych

Strategia inwestycyjna subfunduszu

W dniu 9 września 2022 roku weszła w życie zmiana polityki inwestycyjnej subfunduszu. 
Według nowej polityki inwestycyjnej co najmniej 85 proc. wartości Aktywów subfunduszu mają 
stanowić instrumenty rynku pieniężnego oraz dłużne papiery wartościowe emitowane, 
poręczane i gwarantowane przez Skarb Państwa, NBP lub jednostkę samorządu terytorialnego. 
Dodatkowo subfundusz ma ograniczenie na ryzyko stopy procentowej na poziomie jednego 
roku. Zmiana spowodowała, że od września subfundusz jest najbardziej defensywnym 
produktem w ofercie funduszy dłużnych Skarbca o najniższym poziomie ryzyka.

<1%

<1%
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W Stanach oraz w strefie euro w dalszym ciągu rosła inflacja konsumencka, czego 
konsekwencją były bardziej jastrzębie zachowania władz monetarnych. 

Z kolei nad Wisłą kolejny raz odczyt inflacyjny był niższy od oczekiwań, co daje RPP trochę 
„oddechu” w kwestii polityki monetarnej. Również dynamika płac r/r i wzrost sprzedaży 
detalicznej r/r, choć były wyższe niż miesiąc wcześniej, nie przebiły prognoz ekonomistów – dla 
władz monetarnych to kolejny sygnał do spokojniejszego podejścia w zakresie polityki 
pieniężnej.     

Pozycjonowanie subfunduszu
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