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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2026 roku

Wydarzenie miesiaca

Maj zdominowato oczekiwanie na porozumienie miedzy USA a Iranem. Doniesienia o kolejnych
przetomach w rozmowach — popierane wypowiedziami politykéw z obu stron, cho¢ nie bez
wzajemnych dementi — nasilaly sie szczegdlnie w drugiej pofowie miesiaca, budujac narracje
deeskalacyjna sprzyjajaca ociepleniu klimatu inwestycyjnego.

Wyniki inwestycyjne 29/05/2026 r.)

3M 6M ytd ‘ 1R

MTD

0,18 % 0,32% 1.57% 1.27% 4,01%

Komentarz rynkowy

Maj przyniést spadki rentownosci polskich obligacji skarbowych statokuponowych na catej
dtugosci krzywej — wsparte przede wszystkim naptywajacymi sygnalami o postepach
w negocjacjach amerykansko-iranskich i zblizaniu sie stron do zakonczenia konfliktu, a takze
wyraznie nizszym od konsensusu odczytem inflacji konsumenckiej. W efekcie polskie papiery
statokuponowe zachowywaly sie znaczaco lepiej od obligacji zmiennokuponowych, a skala
wzrostéw cen krajowych ,skarbéwek” przewyzszata ruchy na rynkach bazowych. Analogiczne
tendencje obserwowano na wegierskim i czeskim rynku dtugu skarbowego. Hamulcem dla
kontynuacji spadkéw dochodowosci pozostaje jednak brak ostatecznego porozumienia — a wraz
z nim otwarcia Ciesniny Ormuz — ktére zwiekszytoby globalng podaz surowcéw energetycznych
i zmniejszyto presje inflacyjna.

Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
Indeks polsk!ch obI!gaq.! o statym kupon!e 110% 0.67% 474% | 021%
Indeks polsk!ch obI!gaq.! 0 sta.lym kuponie ((?d 1Y do 3Y) 0,64% 137% 4.92% | 0.80%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,41% 2.45% 5.84% | 1.96%
Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 001% 0.18% 3559 | 0,06%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0.68% 006% | 032% | 037%
Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 291% 8,66% | 12,18%| 7.45%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 1,13% 1,58% 1,37% | 0.88%
3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 376% 2 pb -36pb | -136pb| -13pb
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA6X9) |4 16 -22pb 67 pb -8pb | 77pb
Rentownos$¢ polskich obligacji 2-letnich 445% | -15pb 52 pb -8pb | 62pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 5-letnich 514% | -23pb 61 pb 23pb | 56pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 10-letnich 564% | -11pb 49 pb 28pb | 47pb
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Banki centralne
Stopa na
Bank . i
koniec V Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% 0pb
EBC 2.0% 0 pb
NBP 3,75% 0pb

Fed
¢ W maju FOMC nie obradowat
e Oficjalnie nowym prezesem Fed zostat Kevin Warsh - cho¢ znany byt w przesziosci gtéwnie
z ,jastrzebiego” nastawienia, to przed nominacjg przez D. Trumpa opowiadat sie za
luzowaniem polityki pienieznej
¢ Kontrakty terminowe na stope procentowg Fed - na koniec maja wskazuja na brak petnej
podwyzki lub obnizki w 2026 roku

EBC

e Rada Prezeséw EBC, podobnie jak FOMC, nie obradowata w maju

o Kontrakty OIS (swapy na stope procentowa) wyceniaty na koniec maja 2 petne podwyzki po

25 pb do konca 2026 (pierwsza juz w czerwcu)

RPP

¢ Nastawienie RPP bez zmian - w dalszym ciggu taktyka ,wait-and-see”

e Przekaz z konferencji z poczatku maja wskazywat na mozliwos¢ podwyzek stop w wypadku

inflacji utrzymujacej sie powyzej celu inflacyjnego (2,5% z odchyleniem +/- 1%)
¢ Kontrakty FRA na koniec maja wskazywaty na jedng podwyzke o 25 pb w 2026

Dane makroekonomiczne

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPIr/r
ISM
Stopa bezrobocia
PKB r/r

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

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

3,7%

53,2

4,3%
X

CPIr/r
PMI
PKB r/

3,0%
52,2
0.3%

3,0%
51,6
1.2%

3,0%
52,2
X

CPIr/r
CPI bazowa r/r
PPI r/r
PMI
Dynamika pfac r/r
Sprzedaz detaliczna r/r
Produkcja przemystowa r/r

Stopa bezrobocia

PKB r/r
Dane do dnia 29.05.2026

31%
3,0%
1.9%
488
5,4%
2,8%
31%
6,0%
3,5%

3,2%
2,7%
1.2%
48,7
6,6%
9,8%
7.5%
6,1%
4,1%

3,6%
2,.9%
-0,1%
49,1
6,0%
1.5%
4,2%
6,0%
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W USA oraz strefie euro dane makroekonomiczne nie przyniosty wiekszych niespodzianek, cho¢
utrzymujaca sie podwyzszona inflacja nasila presje na EBC w kierunku podwyzek stép
procentowych.

W Polsce natomiast wstepny odczyt inflacji za maj pozytywnie zaskoczyt rynek — mimo ze
konsensus zaktadat przebicie gérnego putapu celu inflacyjnego NBP (3,5%), inflacja r/r okazata
sie nizsza niz miesigc wczesniej, a w ujeciu miesiecznym wrecz spadta o 0,3%, za sprawa
przede wszystkim tanszej zywnosci. Pozostate odczyty z krajowej gospodarki — wyhamowanie
dynamiki ptac, stabsza sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa — w normalnych warunkach
tworzytyby przestrzenn do tagodzenia polityki monetarnej przez RPP. Obecna sytuacja
geopolityczna zaburza jednak ten obraz, ograniczajac pole manewru dla decydentéw.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 86,6%

Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 8,9%

Obligacje Ztotowe Bankowe 3,4%
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 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 charakteryzowac 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 inwestycjg w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu, w
czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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