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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2026 roku

Wydarzenie miesiaca

W minionym miesigcu nastroje na rynkach finansowych pozostawaty w duzej mierze
ksztattowane przez wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Przediuzajacy sie impas w rozmowach
dyplomatycznych, napiecia wokét Ciesniny Ormuz oraz eskalacja dziatan militarnych, w tym
amerykanskie naloty na iraiskie cele i iranski ostrzat baz USA w Jordanii, przetozyty sie na
wzrost cen ropy naftowej, co negatywnie oddziatywato na globalne rynki obligacji. Dodatkowo
uwage ekonomistéw i inwestoréw przyciaggato doroczne sympozjum bankieréw centralnych w
Jackson Hole, gdzie kluczowym wydarzeniem byfo wystapienie prezesa Fed, Kevina Warsha,
ktérego jastrzebie wystapienie réwniez cigzyto wycenie papierow dtuznych.

Wyniki inwestycyjne 31/08/2026 r.)
3M &M ytd ‘ 1R

MTD

0,24 % 0,73% 1,06% 2,01% 3,36%

Komentarz rynkowy

Sierpien nie byt miesigcem sprzyjajagcym cenom obligacji skarbowych. Wzrost ryzyka
geopolitycznego dla regionu ze strony Rosji (wizyta szefa CIA w Moskwie oraz pogtoski o
szykowanej eskalacji dziatan wojennych przez Rosje), impas na Bliskim Wschodzie oraz wyzszy
od oczekiwanego odczyt inflacji konsumenckiej spowodowaty wzrost rentownosci (spadek cen)
polskich papieréw dtuznych. Negatywnego sentymentu nie zdofat odwréci¢ nawet bardzo udany
przetarg Ministerstwa Finanséw pod koniec miesigca. Resort sprzedat obligacje o wartosci 12
mld zt, przy popycie przekraczajgcym 19 mld zt, co pokazato zainteresowanie krajowym dtugiem
wsréd inwestoréw instytucjonalnych. Na rynkach bazowych dodatkowym czynnikiem
obcigzajacym byty sygnaty ptyngce ze Standéw Zjednoczonych. Obligacjom nie sprzyjat jastrzebi
wydzwiek wystgpienia prezesa Fed podczas sympozjum w Jackson Hole, ktéry ograniczyt
oczekiwania na szybsze tagodzenie polityki pienieznej. Zblizajace sie ,poféwkowe” wybory do
Kongresu (tzw. Midterms) moga zwiekszac presje na administracje USA do wzmozonych rozméw
pokojowych i zakorczenia konfliktu przed kampanig wyborczg, co mogtoby wspiera¢ nastroje na
globalnym rynku dtugu.

Zmiana | Zmiana | Zmiana | Zmiana
Opis iM 6M 12M YTD
Indeks polskich obligacji o statym kuponie -0,40% -1,42% | 3,52% 0,34%
Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y) 0,12% 0,72% 4,48% 1.88%
Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,23% 1,33% 4,79% 2.94%
Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 017% -1,13% | 1,51% -0.02%
Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) -0,24% -1,74% | -047% | -049%
Indeks wegierskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,49% 5,80% 11,59% | 830%
Indeks czeskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 0,21% -1,79% | 092% | 047%
3M stawka rynku pienieznego (WIBOR 3M) 3,70% -2pb 0 pb -102pb| -19pb
3M stawka rynku pienieznego oczekiwana za 6M (FRA 6x9) 411% 10 pb 70 pb -1pb 72 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 2-letnich 4.47% 9pb 94 pb 9pb 64 pb
Rentowno$¢ polskich obligacji 5-letnich 5,46% 24 pb 121pb | 53pb 89 pb
Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich 6.06% 30 pb 113pb | 53pb 89 pb
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Banki centralne
Stopa na
Bank ' .
koniec VIIl | Zmiana
centralny ‘ 2026 ‘
FED 3,5% - 3,75% 0pb
eBC 2,25% 0 pb
NBP 3,75% 0 pb

Fed

e W sierpniu FOMC nie obradowat, jednak otrzymalismy ciekawy zamiennik - doroczne
spotkanie bankieréw centralnych w Jackson Hole

e Punktem centralnym sympozjum byto przemdwienie prezesa Fed Kevina Warsha

o Wystgpienie miato jastrzebi wydZwiek - prezes wskazat uporczywos¢ podwyzszonej inflacji
i zaznaczyt, ze walka z nig jest obecnie priorytetem Fed, a takze przedstawit pozytywne
spojrzenie na aktualng sytuacje gospodarki oraz na rynku pracy

e Kontrakty terminowe na stope procentowa Fed - na koniec sierpnia wyceniano jedna pefna

podwyzke o 25 pb do korfca 2026 roku

EBC

e Rada Prezeséw EBC nie obradowata w minionym miesigcu
o Kontrakty OIS (swapy na stope procentowg) wyceniaty na koniec sierpnia jedna
podwyzke o 25 pb do kofca 2026 roku

RPP

e RPP réwniez nie spotkata sie w sierpniu

e Kontrakty FRA na koniec sierpnia nie wyceniaty petnej podwyzki do korica 2026 roku

Dane makroekonomiczne

Odczyt

Poprzednio

Oczekiwane

CPIr/r
ISM
Stopa bezrobocia
PKB r/r

3,4%
55,6
4,1%
2,1%

3,5%
533
4,2%
2,7%

3,4%

539

4.2%
X

CPIr/r
PMI
PKB r/

2,9%
51,9
1,0%

2,9%
51,4
0,5%

2,9%
52,0
X

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

Stopa bezrobocia

PKB r/r
Dane do dnia 31.08.2026

3,4%
3,1%
2,8%
49,0
6.8%
53%
51%
5,8%
3,9%

3,0%
3,0%
1.7%
46,1
5.9%
6,8%
7,6%
5,8%
3,5%

3.1%
31%
2,5%
47,5
6,1%
4,6%
5,0%
5,9%
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Opublikowane w sierpniu dane w USA oraz strefie euro nie sprawity niespodzianki. Jedynym
zaskoczeniem byt w USA wyzszy odczyt inflacji PCE (gtéwna miara inflacji, na ktéra patrzy Fed)
niz oczekiwany (3,7% vs 3,6%).

W Polsce uwage zwrdcit wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt inflacji CPI za sierpied. Wyzszy
wynik ttumaczony jest metodologia obliczen (nie byty uwzgledniane dane z koricowego okresu
miesigca), co nie uwzglednito wptywu programu CPN na ceny paliw. Dodatkowo opublikowane
dane wskazaly na wyzszy od oczekiwan wzrost cen producentéw (PPl) oraz dynamiki
wynagrodzen.

Pozycjonowanie subfunduszu

Udziat
Alokacja aktywow w aktywach
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 82,2 %
Panstwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb Panstwa 12,2%
Obligacje Ztotowe Bankowe 41 %
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 Aktywdw subfunduszu maja
stanowi¢ instrumenty rynku pienieznego oraz dituzne 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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