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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w lutym 2026 roku

W lutym 2026 roku subfundusz osiggnat stope zwrotu na poziomie 0,53 proc. Mediana
w grupie poréwnawczej wedtug Analiz Online byfa na poziomie 0,60 proc. Subfundusz osiggnat
wynik powyzej biezacej rentownosci portfela.
Wyniki inwestycyjne (27/02/2026 r.)
3M 6M ytd
2,08% 3,38% 1,49%

MTD
0,53%

1R
7,04%

Duzy popyt na polskie obligacje, réwniez z zagranicy, przetozyt sie na bardzo dobre zachowanie
instrumentéw diuznych. Polskie obligacje skarbowe zmiennokuponowe byty relatywnie stabsze
od statokuponowych. Spready kredytowe obligacji korporacyjnych utrzymywaty sie na
stabilnym poziomie.

Zmiana
Wskaznik Opis 02.2026 .
TBSP Index Indeks polskich obligacji o stalym kuponie 0,74 %
GPWB1Y3Y Index | Indeks polskich obligacji o statym kuponie (od 1Y do 3Y)| 0,32%
GPWB-BW?Z Index | Indeks polskich obligacji o zmiennym kuponie 0,51 %
BEUS10 Index Indeks amerykanskich obligacji skarbowych (1-10 lat) 12%
BEGR10 Index Indeks niemieckich obligacji skarbowych (1-10 lat) 082 %

Ciagnaca sie od stycznia grozba ataku Stanéw Zjednoczonych oraz lzraela na Iran ostatecznie
zmaterializowata sie, rozpoczynajac w ostatni weekend lutego konflikt zbrojny na Bliskim
Wschodzie. Ze wzgledu na blokade Cie$niny Ormuz oraz ryzyko ostrzatu krajéw regionu zaraz
po rozpoczeciu notowan znaczaco wzrosty ceny surowcéw energetycznych, w szczegdlnosci
gazu (od poczatku lutego do 3 marca gaz ziemny TTF ok. +60%) oraz ropy (od poczatku lutego
do 3 marca ropa Brent ok. +23%, WTI ok. +20%). Obawy, ze zwyzki cen paliw moga
wyhamowywac proces globalnej dezinflacji, wptynely na przecene obligacji i spadki indekséw
gietfdowych.

W lutym FOMC nie obradowaf, jednak udostepnione zostaty minutes ze styczniowego
posiedzenia, zawierajace jastrzebie akcenty wsréd amerykanskich bankieréw. Cztonkowie
zaznaczali mozliwo$¢ wolniejszego tempa dezinflacji, a takze zwrdcili uwage na mniejsze
zagrozenie ze strony rynku pracy przy obawach o uporczywos$¢ inflacji, co jest zgodne ze
styczniowym komunikatem Fed oraz przekazem z konferencji prezesa J. Powella. Opublikowane
w lutym dane makro zdaja sie potwierdza¢ powyzsze prognozy: spadek stopy bezrobocia do
4,3% w styczniu z 4,4% w grudniu oraz mocne odczyty zatrudnienia w sektorze pozarolniczym
(wzrost zatrudnienia o 130 tys. m/m przy 48 tys. w grudniu) wskazujga na poprawiajaca sie
sytuacje na rynku pracy. Natomiast pomimo lepszego odczytu inflacji CPI za styczen (2,4% r/r
przy oczekiwanych 2,5%), problematyczna pozostaje preferowana przez Fed inflacja PCE, ktéra
w grudniu wzrosta do 2,9% r/r przy prognozie 2,8%. Rynek w dalszym ciggu wycenia 2 obnizki
po 25 pb do konca 2026 roku.

Lutowe posiedzenie EBC nie przyniosto zmian w zakresie polityki monetarnej - gtéwne stopy
pozostaty w przedziale 2,00-2,15%. Odczyt inflacji HICP za styczeA réwniez nie przynidst
niespodzianki, gdzie wynik 1,7% r/r byt zgodny z konsensusem rynkowym. Wiekszym
zaskoczeniem byfa natomiast publikacja inflacji HICP za luty, ktéra wskazata na wzrost cen o
1,9% r/r oraz inflacji bazowej do 2,4% r/r z 2,2% w styczniu. Nie wptyneto to jednak na wycene
obnizek ani podwyzek stop w 2026 roku, ktére w dalszym ciggu nie sg spodziewane do kofca
biezacego roku.
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Bank Wegier (MNB) po raz pierwszy od wrzesnia 2024 zdecydowat o obnizce stép
procentowych, sprowadzajac stope bazowa do poziomu 6,25%. Decyzja wynikata z dobrych
odczytéw inflacyjnych za styczen (spadek do 2,1% r/r z 3,3% w grudniu, przy oczekiwanej
2,4%), co potwierdzito postepujaca dezinflacje. W Rumunii i Czechach natomiast stopy
procentowe zostaty utrzymane na poziomie odpowiednio 6,5% i 3,5%. Czeski bank centralny
(CNB) wskazuje na wzrost konsumpcji prywatnej oraz dynamiczny wzrost ptac jako powody
pauzy. W lutym w Rumunii utrzymat sie trend stopniowego spadku inflacji, ktéry potwierdzity
dane za styczen wskazujace na obnizenie dynamiki cen do 9,62% r/r z 9,69% w grudniu. Mimo
oznak dezinflacji presja cenowa pozostaje podwyzszona, zwtaszcza w niektérych kategoriach
débr i ustug, co wskazuje na wcigz nieréwnomierny charakter procesu spadku inflacji. W tych
warunkach bank centralny kontynuuje ostrozne podejscie do polityki monetarnej, utrzymujac
restrykcyjne nastawienie ze wzgledu na utrzymujace sie - cho¢ stopniowo malejace -
nierdwnowagi makroekonomiczne. W styczniu rentownosci czeskich, rumuniskich oraz
wegierskich 10-letnich obligacji spadty odpowiednio o 11 pb do 4,32%, 35 pb do 6,25% oraz
14 pb do 6,4%.

Cho¢ w lutym RPP wstrzymata sie z obnizka stép, to na poczatku marca Rada obcieta stopy o
25 pb, obnizajac stope referencyjng do 3,75%, i to pomimo aktualnej niepewnej sytuacji
geopolitycznej. Decyzje wspierat dalszy spadek inflacji (2,2% r/r w styczniu z 2,5% w grudniu),
a takze obnizenie perspektyw wzrostu inflacji w 2026 zgodnie z najnowsza projekcja NBP
(50% prawdopodobienstwo na inflacje w przedziale 1,6 - 2,9% w poréwnaniu do 1,9 - 4%
zgodnie z listopadowa projekcja). W uzasadnieniu zwrécono réwniez uwage na hamowanie
dynamiki ptac (6,1% r/r przy 8,6% w grudniu) oraz spadek cen surowcéw rolnych.

W Polsce na przestrzeni miesigca rentownosci spadty na catej dtugosci krzywej, najmocniej na
jej dtugim koncu. Dochodowosci obligacji 2, 5 oraz 10-letnich spadty (czyli ceny obligacji
wzrosty) odpowiednio o 1,5 pb do 3,535%, o 15 pb do 4,25% oraz o 16 pb do 4,93%.
W krdtkim okresie nalezy liczy¢ sie z podwyzszong zmiennoscig na rynkach, ktéra wynika m.in.
z utrzymujacej sie niepewnosci geopolitycznej (wojna w Iranie). Wzrost cen ropy moze
okresowo wptyna¢ na wzrost oczekiwan inflacyjnych. Dodatkowo pogarszajacy sie globalny
sentyment inwestoréw oraz przeptywy kapitatu na rynkach wschodzacych moze prowadzi¢ do
wiekszych wahan rentownosci, mimo relatywnie stabilnych fundamentéw krajowych.
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Pozycjonowanie subfunduszu
Udziat

w aktywach
Alokacja aktywow brutto
Obligacje zmiennokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb 51.7%
Paistwa
Obligacje statokuponowe emitowane i gwarantowane przez Skarb PafAstwa 136%
Obligacje Ztotowe Pozostate 11%
Obligacje Ztotowe Bankowe 8.3%
Obligacje Unii Europejskiej lub obligacje skarbowe panstw cztonkowskich 7%
innych niz Polska
Obligacje nieskarbowe walutowe 4,4%
Obligacje indeksowane inflacjg emitowane i gwarantowane przez Skarb 2.3%
Panstwa
Obligacje Samorzadowe 1%
Gotéwka, Depozyty oraz Ekwiwalenty srodkéw pienieznych <1%

Nota prawna

Subfundusz 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 infromacje
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 wptaconych Srodkdw. Warto$¢ Aktywoéw Netto Subfunduszu
moze sie charakteryzowaé duza zmiennos$cia wynikajaca ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci, s3 wynikiem
inwestycyjnym osiggnietym
w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezpos$rednio obcigzajgcym dochéd
z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycjg w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w papiery wartosciowe, w tym dtuzne papiery wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwa, z czym wigza sie okreslone
kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréw wartosciowych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszos$ci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

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