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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w lipcu 2024 roku

Wyniki subfunduszu

W lipcu rynek surowcowy podlegat dalszej korekcie. Fundusz stracit -1,96%, a benchmark
-4,5%. W podziale na poszczegoélne kategorie surowcéw najlepiej zachowywaly sie notowania
metali szlachetnych +2,2%, najstabiej sektor energii -8,1%. Metale przemystowe oraz rynek
rolny tracity odpowiednio -7,2% oraz -5,3%.

Na rynku ropy naftowej Brent spadf o ponad 5%, tracac w trakcie miesiaca prawie 4 USD/bbl.
W lipcu najistotniejszy wptyw na spadki ropy oraz produktéw ropopochodnych miata decyzja o
wycofaniu sie Joe Bidena z wyscigu o fotel prezydencki, ktéra w polaczeniu ze wzrostem
notowan dla Donalda Trumpa byto interpretowana jako bardziej ryzykowna perspektywa
polityki miedzynarodowej USA. Rynek ocenia, ze nowy prezydent moze dazy¢ do dalszego
wzrostu wydobycia weglowodoréow w USA (co moze okazac sie trudne, a na pewno nie tak
donioste jak w poprzednim roku) przy jednoczesnym wzbudzeniu nowych napiec
geopolitycznych w szczegdlnosci na poziomie wojen handlowych, ktére moga mie¢ negatywy
wptyw na dynamike Swiatowego wzrostu gospodarczego. Nowa kadencja Trumpa to w ocenie
rynku réwniez wieksza szansa na szybsze zakonczenie konfliktu na Ukrainie co w dalszej
perspektywie mogloby oznacza¢ powrdt do odblokowania sankcji na rosyjska rope.
Jednoczesnie stabo tez zaprezentowaly sie dane z Chin dotyczace importu paliw. W lipcu
spadty one do najnizszego poziomu od 2022 roku.

Na rynku gazu ziemnego réwniez dominowaly spadki (-21%). Cena ulegta korekcie do
najnizszych pozioméw od kwietnia. Powodem przeceny staty sie obawy rynku o konsekwencje
huraganu Berryl dla Zatoki Meksykanskiej. Zawieszenie prac rafinerii mogto skutkowac
spadkiem zapotrzebowania na energie. Jednoczesnie normalizacja temperatur w lipcu w USA
oddalita ryzyko szoku popytowego. Produkcja utrzymywafta sie na stabilnym poziome, a
zapetnienie magazyndw z gazem w Europie systematycznie rosnie i jest bliskie 90%.

Koszyk metali szlachetnych zyskiwat gtownie dzieki kontynuacji wzrostu cen ztota (+4,2%). W
lipcu zostat wyznaczony nowy szczyt wszechczaséw na poziomie 2469 USD/oz. Wzrosty byty
kontynuowane pomimo ograniczeniu zakupdw przez banki centralne. ETF inwestujgce w rynek
ztota zwiekszyty swéj holding o 2% m/m. Naptywy do tej klasy produktéw s3 motywowane
zaréwno poszukiwaniem bezpiecznych przystani dla kapitatu w otoczeniu rosnacej zmiennosci
na rynkach, ale takze wzrostem wartosci kruszcu w zwigzku z perspektywa ciecia stop
procentowych.

Metale przemystowe pozostawaly pod presja. Miedz (-5,2%) tracita gldwnie ze wzgledu na
stabsze makro z Chin: gorsze od oczekiwan dane o PKB, brak symptomdéw odbicia w sektorze
nieruchomosci oraz ponownie stabnacy PMI z przemystu. Rozczarowaniem dla rynku byt
réwniez mato istotny z perspektywy surowcow przebieg Trzeciego Plenum Gospodarczego. W
naszej ocenie w przysztym roku istnieje ryzyko osfabniecia gtéwnego silnika chinskiej
gospodarki jakim jest eksport. W przypadku reelekcji Trumpa bilans wymiany handlowej z
pewnoscig ulegnie pogorszeniu. Kluczowym dla podtrzymania korzystnej dynamiki bedzie
zatem dalszy rozwdj wspétpracy w ramach bloku krajéw BRICS.

Pozycjonowanie

Na koniec miesiaca udziat funduszy inwestujacych w surowce wyniost 47%, natomiast udziat
akcji w portfelu stanowit 52% aktywow. Akcje stuza do wydobycia okre$lonych wrazliwosci na
surowce bez uzywania ETF, zwiekszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania na zmieniajaca
sie strukture istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasoboéw. Fundusz na koniec miesiaca
posiadat otwarte pozycji na rynku kontraktéw terminowych, ktére stanowity 9% aktywow.
Wolne $rodki lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za lipiec wynosi -1,96%. Jest to trzeci
wynik w grupie poréwnawczej funduszu. W lipcu wynik benchmarku byt o 2,54 pp. gorszy.
Wynik funduszu okazaf sie wyzszy od sredniej funduszy z grupy poréwnawczej oraz mediany
00,27 pp.i1,03 pp. Od poczatku roku stopa zwrotu z inwestycji w fundusz wynosi +2,08%.
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Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 33%
Surowce Rolne 11%
Metale Szlachetne 23%
Metale Przemystowe 29%
Inne 4%

Strategia inwestycyjna

Surowce moga stanowi¢ cenny dodatek dywersyfikacyjny w wielosktadnikowym portfelu
inwestycyjnym. Wykazujac niepetng korelacje z cenami akcji czy obligacji, szczegdlnie
atrakcyjne moga okaza¢ sie w scenariuszach szokéw podazowych, kiedy rosnace ceny
surowcéw stanowig zabezpieczenie dla pozostatej czesci portfela inwestycyjnego. Istotny
wptyw na ksztattowanie popytu na surowce ma réwniez linia polityki monetarnej realizowana
przez banki centralne. Obecnie rynki optymistycznie wyceniaja spore ciecia stop
procentowych w tym roku. Ich efekty z czasem stang sie odczuwalne dla wycen aktywoéw
rynkéw surowcowych.

W zesztym roku zaczety uwydatniac sie wyrazne tendencje dezinflacyjne. Spodziewamy sie,
ze rok 2024 bedzie czasem systematycznego obnizania poziomu stop procentowych przez
gtéwne banki centralne. Nizsze stopy beda oznacza¢ wiecej srodkéw rozporzadzalnych dla
gospodarstw domowych. Silniejszy konsument bedzie zatem zglaszat wiekszy niz dotychczas
popyt na dobra co w konsekwencji powinno by¢ pozytywne takze dla sektora surowcéw. Tu
nalezy nadmieni¢, iz stany zapaséw wielu klas surowcdw s3 na skrajnie niskich poziomach.
Taka sytuacja dotyczy zwiaszcza rynku metali. Jest to efekt redukcji stanéw magazynowych
w ubieglym roku w zwiazku z generalnie stabsza koniunkturg w sektorach przemystowych.

Oceniamy, ze ,zielony” popyt na metale takie jak miedz, aluminium czy srebro wynikajacy z ich
uzycia w procesach transformacji energetycznej powinien stabilnie rosna¢. Obecnie jego
udziat wynosi miedzy ok 3-5%. Najwieksze gospodarki Swiata podjety bardzo trudne
wyzwanie majace na celu ograniczenie emisji CO2. Jest to droga bardzo dtuga i kosztowna. W
kontekscie miedzi istnieje uzasadnione ryzyko, ze obecne wydobycie jest zbyt niskie, a spotki
z sektora zmagajace sie z wieloma problemami zaréwno geologicznymi, kosztowymi jak i
polityczno-prawnymi nie beda w stanie skutecznie zaoferowac oczekiwanych wolumendw.

Spodziewamy sie, ze ten rok moze by¢ wazny dla inwestycji w ztoto. Historycznie spadek
oprocentowania obligacji skarbowych byt wspierajacy dla wycen zitota, ktére oferowato
atrakcyjne stopy zwrotu przy nizszych stopach rynkowych. Uwazamy rowniez, ze w
niepewnym srodowisku geopolitycznym ztoto moze ponownie zabtysna¢ jako bezpieczna
przystan dla kapitatu.

Strategicznie fundusz podkresla tez swoéj wyzszy od benchmarku poziom zaangazowania w
sektorze paliwowym. Ropa i gaz wcigz s3 wiodgcymi surowcami energetycznymi i
prawdopodobnie tak juz pozostanie przez kolejng dekade. Wedlug proghoz agencji
monitorujacych rynek paliw (EIA, 1EA) globalny popyt na rope powinien stabilnie rosnac
podazajac za globalnym PKB. Wzrost popytu na rope jest bardziej widoczny w krajach
rozwijajacych sie. Wzrost popularnosci aut elektrycznych w przysztosci bedzie czynnikiem
wplywajgcym na spowolnienie dynamiki wzrostu konsumpcji ropy jednak nie nastapi to
szybko. Nawet przy 15-20% udziale samochodéw elektrycznych w catkowitej sprzedazy aut
popyt na paliwa bedzie i tak rést w tempie powyzej 1% rocznie. Swiatowa gospodarka wciaz
jest mocno uzalezniona od uzycia ropy w przemysle. Tu transformacja przebiega znacznie
wolniej.

Subfundusz Skarbiec Rynkéw Surowcowych, jako jeden z subfunduszy pod parasolem FIO,
ustawowo nie moze inwestowaé bezposrednio w surowce. Pozadana wrazliwo$¢ wartosci
portfela subfunduszu na wahania cen surowcéw wynika z inwestycji w instrumenty
powigzane z rynkiem surowcdéw, w szczegélnosci ETF-y surowcowe, akcje spoétek
surowcowych lub kontrakty terminowe futures (instrumenty pochodne) na sektorowe akcyjne
indeksy rynku surowcowego.
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Obowigzujaca strategia funduszu utrzymuje obecne zafozenia: wrazliwos$¢ na szeroki rynek
surowcow w okolicach 100-130%, aktywna selekcje surowcéw zgodng ze zmieniajgcymi sie
tendencjami, oraz poszukiwanie wrazliwosci na dtugofalowe, duze trendy, ktére nieuchronnie
zmieniajg rynek surowcow.

Nawet wierne odzwierciedlenie sktadu benchmarku nie zbliza idealnie wyniku funduszu i
benchmarku, na co wptywaja m.in. mnogos¢ kontraktéw na niektére rodzaje surowcow,
zmienna struktura terminowa cen surowcéw, niestabilna i nie w petni przejrzysta polityka
inwestycyjna funduszy portfelowych, drobne odchylenia miedzy wartoscia aktywéw netto a
ceng tych funduszy czy réznice w godzinach wyceny benchmarku i funduszy portfelowych. Z
tego wzgledu ocena zmiennos$ci funduszu na tle benchmarku, ktéra teoretycznie jest miara
aktywnosci, powinna by¢ dokonywana na danych tygodniowych lub miesiecznych w
dtuzszych horyzontach czasowych. Zamiar posiadania wrazliwosci na rynek surowcéw ponad
100% jest nietrywialny w realizacji wobec ograniczen inwestycyjnych w subfunduszu FIO.
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Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Rynkéw Surowcowych wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace
Subfunduszu, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i kluczowych
informacjach dla inwestora 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
Aktywoéw Netto Subfunduszu moze sie charakteryzowa¢ duzg zmiennoscia wynikajacg ze skfadu portfela lub z przyjetej techniki
zarzadzania portfelem. Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysziosci, s3
wynikiem inwestycyjnym osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela opfat 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
Ryzyka majace istotne znaczenie dla Subfunduszu, ktére nie s3 odpowiednio uwzglednione przez wskaznik:

Ryzyko ptynnosci Ograniczona ptynnos¢ instrumentéw finansowych zwigzana z niskimi obrotami na gietdzie lub rynku, na ktérym
dokonywany jest obrét, moze negatywnie wptywac na warto$¢ aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwigzane z mozliwoscia niewywigzania sie kontrpartneréw Subfunduszu ze zobowigzan
wynikajacych z zawieranych przez Subfundusz uméw, co moze prowadzi¢ do spadku aktywdéw Subfunduszu.

Ryzyko operacyjne Istnieje ryzyko wystapienia strat zwigzanych z btedng lub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, btedéw systeméw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwigzku z tym, ze Subfundusz moze
nabywac Instrumenty Pochodne, pojawia sie dodatkowe ryzyka, w tym niewlasciwego zabezpieczenia, oznaczajace, ze zyski na
Instrumencie Pochodnym nie zrekompensuja strat na aktywie zabezpieczanym.

Inne istotne ryzyka Subfundusz stosuje strategie alokacji aktywdéw, ktéra zaktada, ze udziat czesci akcyjnej (akcje oraz instrumenty o
wysokim ryzyku inwestycyjnym) wynosi co najmniej 66% aktywéw Subfunduszu. Oznacza to, ze nawet w okresach dekoniunktury na
rynku akcji w skfad portfela inwestycyjnego Subfunduszu beda wchodzi¢ akcje oraz inne instrumenty o wysokim ryzyku inwestycyjnym.
Moze to prowadzi¢, wobec utrzymujacej sie dekoniunktury na gietdzie, do wahan i spadkéw wartosci Jednostki Uczestnictwa
Subfunduszu.

Szczegotowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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