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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w styczniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

0d poczatku roku notowania surowcéw (Bloomberg Commodity Index +3.6% m/m) pna sie do
gory. Dobre zachowanie rynku wynika z odreagowania przesadnie stabych nastojéw z konca
ubiegtego roku. Obawy rynku skupione byty na czynnikach geopolitycznych, przede wszystkim
prébach wywracaniu przez USA funkcjonujacego dotychczas fadu Swiatowego. Prezydent
Trump straszy, ale tez wykazuje sporg elastycznos$¢. Jawi sie rynkowi jako negocjator, ktory w
relacjach miedzynarodowych przede wszystkim stara sie umocni¢ pozycje USA. Podkresla
takze, ze chce by¢ prezydentem niosacym pokdj. Ten stan rzeczy by¢ moze nie rozwiewa
watpliwosci co do intensywnosci napie¢ miedzynarodowych jednak daje wiare na nieco
wieksza przewidywalnos¢ nowej administracji. Zatem taki rozwdj sytuacji w sprzyjajacym
otoczeniu globalnego makro stanowi naszym zdaniem dobre tto do dalszego odbicia cen
surowcow.

Notowania ropy (+2.8% m/m) zyskiwata w zwiazku z nalozeniem nowych sankcji na Rosje,
ryzykiem sankcji dla Iranu i Wenezueli oraz dzieki zapowiedziom prezydenta Trumpa o planach
catkowitego odbudowania amerykanskich rezerw ropy naftowej (ca 250 min bbl). Jednoczenie
z otoczenia producentéw ropy w USA dobiegajg glosy o relatywnie nieduzej przestrzeni na
dalsze zwiekszenie wydobycia w krétkim czasie. Wynika to zaréwno z czynnikéw
technologicznych, a takze z obecnych poziomdéw cen. Krzywa kosztowa dla amerykanskich
producentdw ropy fupkowej wynosi nieco ponizej 70 USD/bbl (przy obecnej cenie rynkowej
71 USD bbll). Wyzsze ceny dawatyby im znacznie wiekszy komfort w zakresie inicjowania
nowego wydobycia. Pewnie celem polityki energetycznej bedzie préba znalezienia ztotego
srodka, stwarzajac producentom dobre warunki do wzrostu biznesu (wewnetrzne: deregulacja
i zewnetrzne: nowe sankcje i taryfy miedzynarodowe), ale przy zapewnieniu stabilnych cen.

Z poczatkiem lutego na rynek zaczety ponownie doptywac doniesienia o planach petnego
wyeliminowania irafdskiej ropy. Z danych Bloomberga wynika, ze cze$¢ odbiorcéw juz
przestawita sie na paliw dostarczane przez kraje sasiadujace. Iran ponownie oskarzany jest o
wykorzystywanie przychodéw z handlu ropa na cele programéw nuklearnych i popierania
terroryzmu. Jednoczes$nie ostatni szczyt OPEC nie dat jasnych wskazai kiedy ostatecznie
miataby wréci¢ na rynek wycofana podaz. Niewykluczone, ze planowany termin na kwiecien
moze by¢ ponownie odsuniety w czasie.

Gaz ziemny (-16% m/m) tracit w zwiazku z obawami o zapotrzebowanie na energie
elektryczng po prezentacji efektywnej kosztowo chinskiej platformy Al DeepSeek. Jednak w
diuzszej pespektywie wcigz istotnym kontrybutorem do wzrostu cen gazu w USA bedzie
wilasnie systematycznie rosnacy popyt na energie elektryczng pochodzacy z nowych szybko
rosnacych mocy jak na przyktad: cloud computing data center czy bitcoin mining. Ponadto
mysle, ze dopiero wkrétce przekonamy sie jaki wplyw na rynek na bedzie miec
zapotrzebowanie zgtaszane przez Al data center. W tym roku tylko Amazon planuje wydac
100 mld USD na infrastrukture Al

Dodatkowo w styczniu wyrazny wplyw na rynek miat mocny spadek temperatur w USA
(prawie dwa odchylenia standardowe od wieloletnich $rednich) oraz wieksze zapotrzebowanie
z Europy po zamknieciu tranzytu przez Ukraine. Skale kiopotéw Europy chyba najlepiej
obrazuje szybko malejace rezerwy gazu (ca 60% zapetnienia), ktére obecnie znajdujg sie na
poziomie z 2022 roku. Warto nadmieni¢, ze ostatnie miesigce to czas mafo korzystny dla
produkcji energii ze Zzrédet RES wynikajacy z czesto wystepujacego dunkelflaute na Starym
Kontynencie (czyli w pogodzie szaro i mato wiatru).

Istotng kwestia dla przysztego zbilansowania rynku gazu i rozwoju LNG w USA bedzie dalszy
przebieg wojny handlowej. Kontraktacja klientéw z Chin jest bardzo wazna dla
dtugoterminowego rozwoju inwestycji, a uzyskanie finasowania mozliwe dzieki ich obecnosci.
Jednak pierwsza runda wojny handlowej obejmuje natozenie 15% cfa na importowane z USA
wiasnie LNG.

Ztoto (+7% m/m) ponownie wystepuje w roli aktywa dajacego stabilizacje w niepewnym
otoczeniu. Rynek obawia sie ze poczatek prezydentury Trumpa moze wywotywac
niekorzystne zjawiska makroekonomiczne w postaci spadku dynamiki wzrostu gospodarczego
przy jednoczesnej odbudowujacej sie inflacji.
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Traderzy wskazuja na wzrost zapaséw ztota na amerykanskiej gietdzie Comex, gdzie ztoto handlowane
jest ze znaczaca premia do cen spot. Od listopada zapasy kruszcu w USA wzrosty az o 80%. W ciagu
ostatnich miesiecy regularnie dochodzi do nietypowych transakcji arbitrazowych gdzie ztoto z Londynu,
Dubaju czy Hong Kongu jest wysyfane do USA. Powodem takich transakcji jest bardzo duza liczba
kontraktéw terminowych na ztoto zapadajacych w lutym i zgtoszonych do fizycznego rozliczenia poprzez
dostawe kruszcu na amerykanskiej gietdzie. Z kolei potrzeba fizycznego rozliczenia kontraktéw wynika z
obaw inwestoréw o natozenie taryf czy na to na zioto czy na caty import z Europy.

MiedZ (+3.2) zachowuje sie bardzo dobrze pomimo pierwszego starcia taryfowego pomiedzy Chinami i
USA. Jednocze$nie notowanie pozostaja odporne na mocnego dolara. Wspierajace dla cen sa dobre dane
makro z Chin (w szczegdlnoSci wciaz mocna dynamika eksportu) oraz obawy o nieuchronne deficyty
metalu na globalnych gietdach, ktére mogtyby wystapic juz w tym roku.

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujagcych w surowce wyniést 70% wartosci aktywoéw brutto
natomiast akcji reprezentujgcych sektor surowcdw stanowit 27% WAB. Akcje stuzg do wydobycia
okreslonych wrazliwosci na surowce bez uzywania ETF, zwiekszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania
na zmieniajaca sie strukture istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasobdw. Fundusz na koniec miesiaca
posiadat otwarte pozycje na rynku kontraktéw terminowych stanowiace 3% aktywoéw. Wolne Srodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za styczen wynosi +3.7%. Jest to szésty wynik w
grupie poréwnawczej. W styczniu wynik benchmarku byt o 0.24 pp gorszy. Wynik funduszu okazat sie
nizszy od $redniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0.5 pp, i nizszy od mediany o 0.26 pp.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 42%
Metale Rolne 21%
Metale Szlachetne 19%

Metale Przemystowe 18%
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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 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
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 przyszfosci, s3
wynikiem inwestycyjnym osiaggnietym 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
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 obrdt, moze negatywnie wplywac na wartos$¢ aktywéw Subfunduszu.

Ryzyko kontrahenta Istnieje ryzyko zwiazane z mozliwoscia niewywiazania 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 btedna Ilub opdzniona realizacja transakcji w wyniku
nieadekwatnych lub zawodnych proceséw wewnetrznych, btedéw ludzkich, bledéw systemdw, a takze w wyniku zdarzeh zewnetrznych.

Ryzyko zwiazane z mozliwos$cig nabywania przez Subfundusz Instrumentéw Pochodnych W zwiazku 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 aktywdw, 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 sktad 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.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu w czes$ci dotyczacej Subfunduszu w
punkcie opisujacym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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