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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w marcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeksu surowcéw (Bloomberg Commodity Index +3,55% m/m) zakonczyt miesiac w poblizu
tegorocznych maksiméw wyznaczonych w potowie lutego. Najmocniejszy wptyw na zwyzki
benchmarku miat sektor metali szlachetnych, ktéry wiedziony wyraznymi wzrostami cen
ztota zyskat (BCOM Precious Metals +9,6% m/m). Sektor energetyczny (BCOM Energy +3,6%
m/m) rést w zwiazku z utrzymujacym sie wysokim popytem na amerykaniski gaz ziemny (HH
+8,7% m/m). Z kolei (BCOM Industrial Metals +3,9% m/m) wspierany byt drozejaca na gieldzie
amerykanskiej COMEX miedzia za sprawag istotnej dyslokacji surowca w obliczu
spodziewanych taryf importowych. Jedyna kategoria z ujemng stopa zwrotu byt sektor rolny
(BCOM Agriculture -0,75% m/m) z powodu spadku cen kluczowych ptoddéw zwigzanych z
nizszym eksportem do Chin.

Ropa Brent (+2,7% m/m) zakonczyta miesiac w rejonie 75 USD/bbl wracajac do $rodka
przedziatu zmiennosci cenowej z tego roku. Ograniczona aktywnos¢ w marcu wynikata z braku
jednoznacznych wskazan co do kierunku, w ktérym podazac beda ceny w kolejnym kwartale.
Za wzrostami przemawiaty wcigz utrzymujace sie napiecia na Bliskim Wschodzie, w tym
izraelskie ataki wojskowe na Gaze i presja USA na Iran. S3 to jednak czynniki wptywajace na
ceny krétkoterminowo. Zdecydowanie wazniejsze s wciaz podkreslane deklaracje prezydenta
Trumpa o potrzebie nizszych cen surowca w gospodarce. Nie mamy tez jasnosSci jak silny
wptyw na pobudzenie popytu bedzie mie¢ chifski stimulus. W lutym import ropy do Chin
nieznacznie odbijat (+3,7% m/m) z najnizszych poziomdw od prawie dwdch lat. Z kolei w marcu
OPEC+ potwierdzit, ze od kwietnia rozpocznie roztozony w czasie proces przywracania
wydobycia, a od 3 kwietnia, dzier po wprowadzeniu przez Biaty Dom nowych cet, oznajmit, ze
ilos¢ dodatkowej podazy zwiekszy trzykrotnie juz od maja. W zwigzku z tym rynkowi analitycy
spodziewajq sie, ze nadprodukcja ropy na Swiatowych gietdach przekroczy 500 tys. bbl/d co
zwiekszy i tak silng presje cenowa. W kontekscie pobudzenia globalnego przemystu warto
mie¢ réwniez na uwadze odczyty JP Morgan Global Manuafacturing PMI znajdujacy sie powyzej
50 punktéw i Swiadczacy o utrzymujacej sie do marca ekspansji gospodarki. Jednak rozpoczeta
z poczatkiem kwietnia wojna handlowa i jej przyszte konsekwencje beda mie¢ dramatyczny
wptyw na Swiatowa gospodarke w kolejnych miesigcach. Prawdopodobienstwo recesji w USA
jest obecnie wyceniane na 60%, a wiec najwyzej od prawie dwdch lat.

Ztoto zyskato (+9,6% m/m) notujac najlepsza miesieczng stope zwrotu od stycznia 2016 roku.
Wynik inwestycji w zioto od poczatku roku do kofica marca wynidést ponad 18%. W marcu po
raz pierwszy w historii zioto przetamato psychologiczng bariere 3000 USD/oz. Warto takze
nadmieni¢, iz w poprzednim miesigcu ETF-y inwestujace w fizyczne ztoto zrealizowaty zakupy
przekraczajace 2,5 tony co z kolei byto najwyzszym wolumenem od marca 2022 roku.
JednoczesSnie na rynku utrzymuje sie potezny popyt zgtaszany przez banki centralne w
szczegolnosci z krajow azjatyckich. Zakupy maja charakter strukturalny, a ich ciggtos¢ moze
by¢ roztozona w czasie na kolejne kilka lat. Wedtug danych z banku Goldman Sachs w styczniu
banki centralne nabyty 117 ton ziota wyraznie powyzej Sredniej wynoszacej okofo 50 ton w
poprzednich miesigcach. Zwracamy jednak uwage, ze w otoczeniu rekordowo wysokich cen
beda pojawia¢ sie symptomy krétkoterminowego wykupienia rynku. Wplyw na decyzje
inwestycyjne moze mie¢ ostateczne zawigzanie porozumienia pokojowego Rosja - Ukraina, w
tym zniesienie czesci sankcji z uwzglednieniem odblokowanie systemy SWIFT. Spadki, ktére
maja miejsce w kwietniu s3 réwniez pochodng zamykania dtugich pozycji na ztocie
wykorzystywanym przez fundusze hedgingowe jako collateral dla zabezpieczenia pozycji w
akcjach.

Na rynku miedzi (COMEX +11,1% m/m) utrzymywaty sie pozytywne nastroje. Rynek skierowat
swojg uwage ponownie na Chiny gdzie z kregdw rzadowych padly zapowiedzi wyraznego
wsparcia konsumpcji co generalnie poprawito nastroje inwestycyjne i wsparto notowania
miedzi. Ponadto Chiny zapowiedziaty dalsze zwiekszanie rezerw strategicznych surowcéw w
obliczu wojen handlowych. Oprécz miedzi na liscie znalazty sie réwniez lit, kobalt oraz nikiel.
Chinskie biuro rezerw strategicznych (SRB) wystepuje na rynku raczej jako gracz defensywny
jednak w sytuacji radyklanego pogorszenia nastrojdw moze okazac sie kupujacym ostatniej
instancji. W marcu réwniez dokonata sie historycznie najwieksza dyslokacja miedzi na rynek
amerykanski. Tam ceny rosty najszybciej, a wszytko za sprawa zapowiedzi wprowadzenia
taryf na import surowca.

Ceny podstawowych ptodéw rolnych znizkowaty w marcu w zwigzku z wprowadzenie cet
przez Chiny na import amerykanskich produktéw. W toku wojny handlowej mozliwe jest
kolejna runda podwyzek cet i ostatecznie jeszcze wiekszy spadek popyt z Chin. Soja,
kukurydza pszenica tracity okoto 4%. Dotychczas USA eksportowata miedzy 25%-60% swoich
produktéw rolnych do Azji (gtéwnie do Chin).
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Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 42%
Metale Rolne 22%
Metale Szlachetne 19%
Metale Przemystowe 17%

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 73% wartosci aktywéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 24% WAN. Akcje stuza do wydobycia
okre$lonych wrazliwosci na surowce bez uzywania ETF, zwigkszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania
na zmieniajaca sie strukture istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasobéw. Fundusz na koniec miesiaca
nie posiadat otwartych pozycji na rynku kontraktéw terminowych. Wolne $rodki lokowane byly w
krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za marzec wyniosta +2,42%. Jest to siédmy wynik
w grupie poréwnawczej. W marcu wynik benchmarku byt o 1,13 pp. lepszy. Wynik funduszu okazat sie
nizszy od sredniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,66 pp., i nizszy od mediany o 0,92 pp. Wartos¢
jednostki funduszu urosta od poczatku roku o 6,3%.
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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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