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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w kwietniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeksu surowcéw w kwietniu (Bloomberg Commodity Index -5,14% m/m) podlegat wyraznej
korekcie wywotanej zmiang polityki w zakresie cet w USA. Obawy recesyjne spowodowaty
odwrét od ryzykownych aktywoéw i tym samym przywofaty watpliwosci co do ksztattowanie sie
popytu na gtéwne kategorie surowcéw w przysztosci. Najmocniejszym komponentem
benchmarku ponownie byt sektor metali szlachetnych, ktéry wiedziony wyraznymi wzrostami
cen ztota zyskat (BCOM Precious Metals +2,7% m/m). Réwniez dodatnia stope zwrotu osiggnat
sektor rolny (BCOM Agriculture +0,8% m/m) wspierany odbiciem cen soi i kukurydzy. Stabiej
zachowywaly sie surowce z segmentu energetycznego (BCOM Energy -16,5%) w szczegdlnosci
gaz ziemny (-19,2%m/m) w zwigzku z obawami o popyt z Chin oraz ropa naftowa (-15,5% m/m)
po zaskakujacym ogtoszeniu znacznie szybszego przywracania produkcji surowca przez kraje
OPEC+. Réwniez sektor metali przemystowych tracit (BCOM Industrial Metals -7,3%) wyceniajac
ryzyko globalnego spowolnienia i w konsekwencji spadek zaméwien w sektorze
przemystowym.

Ceny ztota w kwietniu osiggnety historyczne maksimum rosngé¢ do poziomu 3500 USD/oz.
Niezmiennie za wzrostami stoja wysokie zakupy bankéw centralnych, ktére w kwietniu,
wedtug wstepnych danych IMF, wyniosty okofo 33 ton. Ponadto fundusze pasywne ETF
inwestujace w fizyczne ztoto zwiekszyty alokacje o 1 pp. (ekwiwalent okoto 25 ton) osiggajac
na koniec miesigca rekordowy w tym roku poziom zaangazowania wynoszacy 89 milionéw
uncji. Rynek wciaz pozostaje bardzo mocny pomimo prawie 30% zwyzek od poczatku roku.
Wciaz sprzyjaja czynniki strukturalne (systematyczne nabycia bankdw centralnych), a takze
funduszy pasywnych, gdzie sprzyja $ciezka obnizek stop procentowych. Szacunki bankdéw
inwestycyjnych wskazuja, ze ceny zfota moga w tym roku osiggna¢ poziom 4000 USD/oz.
Czynnikami wspierajgcymi aprecjacje kursu sg utrzymujaca sie niepewnos¢ w zwigzku z cfami,
niejasna perspektywa Sciezki wzrostu gospodarczego na Swiecie i wcigz obecne ryzyka
geopolityczne. Za ryzykiem korekty bedzie przemawia¢ ,odpornos¢” gospodarki USA na zmiany
implementowane przez prezydenta Donalda Trumpa co mogtoby sugerowac bardziej jastrzebie
nastawienie do polityki monetarnej FED. Zaprzestanie niekorzystnych dla globalnego PKB
wojen handlowych réwniez bedzie oceniane jako element zmniejszajacy niepewnos$¢
inwestycyjna i przekfadajacy sie na mozliwa deprecjacje kursu.

Korekta notowan ropy doprowadzita ceny do najnizszego poziomu od 2020 roku. W krétkim
terminie rynek pozostaje mocno wyprzedany co stwarza perspektywe do odbicia cen w rejon
65 USD/bbl. Jednak w dalszym horyzoncie ceny moga pozostawad na nizszym poziomie.
Zdecydowana polityka OPEC+ nakierowana wyfaczne na maksymalizacje wolumendéw bedzie w
kolejnych miesigcach wptywaé na wzrost podazy. Prawdopodobnie do konca roku OPEC+
zdecyduje sie przywrdci¢c w petni wydobycie (2,2 min bbl/dziennie). To w pofaczeniu z
mozliwym spowolnieniem w gospodarce globalnej wywota nadpodaz surowca w okolicy 1,5-2
miliona bbl/dziennie. Niskie ceny moga jednak stanowi¢ zachete do uzupetnienia rezerw
strategicznych SPR w USA. Stabilizacja cen w rejonie 55-60 USD/bbl pozwolitaby utrzymac
rentownos¢ amerykafskim producentom. To wazne bo prezydent Trump wymienia
weglowodory jako wazny sktadnik majacy poprawi¢ bilans wymiany handlowej. USA jest
wiodacym producentem i eksporterem ropy naftowej na Swiecie. Z punktu widzenie rynkéw
surowcowych wyzsze ceny sa kluczowe do utrzymania wolumenu eksportu i moga przyczynic¢
sie do redukcji deficytu w bilansie handlowym. W sytuacji dalszej korekty nizsze ceny przetoza
sie na spadek wydobycia wysokokosztowych producentéw i w efekcie wplyna na wzrostu
importu a tym samym do pogorszenia struktury bilansu handlowego.

Spadkowy miesiac zaliczyly rowniez notowania miedzi (-6% m/m). Tu jednak odbicie od dotkéw
byto wyrazniejsze, niz w przypadku cen ropy. Nalezy jednak pamietac, iz wojna handlowa toczy
sie przede wszystkim pomiedzy Chinami i USA, pozostate kraje s3 obecnhie obfozone 10%
stawka. Biorac pod uwage oczekiwane deficyty miedzi na rynku globalnym od 2026 roku, a
takze ,istotnos¢” miedzi w nowoczesnej gospodarce, zasadne jest strategiczne akumulowanie
zapasow niezaleznie od biezacego popytu. W kwietniu wcigz dokonywala sie dyslokacja miedzi
na rynek amerykanski. Wysoki popyt na tamtejszym rynku wynika z zapowiadanych cet
nakierowanych na import miedzi. Zgodnie z regulacja S232 stawka celna moze siegnac 25%
(podobnie jak na stal i aluminium). Jej wprowadzenie wptynie na dalszy wzrost cen na rynku
amerykanskim, ale tez przetozy sie na ceny poza USA gdzie relatywnie szybciej, niz w
poprzednich latach kurczg sie zapasy. Na przyktad w Chinach premie miedziowe pozostaja przy
wysokich poziomach (100 USD/t) co jest dowodem mocnego popytu wewnetrznego.
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Spadki cen gazu ziemnego wigzaty sie przede wszystkim z ryzykiem ograniczenia popytu zewnetrznego
na LNG z USA w otoczeniu wojny handlowej. Zmiana narracji w zakresie taryf w drugiej czesci miesiaca
przetozyta sie na dynamiczne odbicie cen (NG1 28% od dotka). Od maja kraje Unii Europejskiej beda
zwiekszaty zakupy surowca w celu odbudowania rezerw przed przyszta zima. Zapasy znajduja sie ponizej
5-letniej $redniej co oznacza wieksze niz w poprzednich latach potrzeby zakupowe. Zgodnie z
deklaracjami czesci krajéw Europy zakupy z USA beda zwiekszone r/r majac na uwadze poprawienie
wymiany handlowej z Ameryka. Co wiecej, kraje cztonkowskie Unii Europejskiej nie beda zawierac
nowych kontraktéw z rosyjskimi firmami w zakresie dostaw gazu, a ponadto do roku 2027 jest
zaplanowane catkowite wygaszenie istniejacych uméw handlowych. Tym samym istotnie spada ryzyko
ponownego przywrdcenia podazy z Rosji.

W otoczeniu stodszego dolara i wystepowania czynnikéw strukturalnych pozostajemy konstruktywni
wobec dalszego umacniana cen metali oraz gazu ziemnego Henry Hub. Jednoczesnie nie spodziewamy
sie w krétkim terminie wzrostu cen ropy naftowe;j.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 32%
Metale Rolne 21%
Metale Szlachetne 21%
Metale Przemystowe 26%
Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wyniést 66% wartosci aktywdéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 29% WAN. Akcje stuza do wydobycia
okreslonych wrazliwosci na surowce bez uzywania ETF, zwiekszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania
na zmieniajaca sie strukture istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasobéw. Fundusz na koniec miesigca
posiadat otwarte pozycje na rynku kontraktéw terminowych, ktére stanowity 8% WAN. Wolne Srodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za kwiecien wyniosta -5,89%. Jest to szésty wynik
w grupie poréwnawczej. W kwietniu wynik benchmarku byt o 0.74 pp lepszy. Wynik funduszu okazat sie
nizszy od Sredniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,52 pp., i nizszy od mediany o 0,86 pp. Wartos¢
jednostki funduszu urosta od poczatku roku o 0,04%
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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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