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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w maju 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeks surowcéw w maju (Bloomberg Commodity Index -0,93% m/m) podlegat konsolidacji po
koreckie notowan w poprzednim miesigcu. Najmocniejszym komponentem indeksu zostat
sektor metali przemystowych (BCOM Industrial Metals +0,85% m/m). Subindeks benchmarku
wspierany byty przetomem w wojnie handlowej USA Chiny, ktéry oddalit obawy o spowolnienie
gospodarcze w Panstwie Srodka. Neutralnie zachowywaty sie surowce z segmentu
energetycznego (BCOM Energy +0,11%). Wsrod nich najmocniejsza byta ropa naftowa (Brent
+4,65% m/m). Tracit natomiast sektor rolny (BCOM Agriculture -3,1%) w zwiazku z
podtrzymaniem cef odwetowych na amerykanskie produkty rolne przez Chiny. Po wyjsciu na
rekordowe poziomy w zesztym miesiacu indeks metali szlachetnych (BCOM Precious Metals
-0,63%) réwniez nieznacznie cofnat sie co wynikato gtéwnie ze wzrostu apetytu na ryzvko
rynkowe.

Tymczasowa deeskalacja w wojnie handlowej przyczynifa sie do symbolicznego osfabienia
notowan ztota w maju. W ciggu miesigca spadki wyniosty zaledwie okofo 0,5%. Jednak w
zwigzku z utrzymywaniem sie niepewnosci w relacjach miedzynarodowych zaréwno na osi
Rosja Ukraina, a takze potencjalnie nowych ryzyk na linii USA Chiny czy USA Iran uwazamy, ze
ztoto wcigz pozostaje logicznym uzupetnieniem pozycji portfelowych. Dodatkowo tegoroczny
harmonogram intensywnego finansowania potrzeb pozyczkowych USA i rosnacego deficyty
rodza pytania o dtugoterminowa ekspozycje na dolara. Okoto jednej trzeciej zbywalnego diugu
USA wygasa w tym roku. To tto pomaga podtrzymac popyt na aktywa fizyczne, takie jak ztoto.
Jednoczesnie wcigz sa realizowane zakupy kruszcu przez banki centralne. Wedtug ostatnich
danych w kwietniu banki centralne na Swiecie kupity okoto 30 ton kruszcu (w tym Polska 12
ton). Znaczne mniej, niz ubiegltoroczna srednia 80 ton miesiecznie. Do globalnego popytu
dopisuja sie tez ETF-y (gtéwnie z rynkéw w USA i Chin), ktére zakupity 11 ton. Prognozy
wybranych bankdw inwestycyjnych wskazuj, ze ceny ztota moga w tym roku osiggna¢ poziom
4000 USD/oz.

Ropa naftowa odbita z najnizszych pozioméw w cenach zamkniecia od marca 2021 roku. W
maju sprzyjato rozluznienie napie¢ handlowych z Chinami a takze ustabilizowanie wzrostu
wydobycia z krajéw OPEC+ na poziomie 411k bbl/d. Rynek obawiat sie, ze presja producentéw
bedzie sie wzmagata w kolejnych miesigcach nawet do 600k bbl/d. W naszej ocenie skala
odreagowania cen niekoniecznie musi by¢ znaczaca bowiem zgodnie z szacunkami
Miedzynarodowej Agencji Energii (IEA) przy obecnym bilansie popytu i podazy rynek w tym
roku bedzie mierzyf sie z nadpodaza surowca na poziome okofo 1,6 min bbl/d. Ostatnie dane
dotyczace zapaséw w krajach OECD i Chin pokazuja wyrazny ich przyrost w maju (+18 min
barytek). Zapasy rosng systematycznie od lutego (+200 min bbl). Spora cze$¢ nadpodazy
potencjalnie mogtaby by¢ skonsumowana przez zakupy do amerykanskiej rezerwy
strategicznej SPR. Zgodnie z wczesniejszymi deklaracjami USA odkup miatby sie rozpoczaé od
sierpnia tego roku.

Wzrostowy miesiac zaliczyty réwniez notowania miedzi (+4% m/m). W perspektywie kilku
kolejnych miesiecy uwazamy, ze ceny metali bazowych moga nadal rosna¢ biorac pod uwage
sprzyjajacy sentyment makro i mozliwy mocniejszy popyt z Chin w zwigzku odroczonymi na 90
dni taryfami. Wspierajace dla kursu miedzi sa wyrznie spadajace zapasy na LME. Obecnie
znajduja sie na najnizszych poziomach od prawie dwdch lat. Nowe, wyzsze 50% cfa importowe
do USA na cda i aluminium, wzbudzaja tez spekulacje czy podobna stawka nie zostanie
zastosowana do miedzi. Dodatkowo na ograniczenia podazy w krdtkim termin wptywaja pozary
w kanadyjskiej prowincji Manitoba, ktére zmusity zatogi de ewakuacji i wstrzymania wydobycia
w kopami Hudbay Minerals Inc i SSr Mining Inc.

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

Szacowane wrazliwos$ci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 27%
Metale Rolne 20%
Metale Szlachetne 20%

Metale Przemysftowe 33%
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Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 64% wartosci aktywéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 30% WAN. Akcje stuza do wydobycia
okres$lonych wrazliwosci na surowce bez uzywania ETF, zwiekszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania
na zmieniajaca sie strukture istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasobéw. Fundusz na koniec miesiaca
posiadal otwarte pozycje na rynku kontraktéw terminowych, ktére stanowity 9% WAN. Wolne S$rodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za maj wyniosta +1,4%. Jest to czwarty wynik w
grupie poréwnawczej. W maju wynik benchmarku byt 0 1,94 pp. gorszy. Wynik funduszu okazat sie wyzszy
od $redniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,54 pp., i wyzszy od mediany o 0,24 pp. Warto$¢ jednostki
funduszu urosta od poczatku roku o 1,45%.
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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.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



