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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w czerwcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeks surowcéw (Bloomberg Commodity Index +2% m/m) wyraZznie zyskiwat w pierwszej
pofowie miesigca dzieki mocnym zwyzkom ropy w zwigzku z eskalacja napie¢ geopolitycznych
na Bliskim Wschodzie. Druga cze$¢ miesigca przyniosfa schtodzenie wycen jednak caty indeks
surowcéw zakonczyt miesigc wzrostami. Ropa ostatecznie zyskata ponad 7% realizujac
najlepsza stope zwrotu od wrzesnia 2023. Kolejny miesigc rosty notowania miedzi natomiast
ztoto w czerwcu ustabilizowalo wyceny na historycznie wysokim poziomie. Surowce rolne
zakonczyty miesiac -3% spadkami

Gwattowne odbicie cen ropy naftowe]j wigzafo sie gtdwnie z zamykaniem krétkich pozycji na
rynku. Inwestorzy w obawie o spadek podazy surowca z rejonu Zatoki Perskiej redukowali
ryzyko inwestycyjne. Rynek obawiat sie blokady ciesniny Ormuz, jednak prawdopodobienstwo
takiego scenariusza pozostawato na niskim poziomie. W trakcie 12 dniowej wojny nie
odnotowano spadku wydobycia ropy, czeSciowemu zniszczeniu ulegfa rafineria Bazan w Hajfie
oraz infrastruktura do wydobycia gazu ziemnego South Pars w Iranie. Ostatecznie w wyniku
nalotéw amerykanskich Iran potwierdzit, ze istotnemu zniszczeniu ulegly osrodki do
wzbogacaniu uranu w Fordo, Natanz i w Isfahn, a skala odwetu byta mato dotkliwa. Jak dotad
ceny ropy wyraznie odbity od tegorocznych dotkéw i to mimo wzrostu wydobycia w OPEC+ i
rekordowego wydobycia w USA. Dobrg wiadomoscia dla rynku byta kolejna juz zapowiedz
prezydenta Trumpa o zamiarze uzupefnienia rezerw strategicznych SPR. Wciaz nie jest jasne,
kiedy projekt bedzie realizowany w petnym wymiarze. W tegorocznym budzecie zapisana tylko
1,5 mid USD podczas gdy zapetnienie magazynéw moze kosztowac prawie 20 razy wiece;j.

Obecne otoczenie makroekonomiczne staje sie coraz bardziej sprzyjajace dla rafinerii. Na rynku
paliw ponownie rosng marze na przerobie ropy naftowej miedzy innymi dzieki silnej
konsumpcji w szczegélnosci w Azji. Z kolei amerykanski sektor przetworczy moze korzystac z
wysokich cet importowych ograniczajacych naptyw paliw z Kanady. Globalnie w tym roku
zostanie zamknietych kilka rafinerii w Europie Zachodniej i USA co moze wptywac na
zacie$nienie marz.

Notowania miedzi (HG1 +7,46% m/m) zblizyty sie do tegorocznych szczytéw. Tradycyjnie
wzrosty wspierane sg stabszym dolarem i wcigz wysokimi zakupami na rynek w USA. Wyrazem
skali dyslokacji jest najwyzszy od 2018 roku poziom zapasow na gietdzie COMEX w USA przy
jednoczesnym systematycznym spadku na innych rynkach w szczegdlnosci w Chinach i
Europie. Rynek oczekuje decyzji o ewentualnych taryfach na import surowca do USA, ktéra
moze nadejs¢ w listopadzie. Analizowana stawka mogfaby wynies¢ 25% podobnie jak ta, ktéra
obowiazuje obecnie dla aluminium. Dodatkowo rynek mierzy sie z problemami podazowymi w
Peru, gdzie od niedawna rozpoczeta sie kolejna juz akcja strajkowa. Spétki operujace w
regionie Cuzco potwierdzaja, ze trwajace protesty maja wplyw na sprzedaz i dostawy miedzi.
Jednak na tym etapie skala opdznieni jest niemozliwa do oszacowania. Agencja Reutersa
wskazuj, ze protesty maja podioze regulacyjne. Protestujacy domagaja sie zalegalizowania
prowadzonej dziafalnosci przez mate podmioty gérnicze w ramach pakietu ustaw MAPE. W
Peru, w zwiazku wysokimi cenami miedzi, szybko przyrasta nisko skalowa dziatalnos¢ gornicza,
ktéra nie jest dostatecznie dobrze chroniona prawnie, a mocno blokowana przez lobby
gigantéw miedziowych.

Ztoto (GC1 +0,17%) pozostawato w rejonie historycznych szczytdw. Eskalacja sytuacji w Iranie
tymczasowo i w niewielkim stopniu sprzyja notowaniom. Wyraznie lepiej zachowywaty sie
spdtki zajmujgce sie wydobyciem kruszcu. Tu pomaga wecigz atrakcyjna wycena i ogdlnie
lepsze nastroje na rynkach akcji. Ostatnie dostepne dane dotyczace zakupdw ztota przez banki
centralne w maju wskazuja na taczne zakupy netto ok 20 ton, wyzsze niz w kwietniu jednak
ponizej miesiecznej sredniej od poczatku roku wynoszacej 27 ton. Najwiekszym kupujacym w
2025 jest Narodowy Bank Polski, ktéry w tym roku kupit 14 ton kruszcu. Zgodnie z ankieta
przeprowadzong przez World Gold Council 95% bankéw centralnych jest zdania, ze w ciggu
kolejnych 12 miesiecy Swiatowe rezerwy ztota beda dalej rosty. W czerwcu wzrosty o 2,7% m/
m aktywa ETF inwestujacych pasywnie w zfoto. tacznie posiadaja 90,5 min uncji ztota (3500
ton), najwiecej od 2 lat.

W otoczeniu stabszego dolara i wystepowania czynnikdéw 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;.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:
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Surowce Energetyczne 27%
Metale Rolne 20%
Metale Szlachetne 20%
Metale Przemystowe 33%
Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 60% wartosci aktywéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 40% 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 miesiaca
posiadat otwarte pozycje na rynku kontraktéw terminowych, ktére stanowity 9% WAN. Wolne Srodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za czerwiec wyniosta +2,5%. Jest to pigty wynik w
grupie poréwnawczej. W czerwcu wynik benchmarku byt o 0,66 pp. gorszy. Wynik funduszu okazat sie
nizszy od sredniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,28 pp. i réwny medianie. Wartos¢ jednostki
funduszu urosta od poczatku roku o 2,5%
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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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