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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w lipcu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeks surowcéw (Bloomberg Commodity Index -0,8% m/m) zachowywat sie w lipcu neutralnie.
Ropa naftowa zyskiwata ponad 6% w zwigzku z narastajgcym ryzykiem nowych sankcji na
Rosje, podczas gdy ceny miedzi zanotowaty prawie 14% spadek. W lipcu ceny ziota byty
stabilne poruszajac sie w przedziale 3300-3400 USD/oz. Na rynku gazu benchmark europejski
zyskiwat TTF 7,6% podczas gdy notowania za oceanem spadly NG1 -10,1% stwarzajac
korzystniejsze warunki do arbitrazu.

Ceny ropy wzrosty pod koniec miesigc do szesciotygodniowego maksimum po ogloszeniu przez
prezydenta USA Donalda Trumpa, ze Indie beda musiaty zmierzy¢ sie z nowymi (karnymi) clami
za realizowane zakupy rosyjskiej ropy. Aktualna produkcja ropy w Rosji wynosi okoto 5 min
bbl/ dziennie, z czego okoto 3,5 mIn bbl jest exportowane do Chin i Indii. Indyjskie rafinerie
przez ostatnie lata staty sie gtéwnymi odbiorcami rabatowanej rosyjskiej ropy, ktéra obecnie
stanowi jedna trzecig importu ropy w kraju. To moze prowadzi¢ do dalszego zaostrzenia na
rynku produktéw rafinowanych, poniewaz producenci paliw w regionie bedg prawdopodobnie
zmuszeni do poszukiwaniu alternatywnych Zrédet dostaw ropy. W reakcji na decyzje
prezydenta Trumpa indyjska rafineria 10C zdecydowata o szerszej dywersyfikacji dostaw
kupujac facznie 7 min bbl ropy w USA, Kanadzie i Bliskim Wschodzie. W tym miejscu warto
wspomnie¢, iz w zwigzku z przeprowadzonymi atakami na rosyjskie rafinerie do ktérych doszto
na poczatku sierpnia réwniez rynek produktéw moze pozostawac pod presja. Ceny benzyny w
Rosji skoczyty do historycznych pozioméw i jest obecnie mato prawdopodobne, Zze Rosja
zdecyduje sie na zniesienie zakazu eksportu paliw, ktéry pierwotnie miat obowigzywac do
korica sierpnia. Obecnie zapasy diesla w portach ARA i USA pozostaja na bardzo niskich
poziomach. W minionym miesigcu wyniki finansowe podaty dwie najwieksze spétki USA
zajmujace sie wydobyciem i rafinacja ropy Exxon i Chevron. Wydobycie wzrosto do
historycznych pozioméw, a w przypadku Chevron po raz pierwszy przekroczyto 4 min bbl/
dziennie. Réwniez OPEC+ korzystajac z wyzszego zapotrzebowania na rope naftowa w
miniony weekend podjat decyzje o zwiekszeniu wydobycia o 547k bbl/dziennie w petni
przywracajac redukcje produkcji 2,2 min bbl/dziennie sprzed dwéch lat. Perspektywa
najblizszych miesiecy moze przynies¢ wzrost zmiennosci na rynku. Z jednej strony
spodziewamy sie zaostrzenia relacji Waszyngton Moskwa co moze skutkowac natozeniem
sankcji wtérnych dla jej partneréw handlowych, ale dla przewagi negatywne efekty moga
zostac czesciowo zniwelowane przez postepujacy wzrost wydobycia w USA, Kanadzie, Brazylii
i na Bliskim Wschodzie, a takze mozliwe spowolnienie gospodarcze w zwigzku z wejsciem w
zycie globalnych taryf.

Notowania miedzi w USA (HG1 -14% m/m) po osiagnieciu historycznego szczytu w lipcu w
ciggu dwdch ostatnich sesji miesigca ulegty glebokiej korekcie w zwigzku z podaniem przez
prezydenta Trumpa szczegétéw dotyczacych stawek celnych na import miedzi do Ameryki.
Ostateczna stawka dotyczy tylko pétproduktéw miedzianych, takich jak rury i druty, oraz tzw.
produktéw pochodnych, takich jak komponenty elektroniczne. Ruda, importowa w historycznie
rekordowych wolumenach, w poprzednich miesigcach ostatecznie nie bedzie objeta ctami.
Wracajac do fundamentéw rynku obserwujemy nizsze zapasy miedzi w Chinach, ale tez
stabszy popyt po stronie produktéw tzn. spadek instalacji paneli solarnych, gorsza sprzedaz
pojazdéw NEV w, sezonowo stabszy okres dla producentéw systeméw klimatyzacji, jak tez
wcigz staba sprzedaz na rynku nieruchomosci. W perspektywie kolejnego miesiaca
pozostajemy neutralnie nastawieni do rynku miedzi, jednak w dtuzszym okresie wierzymy w
pozytywny wptyw nizszych stop procentowych na zachowanie Swiatowej gospodarki.

Ztoto (GC1 -0,1%) w lipcu ustabilizowato swoje wyceny, poruszajac sie w kanale 3300-3400
USD/oz. Ztoto pozostawato odporne na umacniajgcego sie dolara DXY +3,5% a takze wzrost
realnych stop procentowych w USA. W takim otoczeniu ETF inwestujgce w ztoto zakupity 0,6
mIn uncji zwiekszajac swoje zaangazowania do prawie 92 min uncji kruszcu, najwyzej od 2 lat.
Citigroup, dotychczas rynkowy niedzwiedz, dotgczyt do grona bankéw oczekujacych wzrostu
cen zfota. Citi prognozuje ceny 3500 usd/oz w perspektywie kolejnych trzech miesiecy. Jest to
tez najmniej aktywny kwartat od 2022 roku. Oceniamy, ze wzrostowy trend na zlocie powinien
by¢ kontynuowaly i wspierany rosngcymi oczekiwaniami co do ksztattowania sie poziomu stop
procentowych, ale tez w zwigzku z ponownym wzrostem ryzyk geopolitycznych. Zfoto
powinno takze zachowywac sie relatywnie lepiej w przypadku korekty na wysoko
wycenianych rynkach akcji w USA stanowiac atrakcyjng alternatywe inwestycyjna.



© sKARBIEC Skarbiec Rynkéw Surowcowych

poziom ryzyka 4
07.08.2025

W otoczeniu stabszego dolara i wystepowania czynnikéw strukturalnych pozostajemy konstruktywni
wobec dalszego umacniana cen metali szlachetnych jednoczes$nie nie spodziewamy sie w krétkim terminie
wyraznej poprawy notowan cen ropy naftowe;j.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 25%

Metale Rolne 23%

Metale Szlachetne 28%

Metale Przemystowe 24%
Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 75% wartosci aktywéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 20% 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 3% WAN. Wolne S$rodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za lipiec wyniosta +0,2%. Jest to piaty wynik w
grupie poréwnawczej. W lipcu fundusz pokonat swéj benchmark o 0.9 pp. Wynik funduszu okazat sie
nizszy od $redniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,76 pp. i bliski medianie. Wartos$¢ jednostki
funduszu urosta od poczatku roku o 4,22%.
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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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