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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku w sierpniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeks surowcéw (Bloomberg Commodity Index +0,8% m/m) zachowywat sie w sierpniu
stabilnie. Ropa naftowa stracita okoto 5% w nadziei na deeskalacje w konflikcie na Ukrainie.
Spadki dokonaty sie jeszcze przed szczytem na Alasce, gdzie Trump chwilowo uchylaf sie od
decyzji o clach wtérnych na gtéwnych odbiorcéw ropy z Rosji. Ceny miedzi odrobity czes¢
spadkéw z lipca zyskujac 3,8% m/m. W sierpniu ceny ziota zyskaty 5,9% m/m nadal poruszajac
sie w dobrze znanym przedziale 3300-3400 USD/oz. jednak coraz wyrazniej mierzac sie z
kluczowym oporem na poziomie 3430 USD/oz. Czynnikiem wspierajgcym dla umocnienia cen
kruszcu byto wystapienie szefa FED w Jackson Hole, gdzie wskazal na wyzsze
prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. Na rynku gazu
benchmark europejski i amerykanski stracity po okoto 5%.

Wiara rynku w deeskalacje na linii Kijéw Moskwa w wyniku rozméw Putina z prezydentem
Trumpem na Alasce sprowadzifa realizacje lipcowych zyskdw na ropie. Inwestorzy przez chwile
brali pod uwage mozliwos¢ ponownego dopuszczenia rosyjskich weglowodoréw na szeroki
rynek, ponadto wykluczyli ryzyko taryf wtérnych dla nabywcéw rosyjskiej ropy. Ostatecznie do
rozejmu nie doszto, a w drugiej czeSci miesigca Indie zostaty dotkniete wyzszymi 50% ctami co
pozwolito cenom na nieznaczne odbicie. W lipcu i sierpniu zanotowano rekordowo wysoki ruch
lotniczy w USA, ktéry wptyna na odbicie popytu na paliwo lotnicze do najwyzszego poziomu od
5 lat. W sierpniu Energy Information Administration przedstawita raport z prognoza cen ropy
gatunku WTI na poziomie 58 USD/bbl w 4q 2025 i 1q 2026 roku. Spadek ceny ma by¢
pochodng znacznego wzrostu wydobycia weglowodoréw na Swiecie co w efekcie spowoduje
nadpodaz okoto 2 min/bbl dziennie w analizowanym okresie.

W tym roku w Chinach zanotowano 10% wzrost popytu na miedz rafinowana. Potrzeba
niezaleznosci energetycznej wynikajaca z postepujacych proceséw deglobalizacji wcigz
napedza inwestycje w energie odnawialna. Tymczasem dyslokacja miedzi na rynek
amerykanski w potaczeniu ze spadkiem podazy w Chile, w zwigzku z wypadkiem w kopalni El
Tieniente, wyraZnie pogorszyta stan magazynéw w Szanghaju. Obecnie w Chinach zapasy
miedzi spadty do najnizszych pozioméw od poczatku 2024 roku podczas gdy produkcja miedzi
rafinowanej znajduje sie na rekordowym poziomie. Warto takze zwréci¢ uwage na zmiany na
rynkach finansowych w Chinach: delikatnie poprawiajace sie nastroje konsumenckie, hossa na
rynku akgji, spadek wartosci lokat terminowych i dalsza deregulacja rynku nieruchomos$ci moga
wkrétce przetozy¢ sie na wzrost transakcji na rynku mieszkaniowym, przywracajac popyt na
miedZ, szeroko wykorzystywanga w budownictwie. Wedtug ostatnich prognoz Cochilco -
rzadowej agencji z Chile - ceny miedzi w 4q tego roku jak i w roku 2026 powinny zachowywac
sie stabilnie na poziomie 9480 USD/t.

Ztoto (GC1 +5,9% m/m) zblizyto sie do kluczowego oporu na poziomie 3430 USD/oz.
Umocnienie cen na rynku trwa od 20 sierpnia i jest konsekwencjg dyskontowania przez rynek
obnizek stop procentowych w USA. W kontrze podazajg notowania dolara, ktéry w sierpniu
stracit okoto 2% m/m. Ponadto nie bez znaczenia dla wycen ziota jest oddziatywanie
polityczne na FED, przejawiajace sie presja na zdecydowane obnizki stop procentowych, a
takze ingerencjg w skfad osobowy gremium. Takie dziatania podwazajg niezaleznos¢ instytuciji,
co ostatecznie moze mie¢ wptyw na spadek wiarygodnosci FED. To zdecydowanie napedza
wzrost wycen. W analizowanym okresie fundusze ETF inwestujace w fizyczne ztoto zakupity
okoto 1,7 min uncji ztota co odpowiada 53 tonom kruszcu. Stan posiadania ETF jest obecnie
najwyzszy od ponad 2 lat. Banki centralne w sierpniu dokonaty umiarkowanych zakupdéw.
Najwieksi kupujacy to Kazachstan 3 tony i Turcja 2 tony. Od lat obserwowana jest sezonowa
znizka ilosci popytu ze strony bankéw centralnych w okresie wakacyjnym. Zaktadamy, ze w
kolejnych miesigcach zakupy wejda ponownie na wyzszy poziom, poniewaz popyt bankéw
centralny charakteryzuje sie niska elastycznoscia cenowa i ma podioze strategicznej
dywersyfikacji aktywow.

W otoczeniu stabszego dolara i wystepowania czynnikdw strukturalnych pozostajemy
konstruktywni wobec dalszego umacniana cen metali szlachetnych jednoczesnie nie
spodziewamy sie w krétkim terminie wyraznej poprawy notowan cen ropy naftowej.
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Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 21%

Metale Rolne 22%

Metale Szlachetne 22%

Metale Przemystowe 35%
Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 66% wartosci aktywéw netto
natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 30% 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 10% WAN. Wolne $rodki
lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za sierpief wyniosta +3,1%. Jest to czwarty wynik
w grupie poréwnawczej. W sierpniu fundusz pokonat swéj benchmark o 1,65 pp. Wynik funduszu okazat
sie nizszy od $redniej funduszy z grupy poréwnawczej o 0,43 pp., ale wyzszy od mediany o 0,67 pp.
Wartos¢ jednostki funduszu urosta od poczatku roku o 7,46%.
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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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