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Informacja reklamowa
Komentarz do wyniku we wrzesniu 2025 roku

Wyniki subfunduszu

Indeks surowcdw (Bloomberg Commodity Index) zyskat w pazdzierniku +2.56% m/m. Dobra
koniunktura na rynku surowcéw zblizyta indeks to waznych pozioméw technicznych
stanowigcych kilkuletnie maksima cenowe dla wskaZznika. W minionym miesigcu
zanotowalismy wzrosty w segmencie metali szlachetnych (3.2% m/m), przemystowych (4.4%
m/m) oraz obserwowali$my takze poprawe wycen w sektorze rolnym (4.3% m/m). Rynek
energii zachowywat sie neutralnie (0.4% m/m).

Ztoto (GC1 4.1% m/m) zanotowata w pazdzierniku historyczny szczyt notowan na poziomie
4380 USD/oz. Byt to miesigc bardzo duzej zmiennosci, ktéry skutkowat w ostatniej dekadzie
prawie 10% korektg od szczytu. Pomimo tego z6tty metal i tak zakonczyt miesiac z dodatnia
stopa zwrotu. Obecnie rynek ztota konsoliduje sie w rejonie obecnych miniméw korekty na
poziomie 4000 USD/oz. Statystyki rynkowe pokazuja, ze warto$¢ naptywéw do globalnych
funduszy metali szlachetnych byty w paZzdzierniku o potowe nizsze niz we wrzesniu, a wysokie
ceny zachecity fundusze typu Hedge Funds do realizacji zyskéw. Przypomnijmy, ze w tym roku
ztoto podrozato o 50% i znajduje sie na $ciezce do osiggniecia czwartej najlepszej w ponad
stuletniej historii notowan rocznej stopy zwrotu. W zwigzku z tym w perspektywie do koAca
roku zalecamy ostrozne podejScie do inwestycji. Mozliwy wptyw na mniej pozytywne
perspektywy dla ztota moze mie¢ zmiana podatkowa dla firm produkujacych nie inwestycyjne
ztoto w Chinach. Redukcja czesci ulg VAT moze przyczyni¢ sie do podniesienia cen na rynku
i ewentualnie ograniczenia popytu przy i tak juz wysokich cenach. Zmiana regulacji moze
negatywnie wptywaé na sektor jubilerski w Chinach, ktéry cieszyt sie w ostatnich latach
ponadnormatywnym zainteresowaniem i byt traktowany jako alternatywa wobec
niskooprocentowanych lokat bankowych czy spadajacych cen na rynku nieruchomosci.

Pazdziernik byt tez sprzyjajacym miesigcem dla inwestoréw na rynku miedzi (LME Copper 6.3%
m/m). Miedz notowana w Londynie po raz pierwszy osiggneta historyczne maksimum w cenach
zamkniecia powyzej 11100 USD/t. Spodziewamy sie ze ceny miedzi beda w stanie jeszcze w
tym roku wybi¢ sie na nowe szczyty. Argumentem za kontynuacja wzrostéw niezmiennie jest
sprzyjajacy wzrostom uktad sit podazowo-popytowy, Szacuje sig, ze tylko tym roku najwieksi
producenci miedzi z uwagi na roznego typu problemy produkcyjne (zdarzenie Srodowiskowe,
wypadki losowe etc.) zostali zmuszeni o zredukowanie wydobycia facznie o ok 700k ton.
Odnoszac sie do perspektyw krétkoterminowych popytu warto przytoczy¢ opublikowany
w pazdzierniku raport IWCC (International Wrought Copper Council), z ktérego wynika ze popyt
w 2025 roku uros$nie o 3% a w kolejnym o okoto 1.6%. Biorac to pod uwage, ponownie
zwieksza sie ryzyko deficytéw miedzi, ktérych wynikiem beda wyzsze ceny. Wedtug
niektérych bankéw inwestycyjnych moga one wystapic juz w przysztym roku.

Na wycene ropy (WTI-2.2% m/m) wptyw miaty czynniki geopolityczne: ustalenie wstepnych
warunkéw pokoju w Strefie Gazy, kolejny impas negocjacyjny w sprawie Ukrainy oraz
chwilowe nasilenie naipe w sprawie taryf pomiedzy Chinami i USA. Dodatkowo na przetomie
pazdziernika i listopada OPEC+ ponownie zwiekszyt produkcje o 137k bbl/dziennie co daje
faczny wynik wzrostu wydobycia od poczatku roku o 3 min bbl/dziennie (okoto 2.7% globalnej
produkcji. Wedtug szacunkéw IEA nadpodaz na rynkach moze przekroczyé 2 min bbl/dziennie
w tym i okoto 4 min bbl/dziennie w przysztym roku. W efekcie w tym roku zapasy ropy w
krajach OECD wzrosty do najwyzszych pozioméw od czaséw pandemii. Nadpodaz na rynkach
ropy jest rowniez wykorzystywana przez chifskie rezerwy strategiczne, w celu zwiekszenia
stabilnosci i bezpieczenstwa energetycznego kraju. Na ten moment nie jest jasne czy Indie
i Chiny zastosuja sie do miedzynarodowych sankcji na Rosje w zakresie ograniczenia importu
ropy. Ubytek podaz z Rosji mégitby w krétkim terminie podbi¢ ceny na rynku, jednak w dalszej
perspektywie nie wptynie na ich istotna zmiane.

Obecnie ryzykiem dla rynku surowcéw pozostaje umacniajacy sie dolar do poziomdéw
najwyzszych od poczatku sierpnia. Po bardziej jastrzebich komentarzach cztonkédw FED rynek
czesciowo nabrat watpliwosci co do przebiegu i tempa w cyklu luzowania stop procentowych
w USA.
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Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 29,8%
Surwowce Rolne 19,3%
Metale Szlachetne 21,7%
Metale Przemystowe 29,2%

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wyniést 64% wartosci aktywoéw
netto natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 32% 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
zasob6éw. 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 paZzdziernik wyniosta +1.97%. Jest
to czwarty wynik w grupie poréwnawczej. W pazdzierniku wynik fundusz byt stabszy od
benchmarku o 0.35 pp. Wynik funduszu okazat sie wyzszy od Sredniej z grupy poréwnawczej
0 0.40pp, i wyzszy od mediany o 0.06pp. Wartos¢ jednostki funduszu urosta od poczatku roku
012.8%
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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
zawierajgcych 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 przysziosci, s3
wynikiem inwestycyjnym osiagnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku
bezposrednio obcigzajacym dochdd z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycja w Subfundusz zwigzane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spotki publiczne, z czym wigza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na giefdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogolnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietfdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywac¢ na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjna Subfunduszu.
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