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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w grudniu 2025 roku

Skarbiec Rynkéw Surowcowych w grudniu zyskat 3.1% m/m. W minionym miesigcu
zanotowalismy wzrosty w kategoriach metali przemystowych (6.9% m/m) oraz szlachetnych
(12% m/m), a spadki w sektorze energii (-6.9% m/m) i surowcéw rolnych (-5.0% m/m). Ztoto,
srebro platyna oraz miedz osiggnety swoje roczne maksima, podczas gdy ceny ropy otarty sie
0 tegoroczne minima (58.7 USD/bbl) docierajac do najnizszych pozioméw od lutego 2021.
Ceny gazu w Europie TTF1 MON (-3.4% m/m) podobnie jak ropa zakonczyty rok w okolicach
minimow.

Ztoto (GC1 4.0% m/m) zyskiwalo w otoczeniu gotebiej narracji z FED w zwigzku z utrzymujaca
sie stabsza kondycja amerykanskiego rynku pracy. Stale rosnie stopa bezrobocia, ktéra w
grudniu osiggnefa swdj najwyzszy od czterech lat poziom 4.6%. W ujeciu miesiecznym ulegt
poprawie raport Non Farm Payrolls jednak poréwnujgc zmiany roczne wida¢, ze amerykanska
gospodarka tworzy znacznie mniej miejsc pracy niz przed rokiem. Obecnie rynek finansowy w
pefni wycenia kolejne dwie obnizki stép procentowych w USA w przysztym roku. W wyscigu
0 objecie steréw na stanowisku szefa FED z wysokimi szansami pozostaje Kevin Hassett lecz
w grudniu wiecej méwito sie o bardziej jastrzebim Kevinie Warsh’'u bytym cztonku Rady
Gubernatoréw. Prezydent Trump zapowiedziat podanie nazwiska nowego prezesa na
poczatku roku. Jego nominacja bedzie wskazaniem dla rynku jaki kierunek obierze bank
centralny. Globalny stan posiadania ztota w funduszach pasywnych ETF na koniec grudnia
ulegt zwiekszeniu i wynidst ca 99 min uncji trojafAskich (1.5% m/m). Naptywy odnotowaty
fundusze amerykanskie, a odptywy zarejestrowano w krajach europejskich (Wielka Brytania
i Francja). Wszystkie znaczace banki inwestycyjne pozostaja pozytywne na dalsze wzrosty
ceny ztota, z prognozowang $rednig cena okoto 5000 USD/oz na koniec roku. Ponadto wsréd
metali szlachetnych warte uwagi s3 nowe regulacje w Chinach dotyczace srebra. W otoczeniu
wieloletnich deficytéw i rekordowo niskich zapaséw Chiny zapowiedziaty kontrole eksportu
surowca nakfadajac istotne ograniczenia dla matych i srednich producentéw. O prawo do
eksportu beda mogly sie ubiega¢ podmioty panstwowe o rocznej wielkosci produkcji nie
mniejszej niz 80 ton kruszcu. Z uwagi na rosnace ceny surowca z problemami kosztowymi
zaczyna mierzy¢ sie przemyst fotowoltaiczny, gdzie udziat srebra w caftosci kosztow
materiatowych przekroczyta obecnie 30%. Nadpodaz produktéw, a wiec trudnosci w
przerzucaniu kosztéw na konsumentéw, a takze niskie marze w branzy moga wywotac
pogorszy¢ warunki ekonomiczne dla sektora.

W grudniu ropa naftowa (WTI-5% m/m) notowana byta w rejonie tegorocznych miniméw. Na
ceny najmocniej oddziatywuje utrzymujaca sie presja podazowa producentéw i perspektywa
nadprodukcji w przysztym roku. Zgodnie z danymi z kohca miesigce tegoroczna nadpodaz na
rynkach paliw szacowana jest na 3-4 min bbl ropy dziennie. Dodatkowo wydarzenia
z Wenezueli otwierajg przestrzen do dalszych zwyzek produkcji. Jednak nowa ropa z Karaibéw
poptynie najszybciej za okoto dwa lata. Analitycy szacuja, ze Wenezuela jest w posiadani
najwiekszych na Swiecie zt6z ropy wynoszacych 300 mld bbl, znacznie wiecej niz druga pod
tym wzgledem Arabia Saudyjska. Obecnie produkcja ropy w Wenezueli wynosi tylko okoto
800k bbl/ dziennie i byta najnizsza od dekad. Jej eksport byt w wiekszosci objety sankcjami.
Gtéwnym klientem byly Chiny, tak zwane teaspot czyli prywatne rafinerie dziatajace na
mniejszg skale zlokalizowane w prowincji Shendong. Marynarce USA udato sie zatrzymaé czes¢
statkéw z floty cieni ptywajacych pod banderg Omanu lub Malezji. Na ich miejsce z USA
wyplynety tankowce Chevronu, ktére przejma okoto 30-50 min bbl ropy (okoto 2 miesieczng
produkcje) i przetransportujg surowiec do USA. Chiny, ktére niedawno informowaty
o0 tworzeniu nowych magazyndw ropy, moga teraz miec problem z ich zapetnieniem.

Grudzien byt bardzo korzystnym miesigcem dla inwestoréw na rynku miedzi (LME Copper
+12.8% m/m). W minionym miesigcu miedZ notowana w Londynie po raz pierwszy osiggneta
historyczne maksimum w cenach zamkniecia powyzej 12500 USD/t. Caty 2025 rok przynidst
stope zwrotu 40%. Na silny popyt na rynkach ztozyto sie kilka elementéw. Po pierwsze
ponownie powrdcity obawy o mozliwe cta w USA dotyczace importu rafinowanej miedzi.
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Szczegbty beda znane w potowie 2026 roku. Znowu traderzy importowali duze ilosci surowca
powodujac wyrazny spadek zapaséw i niedobory w Londynie. Jednoczenia zapasy w Chinach
pozostaja na relatywnie niskich poziomach, w rejonie dwuletnich miniméw. Po drugie
w Chinach zapowiedziano kontynuacje duzych inwestycji w infrastrukture i sieci przesytowe,
a takze inwestycje w ,jako$¢” rozumiana jako wsparcie dla technologii i projektéw sztucznej
inteligencji. W tym roku Swiatowe inwestycje w infrastrukture energetyczna przekrocza 30%
globalnego popytu na miedz. Po trzecie rynek wkracza w faze wieloletnich deficytéw, z uwagi
na silny popyt w szczeg6lnosci w sektorze OZE, ktéremu towarzysza dobrze znane problemy
podazowe. Wysokie ceny metali podniosg koszty transformacji energetycznej, moga spowolnic¢
jej przebieg, wywota¢ znaczace pogorszenie rentownosci producentéw i ostatecznie
doprowadzi¢ do pozytywnego szoku inflacyjnego lub negatywnego szoku dla wzrostu
gospodarczego. Te ostatnie czynniki bedg stwarzac korzystne otoczenie dla metali.

Oceniany, ze w 2026 roku dolar moze nadal pozostawac pod presja. Spodziewamy sie, ze
metale pozostang w ogniu wojen handlowych, a ich dostep dla poszczegdlnych gospodarek
bedzie kluczu w wyscigu technologicznym. Uwazamy, ze ewentualne korekty cen na rynku
beda wykorzystywane do zwiekszania zapaséw. Naszym zdaniem wysokie ceny metali
powinny utrzymac sie w trakcie 2026 roku. Jednocze$nie pozostajemy sceptyczni co do
wzrostu cen ropy naftowej z uwagi na rynkowa nadpodaz. Ewentualny wzrost cen ropy
musiatby mie¢ swoje uzasadnienie w mocniejszym od oczekiwan wzroscie Swiatowej
gospodarki.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcdw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 27,6%
Surwowce Rolne 184 %
Metale Szlachetne 29,6 %
Metale Przemystowe 24,4 %

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 68% wartosci aktywow
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 3% WAN. Wolne srodki lokowane byly w krétkoterminowe
instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za grudzied wyniosta +3.1%. Jest to
czwarty wynik w grupie poréwnawczej. W grudniu wynik funduszu byt lepszy od benchmarku
o 1.76pp. Wynik funduszu okazat sie nizszy od sredniej z grupy poréwnawczej o 0.3 pp,
i wyzszy od mediany o 0.29pp. Wartos¢ jednostki funduszu urosta w catym 2025 roku o 19.9%
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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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