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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych zyskat w lipcu 4% m/m. W minionym miesigcu na rynku
zanotowano zwyzki w kluczowych sektorach surowcowych: energetycznym (15.2% m/m),
produktéw rolnych (5.7% m/m), metali przemystowych (3.3% m/m). Metale szlachetne wciaz
pozostaje w korekcie, jednak skala spadéw byfa niewielka (-0.5% m/m). Zasadniczy wptyw na
rynek miata reeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. W jej wyniku pod koniec miesiaca ropa
Brent (23.5% m/m) chwilowo przetamata poziom 100 USD/bbl. Gwattownie drozejace ceny
paliw w umiarkowanym stopniu przetozyty sie na zwyzki produktéw rolnych, gdzie
najwyrazniej wzrosty notowania pszenicy (10% m/m). Wptyw na notowanie produktéw rolnych
miat réwniez konflikt Ukraina Rosja, gdzie doszto do zniszczen portéw w Odessie,
Czarnomorsku i Noworosyjsku. To pierwsze tak powazne zakiécenia transportu korytarzami
czarnomorskimi od kilku lat. W lipcu notowania miedzi (4.4% m/m) zachowywata sie
pozytywnie, utrzymujac poziomy cen zblizone do tegorocznych rekordéw. Z kolei notowania
ztota (0.3% m/m) ustabilizowaty sie w rejonie waznego wsparcia przy 4000 USD/oz. Tu
réwniez zmienno$¢ pozostawata ograniczona.

Niesatysfakcjonujace zdaniem Iranu warunki na jakich mogtoby doj$¢ do zakoriczenia wojny
wywofaty kolejng fale agresji nakierowana na transport morski przez ciesnine Ormuz. Przeptyw
tankowcéw wedtug oficjalnych danych oparty o dane z GPS spadt ponownie w okolice zera. Co
wiecej wsparcie udzielone przez rebeliantéw Huti wzbudzito obawy o utrudnienie przeptywu
przez cieSnine Bab el Mandeb na morzu Czerwonym, ktéredy transportowana jest ropa
z ropociggéw saudyjskich omijajacych Ormuz. Szacuje sie, ze z tej trasy korzysta dziennie
miedzy cztery a pie¢ min bbl ropy. W zwigzku z ogtoszeniem realizacji celéw bojowych przez
USA pod koniec miesigca, co ztozyto sie z przebiciem cen ropy Brent powyzej 100 USD/ bbl,
amerykanie ogtosili pauze w prowadzonej operacji i tym samym otworzyli ponownie
przestrzen do negocjacji. Niestety wedtug stanu na koniec lipca rozmowy prowadzone przy
mediatorach z Omanu nadal przebiegalty mato konstruktywnie. Iran jasno domaga sie
uzgodnienia warunkéw pobierania opfat za zegluge przez cie$nine na co kategorycznie nie
zgadzaja sie amerykanie. Przyjmujac, ze normalizacja stosunkéw miedzynarodowych
nastapitaby w ciggu kilku kolejnych tygodni oczekujemy, ze ceny ropy powinny wroci¢ w
okolice 80 USD/ bbl w czwartym kwartale. Jednak watpliwym pozostaje tempo dostosowania
cen produktdw ropopochodnych. Tu sytuacje dodatkowo komplikuja zniszczenia infrastruktury
w Rosji, gdzie praktycznie wszystkie wazne rafinerie zostaty dotkniete atakami drondw.
W wyniku tych szkéd okoto 40% mocy przerobowych ulegto czeSciowemu uszkodzeniu.
Szacuje sie, ze naprawa zniszczen moze srednio zaja¢ minimum kilka miesiecy. Rosja od
sierpnia podtrzymuje zakaz eksportu paliw do Europy, jednoczesnie sama mierzac sie z ich
deficytami.

Ceny gazy TTF (33% m/m) w Europie powrdcity w rejony marcowych szczytéw tzn. 60 eur/
Mwh. Wysokie ceny w Europie z potaczeniu ze spadajacymi cenami w USA (Henry Hub -16% m/
m) oznaczajg utrzymywanie sie wysokiego zainteresowania btekitnym paliwem z Ameryki.
Obserwujemy silny popyt z Azji na LNG importowane z rejonu Zatoki Meksykanskiej. Jest to
takze pochodna utrudnionych dostaw z rejonu Zatoki Perskiej. Warto pamieta¢, ze straty
wojenne na infrastrukturze LNG w Katarze moga zosta¢ odbudowane za okoto 1-2 lata.
Jednoczesnie spodziewamy sie, ze w zwiazku z koniecznoscia zapetnienia magazynéw w
Europie do stanu 90% na koniec pazdziernika bedziemy obserwowa¢ w najblizszych
miesigcach podwyzszony popyt réwniez ze starego kontynentu. Aktualne zapasy gazu
w Europie s3 ponizej piecioletnich srednich. Odwlekanie decyzji zakupowych w Europie w
nadziei na spadek cen w efekcie potencjalnej deeskalacji wzbudza ryzyko skokowych
wzrostéw, jesli takowa szybko nie nastapi. Na zaburzenia w podazy gazem nakfada sie
rekordowy popyt na energie do chtodzenia. Szacuje sie, ze w tym roku komponent ten
przekroczy 10% globalnego popytu osiagajac nowy rekord. Tym samym wiele wskazuje na to,
ze rynek gazu w Europie moze pozostac napiety.
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Ceny miedzi (4.4% m/m) w ciggu ostatnich trzech miesiecy handluja sie w rejonie rekordowych
poziomdw, ponizej 14 000 USD za tone. Wysokie ceny, sa miedzy innymi, spowodowane przez
niepewnos$¢ wobec mozliwych cet importowych do USA. Rynek nie ma jasnosci, kiedy zostang
przedstawione szczegdty. Decyzja zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami byta zapowiadana
na koniec czerwca jednak wcigz sie nie pojawita. By¢ moze zostanie przedstawiona blizej
terminu wyboréw poféwkowych. Na podstawie dotychczasowych raportéw za 2Q, globalna
produkcja miedzi spadta o 5.6% r/r. Stabsze wydobycie wynikato gtéwnie z cigglych probleméw
operacyjnych w wsrdd Swiatowych lideréw, gdzie zawazyly skutki wczesniejszych awarii czy
nizsze zawartosci rudy. Nie spodziewamy sie, zeby w najblizszym czasie nastgpito
»0dzyskanie” utraconych wolumendw. Jednak oceniamy, ze istnieje ryzyko zmiennosci popytu
w najblizszym czasie ze wzgledu na czynniki cykliczne. Niemniej nadal jesteSmy
optymistycznie nastawieni do rynku, biorgc pod uwage w szczegdélnosci rosnacy globalny
popyt i strukturalne ograniczenia podazy.

W lipcu ceny ztota (-0.5% m/m) konsolidowaty sie w rejonie 4000 USD/oz. Rynek neutralnie
odebrat sprzyjajace dane o stabnacej inflacji PPl i CPI oraz nizsze wobec konsensusu dane
z rynku pracy w USA. Mimo to w ciggu miesigca rentownosci pozostawaty na podwyzszonym
poziomie. Ma to zwigzek z odbiciem cen ropy (23% m/m) i odzwierciedla obawy o przyszia
inflacje. Wystapienie prezesa FED pod koniec miesigca zostato ocenione jako mato precyzyjne
w zakresie rynkowej komunikacji. Rynek wycenia obecnie na 60% prawdopodobienstwo
podwyzek we wrzesniu, lecz w ciggu tych dwdéch miesiecy jeszcze duzo moze sie zmienic
w szczegolnosci na Bliskim Wschodzie.

Z opublikowanego na koniec lipca raportu World Gold Council wynika, ze zagregowany,
globalny popyt na ztoto w pierwszym pétroczu, w ujeciu wartoSciowym osiggnat rekordowy
poziom 380 mld USD. Na uwage zastuguija silne zakupy kruszcu w Q2 przez banki centralne
289 ton (+60% r/r) co w wiekszosci zrekompensowato spadek popytu z sektora jubilerskiego
88 ton (-12% r/r) i spadek popytu inwestycyjnego o 252 ton (-46% r/r) W samym lipcu
fundusze pasywne inwestujace w fizyczne ztoto nie odnotowaly odptywoéw, utrzymujac
aktywa na poziome 3000 ton.

Oceniany, ze w 2026 roku dolar moze nadal pozostawac pod presj3. Spodziewamy sie, ze
metale pozostang w ogniu wojen handlowych, a ich dostep dla poszczegdinych gospodarek
bedzie kluczu w wyscigu technologicznym. Uwazamy, ze ewentualne korekty cen na rynku
beda wykorzystywane do zwiekszania zakupdéw i rozbudowy zapaséw. Naszym zdaniem
wysokie ceny metali powinny utrzymaé sie w trakcie 2026 roku. Uwazamy takze, ze
zakoniczenie cyklu inwestycyjnego w sektorze wydobycia ropy idace w parze z utrzymujacym
sie globalnie wzrostem konsumpcji paliw zredukuje presje podazowa i przyczyni sie do
zbilansowania rynku na wyzszym poziomie cen.

Szacowane wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 22,4%
Surwowce Rolne 14,3%
Metale Szlachetne 28,2%
Metale Przemystowe 35%

Pozycjonowanie

Na koniec lipca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 64% wartosci aktywdéw
netto natomiast akcji oraz ETFow opartych o koszyk akcji reprezentujacych sektor surowcéw
stanowit 33% 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 miesigca nie posiadat
otwartej pozycje na rynku kontraktéw terminowych. Wolne Srodki lokowane byty
w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za lipiec wyniosta 4%. Jest to siédmy
wynik w grupie poréwnawczej. W lipcu wynik funduszu byt gorszy od benchmarku o 2.5 pp.
Wynik funduszu okazat sie takze nizszy od Sredniej z grupy poréwnawczej o 2.1 pp i stabszy
od mediany o 2.2 pp. Stopa zwrotu z inwestycji w fundusz od poczatku roku wynosi 13.8%
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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
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. Wartos¢
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 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

Z inwestycja w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywoéw w akcje emitowane przez spdtki publiczne dziatajgce w sektorze wydobycia i przetwérstwa surowcéw oraz w fundusze
inwestycyjne i inne instrumenty finansowe, ktérych wyniki inwestycyjne lub rentownos$¢ zwigzana jest z koniunkturg panujaca
w sektorze surowcowym, z czym wiaza sie okreslone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju papieréow wartosciowych.
Ceny papieréw wartosciowych i innych instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym s3 notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu
podlegaja zmianom w zaleznos$ci od ogédlnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. 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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