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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych stracit we wrzesniu -2.4% m/m. W minionym miesigcu
zanotowano jedynie zwyzki w sektorze paliw (9.8%). Pozostate komponenty rynku
pozostawaty pod presja. Najmocniej tracit sektor metali szlachetnych (-7.1%), dalej rolny
(-6.1%), réwniez stabszy pozostat rynek metali przemystowych (-2%). We wrzes$niu ponownie
nasility sie dziatania wojenne w rejonie ciesniny Ormuz, a szczyt eskalacji nastapit po
czesSciowym zniszczeniu ropociggu East-West w Arabii Saudyjskiej dokonany przez jemenskie
bojéwki Huti. Préby odtworzenia porozumienia czerwcowego Memorandum of Understanding
takze nie przyniosty rezultatéw. Ponadto w otoczeniu wyboréw do Dumy, wzrosty ataki na
rosyjskie rafinerie co dodatkowo zwiekszyto globalne deficyty diesla. Wysokie ceny energii
oddziatywaly na rentownosci obligacji w USA co spowodowato dalszy wzrost realnych stop
procentowych i w konsekwencji obnizyto zainteresowania ztotem inwestycyjnym. Miedz, po raz
kolejny, w trudnym otoczeniu makro i geopolitycznym radzita sobie dobrze. W trakcie miesigca
odnotowano nowy historyczny rekord na gietdzie LME 14 875 USD/t. Wysokie ceny paliw w
tym réwniez gazu w Europie nie przetozyly sie na wzrost cen produktéw rolnych. Jednak w tym
wypadku w nieodlegtej przysztosci mozemy obserwowac efekty wtérne rosnacych cen
nawozoéw i frachtu.

We wrzesniu globalna gospodarka zostata ponownie dotknieta przez rosngce ceny produktéw
energetycznych: ropy (+14.4% m/m) oraz (diesel +13% m/m). Skokowy wzrost pierwszego
sktadnika byt czesciowo hamowany przez widoczny spadek globalnego popytu i stabilizujace
rynek uwalniane rezerwy. Ponadto, od zesziego miesigca, coraz mochiej odczuwalny byt
system obchodzenia utrudnien na szlaku oparty na przerzucie barytek z ropg pomiedzy matymi
i duzymi jednostkami. Wedtug danych z konca wrzesnia dzieki tej metodzie przepustowos¢
ciesniny Ormuz byta jedynie ok 10% nizsza niz przed wojna. Zatem ropa plynie, a jej wysokie
ceny to historycznie rekordowa premia geopolityczna kalkulujgca ryzyka transportu,
ubezpieczenie i kosztu najmu tankowcow. Jesli dodatkowe sity marynarki zapanuja nad
sytuacja, spodziewam sie spadku cen w kolejnym miesigc. Wsparcie zaoferowali francuzi,
a amerykanie wysytali kolejne sity w rejon walk. Drugi problem wynika z ostrzatu rafinerii
dokonywanych przez ukraifskie drony. Wedlug danych obecnie 1/3 z nich ma problemy
Zz wywigzywaniem sie z umow handlowych. Ataki nasility sie we wrzesniu w zwigzku z
wyborami do Dumy. Tymczasowe rozwigzanie polega na stabilizacji rynku poprzez uwolnienie
rezerw diesla i ropy w Europie. Jednak w dalszej pespektywie jest to czynnik niewystarczajacy.
Wydaje mi sie ze ta napieta sytuacja ostatecznie doprowadzi do ponownych préb negocjacji
warunkéw zakonczenia wojny. Nie spodziewam sie, zeby ktéras ze stron mogta w najblizszy
czasie przypieczetowaé zwyciestwo. Zaproszenie przywodcy Rosji na szczyt G20 moze by¢
poczatkiem drogi do stworzenia korzystnego otoczenia do wznowienia negocjacji z Ukraina.

Ztoto (-6.5% m/m) stracito w wyniku podwyzki stop procentowych przez FED i utrzymania
przez gremium jastrzebiej retoryki. Rynek spodziewa sie jeszcze jednej podwyzki w tym roku
i kolejnych dwdch w przysztym. Wzrost realnych stop procentowy zmniejszyt atrakcyjnosé
ztota, ktdre nie jest aktywem oferujgcym oprocentowanie. Wptyw na negatywne zachowanie
rynku miat ponadto spadek pozycjonowania na rynku przez inwestoréw z Chin w okresie
poprzedzajgcym Ztoty Tydzien. Niestabilno$¢ cen i dynamiczna sytuacja geopolityczna sktonity
inwestoréw do ograniczania ryzyka.

Podwyzszona zmiennos¢ w ciggu zesztego miesigca na rynku miedzi (0.4% m/m) wynikata ze
spekulacji wobec taryf na import surowca do USA. Reuters zauwazyt, ze administracja Trumpa
zwleka z decyzja o podatku, sugerujac jednoczesnie, ze nie dojdzie do jego nafozenia.
Powodem moze by¢ obawa, ze wyzsze ceny miedzi zwiekszg koszty produkcji w amerykanskim
przemysle. Przypuszczam, ze kwestia cet bedzie jeszcze powracaé, a biorgc pod uwage
historycznie wysokie ceny surowca moze ponownie sta¢ sie przedmiotem podwyzszonej
zmiennosci w tym roku.

Rynek antycypuje wyzsze ceny surowcéw rolnych na 2027 rok wskazujac na efekt konfliktu na
Bliskim Wschodzie, blokad portéw czarnomorskich i podkreslajac niespotykana dotychczas site
tegorocznego el Nino. Co do tego ostatniego modele prognoz pogodowych wskazuja na szczyt
zjawiska wypadajacy na przetomie listopada i grudnia z konsekwencjami dla upraw roztozonymi
na 2027 rok. €l Nino poza rynkiem rolnym ma wptyw na wzrost popytu na gaz, spadek podazy
miedzi, jak réwniez wptywa na spadek cen ropy naftowej w wyniku wygaszania huraganéw
w Zatoce Meksykanskiej.
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Oceniany, ze w 2026 roku dolar moze nadal pozostawac pod presja. 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 utrzymac sie w trakcie 2026 roku. Uwazamy takze, ze
zakonczenie 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 236 %
Metale Szlachetne 174 %
Metale Przemystowe 36,6 %

Pozycjonowanie

Na koniec wrzes$nia udziat funduszy inwestujacych w surowce wyniést 68% wartosci aktywow
netto natomiast akcji oraz ETFow opartych o koszyk akcji reprezentujacych sektor surowcow
stanowit 28% WAN. Akcje stuzg do wydobycia okreSlonych wrazliwosci na surowce bez
uzywania ETF, zwiekszenia wrazliwosci albo do pozycjonowania na zmieniajaca sie strukture
istotnych dla gospodarki surowcéw czy zasobdw. Fundusz na koniec miesigca posiadat
otwarte pozycje na rynku kontraktéw terminowych, ktére netto stanowity 0.5% aktywow
netto. Wolne srodki lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za wrzesien wyniosfa -2.4%. Jest to
piaty wynik w grupie poréwnawczej. W pazdzierniku wynik funduszu byt stabszy od
benchmarku o 2.7 pp. Wynik funduszu okazat sie takze nizszy od S$redniej z grupy
poréwnawczej o 0.6 pp oraz od mediany o 1.2 pp. Stopa zwrotu z inwestycji w fundusz od
poczatku roku wynosi 22.1%
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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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