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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych zyskat w kwietniu 1.0% m/m. W minionym miesigcu na rynku
zanotowano kontynuacje wzrostéw cen w sektorach: energetycznym (7.4% m/m), produktéw
rolnych (2.2 % m/m), metali przemystowych (4.7% m/m) oraz niewielkie spadki w sektorze
metali szlachetnych (-1.2% m/m). Ropa naftowa drozata w zwigzku z impasem w negocjacjach
dotyczacych zakonczenia wojny. Ceny miedzi wiedzione zwiekszonymi zakupami w Chinach,
odbijaty po marcowe] korekcie. Pod presjg pozostawaty ponownie metale szlachetne, jednak
skala spadkéw pozostawata niewielka.

W kwietniu uwaga inwestoréw pozostawata skierowana na sytuacje na Bliskim Wschodzie.
Poczatek miesigca sugerowat mozliwg deeskalacje, a planowane w Islamabadzie negocjacje
dawaly nadzieje na rychte zakonczenie wojny. Ciesnine Ormuz ostatecznie otwarto jednak
tylko na jeden dzien. Sukces okazat sie iluzoryczny, antagonisci odeszli od stotu
negocjacyjnego, a ponadto strona amerykanska wprowadzita blokade morska nakierowang na
przeptyw towardw iranskich przez cie$nine. W konsekwencji sytuacja podazowa na rynku ropy
Brent (+9.7% m/m) ulegfa dalszemu pogorszeniu. Kazdego dnia Swiatowa gospodarka zuzywa
o okoto 10 miIn bbl ropy wiecej niz jest dostepne. Zapotrzebowanie na dodatkowa rope
pochodzi z zapaséw zgromadzonych w réznych poziomach tancucha dostaw od wydobycia po
transport morski i rafinerie. Jednak i te szybko sie kurcza. Globalna gospodarka zbliza sie do
krytycznego momentu, ktéry wymaga natychmiastowego zwiekszenia dostepnosci ropy, zeby
zazegnac energetycznej zapasci. Jesli sytuacja wkrétce sie nie odwrdci Swiatowe rezerwy
paliw osiggna krytyczne minimum co doprowadzi do wstrzymania proceséw w rafineriach
i w efekcie racjonalizowania paliw. W kwietniu barytka ropy Brent przebita 126 USD osiagajac
najwyzsze poziomy od czasu konfliktu z Ukraina. Jak dfugo taka sytuacja moze jeszcze
potrwac? Prezydent Trump liczy, Zze Iran ugnie sie pod presjg sankcji, a brak mozliwosci
eksportu ropy dobije ich gospodarke. Analitycy Kplra szacuja, ze w ciggu miesigca Iran
powinien zaprzesta¢ wydobycia ropy z uwagi na kompletne wypefnienie magazyndéw.

Ceny miedzi (+5.3% m/m) pomimo sprzecznych sygnatéw rynkowych w kwietniu odrobity
wiekszos¢ korekty z poprzedniego miesigca. Ceny powrdcity do konsolidacji w rejonie
historycznych maksiméw. Rynek wcigz pozostaje optymistyczny wierzac, ze zakidcenia
w ciesninie Ormuz nie wptyna na dtugotrwate pogorszenie aktywnosci gospodarczej. Jednak
brak sprawnego udroznienia handlu moze szybko pogorszy¢ warunki rynkowe producentéw
miedzi. W wynikach za pierwszy kwartat niektérych spétek przemystowych widaé¢ wyraznie
rosngce koszty energii. Na to naktadaja sie trudnosci w dostepie do kwasu siarkowego,
waznego sktadnika w przerobie miedzi, a wysokie zapasy na gietdzie w Londynie i Nowym
Jorku sugeruja, ze nabywcy surowca odkfadajg decyzje zakupowe na zas. W kwietniu ukazat sie
raport ICSG International Copper Studies, ktéry prognozuje minimalng nadpodaz miedzi w tym
roku na poziomie 96k ton w odniesieniu do spodziewanego stabszego popytu w gospodarce
Swiatowej. W najblizszym czasie uwaga rynku moze by$ skupiona na przebiegu rozméw
Waszyngton-Pekin oraz na bilateralnych uzgodnieniach dotyczacych taryf i wymiany
handlowej. Wkrétce tez powinna pojawi¢ sie decyzja w zakresie natozenia cet na import miedzi
do USA. Jednak najwazniejszy wptyw na dalsze zachowanie cen miedzi bedzie mie¢ kwestia
Iranu. Ewentualna normalizacja cen energii przy utrzymaniu wysokich wycen miedzi bytaby
dobrym argumentem dla inwestoréw do zamkniecia kwietniowego dyskonta.

Ztoto (-1.1% m/m) podobnie jak inne surowce zdominowane byto przez konflikt
bliskowschodni. Dotychczas jednym z argumentéw za hossg na ziocie byta perspektywa
spadku realnych stop procentowych. Jednak obecnie rynek stopy procentowej nie wycenia
dalszych cie¢ w USA w tym roku. Przeciagajacy sie kryzys paliwowy wzbudza obawy o inflacje
tym samym oferujac wyzsze rentownosci na instrumentach dtuznych. Pogorszyty sie réwniez
odczyty z sektora bankéw centralnych, dtugoterminowych nabywcéw fizycznego ziota.
Wstepne dane pokazuja, ze w kwietniu zakupiono tylko okoto 2 ton co jest wartoscig bardzo
niska wobec S$redniej 70 ton miesiecznie z poprzedniego roku. Ta sytuacja jest
odzwierciedleniem wysokiej niepewnosci i bardzo duzej zmiennosci na rynku. Mimo to
uwazamy, ze przy spodziewanej normalizacji sytuacji geopolitycznej zakupy w bankach
centralnych mogtyby wréci¢ do sredniej. Zgodnie z kwietniowga ankietg banku Goldman Sachs
70% bankéw centralnych spodziewa sie wzrostu rezerw ztota, a 25% uwaza, ze nie ulegng
zmianie w 2026 roku. Podsumowujac ceny ztota spadty od szczytu z lutego juz o 15%
stwarzajac atrakcyjny moment do wejscia na rynek dla inwestoréw dtugoterminowych, a wcigz
widoczne naptywy do funduszy ETF inwestujgcych w fizyczne ztoto sugeruja, ze 26ty metal
nadal jest postrzegany jako bezpieczna przystan.
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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
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 wrazliwos$ci funduszu w podziale na klasy surowcéw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 38%

Surwowce Rolne 16,4%
Metale Szlachetne 21,1%
Metale Przemystowe 24,5%

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujgcych w surowce wynidst 58% wartosci aktywow
netto natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 40% 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
zasobow. Fundusz na koniec miesigca nie posiadat otwartej pozycji na rynku kontraktéw
terminowych. Wolne $rodki lokowane byty w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.
Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za marzec wyniosta +1%. Jest to
szésty wynik w grupie poréwnawczej. W kwietniu wynik funduszu byt gorszy od benchmarku o
2.5 pp. Wynik funduszu okazat sie nizszy od sredniej z grupy poréwnawczej o 1.1 pp, i mediany
01.9pp.
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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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