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Drodzy Inwestorzy,

Zapraszamy Panstwa do lektury cyklicznego raportu Skarbiec TFl prezentujgcego nasze
oczekiwania i analizy dot. sytuacji na krajowym i Swiatowych rynkach. W niniejszym
opracowaniu skupiamy sie na najwazniejszych trendach mogacych mie¢ wplyw na bieg
wydarzen w gospodarce w IV kwartale 2025 r. Przedstawiamy takze bardziej szczegdtowa
analize poszczegdlnych kluczowych obszaréw rynkéw: sektora dtuznego, perspektyw na
polskim i Swiatowych rynkach akgji, sytuacji w obszarze surowcow.

Mamy nadzieje, ze ponizsze opracowanie bedzie dla Panstwa inspiracja w podejmowaniu
decyzji dotyczacych portfeli inwestycyjnych, a takze swego rodzaju przewodnikiem
ufatwiajacym wybor oferowanych Panstwu przez Skarbiec TFI rozwigzan inwestycyjnych.

Zespot zarzadzajacych Skarbiec TFI




Rynek obligacji

Nasze zatozenia dotyczace rozwoju sytuacji na rynku dtugu na 2025 rok, realizujg sie.
Na poczatku roku zakfadaliSmy normalizacje restrykcyjnych polityk monetarnych w kraju
i panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz szybsze niz w USA, luzowanie monetarne
w strefie euro. Szereg tego typu dziaftan zostato zrealizowanych. EBC dokonat czterech obnizek
stép procentowych w br. i w czerwcu najprawdopodobniej zakonczyf cykl trwajacy od czerwca
2024 r. Jednoczesnie amerykanski Fed po trzech obnizkach stop w 2024 r. w pierwszych oSmiu
miesigcach 2025 r. nie zdecydowat sie na kolejne zmiany w tym obszarze (w gtdwnej mierze
w zwigzku z niepewnoscig co do wptywu podwyzek cet na poziom inflacji). Uwazamy jednak,
ze do konca br. Fed powrdci do obnizania stop z uwagi na wcigz dodatnie realne stopy
procentowe w USA, obnizajaca sie dynamike PKB oraz stabnacy rynek pracy. Co wiecej, naciski
administracji Trumpa na Fed dotyczace szybszych obnizek stép moga by¢ skuteczniejsze dzieki
zmianom w skfadzie Fed (rezygnacja A. Kugler, zarzuty wobec L. Cook) oraz wyborowi nowego
prezesa. Na liscie potencjalnych kandydatow znajduje sie kilka nazwisk, a ich szanse zalezec
beda m.in. od tego, jak skutecznie beda zabiega¢ o poparcie decydentéw politycznych,
co zwieksza prawdopodobienstwo ulegfosci wobec oczekiwan Biatego Domu.

Strefa euro jest w odmiennej sytuacji. Inflacja jest w okolicach celu EBC, perspektywy dla
wzrostu gospodarczego poprawiaja sie z uwagi na stymulacje fiskalng w Niemczech i dokonane
juz obnizki stép procentowych. Uwazamy, ze w takim otoczeniu makro, EBC moze nie miec
przestrzeni do dalszych obnizek stép w 2025 r. a potencjalne decyzje w zakresie polityki
monetarnej w strefie euro moga sie wydarzy¢ dopiero w 2026 .
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W Polsce, spadek dynamiki inflacji i powrdt rocznych odczytéw inflacji CPI, do dopuszczalnego
pasma odchylen od celu NBP, sktonity Rade Polityki Pienieznej do odejscia od jastrzebiej retoryki
i obnizek stop w maju, lipcu oraz wrzesniu. Nasze zafozenie, ze tempo i skala cie¢ moga by¢
wieksze niz wyceniat rynek na koniec 2024 r., przetozyto sie na dobre wyniki funduszy dtuznych
- zarowno wobec benchmarkdéw, jak i na tle konkurencji. W biezacym roku nadal widzimy
przestrzen do dalszego luzowania, a sprzyjaja temu dodatnie realne stopy, inflacja bliska celu
(2,5% +1 pp.) i mocny zioty.

Pomimo spadku stép (korzystnego dla obligacji statokuponowych), utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne podejscie do obligacji zmiennokuponowych, natomiast w segmencie korporacyjnym
pozostajemy selektywni. Wysoki poziom krajowych asset swapdéw (réznica miedzy
rentownosciami obligacji a terminowa stopa procentowg) ogranicza potencjat wzrostu rento-



wnosci (spadek cen) papieréw statokuponowych, a ich zawezenie mogtoby wspiera¢ wyceny
obligacji zmiennokuponowych. Ponadto potencjalne zakonczenie konfliktu na Ukrainie zmniej-
szytoby premie za ryzyko w regionie CEE oraz kanatem surowcowym obnizytoby oczekiwania
inflacyjne. W takim scenariuszu rynek polskich skarbowych obligacji moze by¢ dodatkowo
wsparty przez naptyw kapitatu zagranicznego.
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Akcje zagraniczne

Rynki zagraniczne 2025 outlook - “back to school” revisit

Spogladajac na ostatnie 4 miesigce biezacego roku, ktére sg przed nami i piszac ten komentarz,
nie mozemy nie odnies¢ sie do naszych noworocznych prognoz z outlooku “Deja Vu...i co dalej?”.,
Przypomnijmy, ze stawialiSmy tam m.in. teze, ze w 2025 widzimy szanse na 15% potencjat
wzrostu S&P 500 oraz to, ze zobaczymy 7000 pkt. na tym indeksie. Jak dotad, na koniec
sierpnia, po uptywie 2/3 roku mamy ,zrobione” réwno 2/3 tej prognozy, czyli +10%. W grudniu
2024 mieliSmy réwniez mocne przekonanie, ze Al pozostanie gtéwnym ,koniem pociggowym”
dla rynkdéw, przechodzac w gtowach inwestoréw od inwestycji w infrastrukture do coraz bardziej
widocznych praktycznych zastosowan tej technologii. Przewidywalismy réwniez istotny impuls
dla rynkéw ze strony drugiej kadencji Trumpa -- z jednej strony obnizek podatkow i deregulac;ji
potaczonych z ryzykiem geopolitycznym oraz wojen handlowych z drugie;j.

Al jedynym koniem pociggowym dla rynku

Wiele naszych przewidywan z grudnia dotyczacych wydarzen wokdt Al potwierdzito
sie z nawigzka. SadziliSmy, ze recepta na sukces rynkowy rewolucji Al przeniesie sie na jej
wymierne i realne zastosowania, generujac synergie i oszczednosci - i tak sie stafo. Najwieksze
spotki Big Tech oraz efekty biznesowe i finansowe, osiggniete dzieki wykorzystaniu sztucznej
inteligencji, zapoczatkowaty niejako efekt kuli Snieznej w szerokim Swiecie segmentu Enterpri-
se. Dzieki Palantir Technologies (tworzacej produkty do analizy big data i system analizy
danych), ktéra obstuguje takze wiele firm nie technologicznych, poznaliSmy przyktady juz teraz
bardzo wymiernych synergii osiggnietych dzieki Al w sektorach starej ekonomii. Byty to m.in.: BP
(obnizenie kosztow wydobycia barytki o 60%), Airbus (przyspieszenie produkcji nowego



samolotu o 33%), US Army, Tyson Foods oraz wiele innych. To pokazuje, ze technologia
sztucznej inteligencji juz teraz wywiera wptyw praktycznie na kazdy sektor gospodarki,
nie tylko na branze rodem z Silicon Valley. Jednak w trakcie pierwszej potowy roku, nie wszystko
poszto tak ,gtadko”, jak mogtby wskazywac stan rynku na koniec wakacji. Pierwsza potowa
2025 roku byta okresem testu dla segmentu Al, naznaczonym serig wydarzen, ktére wywofaty
watpliwosci, co do jego dalszego zréwnowazonego wzrostu. Juz pod koniec stycznia
segmentem technologicznym wstrzasnelo pojawienie sie DeepSeeka, czyli chihskiego chat
bota Al, ktéry miat by¢ dowodem na to, ze wysokiej jakosci modele mozna tworzy¢ przy
budzecie niewspoétmiernie mniejszym od tych, ktére przeznaczaja na ten cel amerykanscy
potentaci. Branzowi specjalisci uspokajali woéwczas, ze pojawienie sie DeepSeeka bedzie
de facto dodatkowym czynnikiem, ktéry podkreci tempo ,wyscigu zbrojen”, do czego
tak naprawde w kolejnych tygodniach i miesigcach doszto. Sam DeepSeek kilka miesiecy
po poczatkowym sukcesie zaczat traci¢ uczestnikdw na tle innych aplikacji i modeli LLM.
Potwierdzito sie, ze DeepSeek byt wytrenowany nie za 6 min USD, jak poczatkowo twierdzono,
a dzieki wielu chipom Nvidii nabytym jeszcze przed wprowadzeniem restrykcji eksportowych.
W kolejnym kroku, firmie stojgcej za DeepSeekiem zaczeto brakowa¢ mocy obliczeniowych
.made in America’, z czego wyniknely duze problemy z debiutem modelu DeepSeek RZ2.
Cafe ,zamieszanie” pokazato, ze o skutecznosci oraz jakosci modeli jezykowych, a co za tym
idzie skalowalnosSci sztucznej inteligencji, w najwiekszej mierze ciagle decyduje moc
obliczeniowa, a skuteczna Al wymaga najlepszej infrastruktury, a nie tanich i ,zgnitych”
kompromisow.

Statystyka wizyt na stronach internetowych

Domena Luty 2025 Marzec 2025 Zmianaw %
DeepSeek 614M 436M -29%
ChatGPT 3.905M 5.492M 40,6%
Claude 73M 100M 36,5%
Gemini 284M 528M 85,8%
Grok 51M 179M 247,1%

Zrédho: semianalysis.com

W marcu z kolei, mieliSmy do czynienia z kolejng rynkowa ,drama”, czyli plotkami i pogtoskami,
jakoby Microsoft wstrzymat znaczaco naktady inwestycyjne na centra danych w USA i Europie.
Rzeczywistos¢ ponownie okazata sie zupetnie inna: w wynikach za Q1 i prognozach na Q2
wszyscy duzi gracze chmurowi pokazali istotne zwiekszenie wydatkéw na Al. Dla zobrazowania
skali, w styczniu 2024 roku analitycy sadzili, ze wydatki na Al Amazona, Microsoftu, Tesli,
Google’a, Mety i Oracle’a w 2025 roku wyniosg 213 mld USD. Rok pézniej podniesli swoje
prognozy capexu na ten sam rok do 310 mid USD. Natomiast obecnie prognozuja, ze nakfady na
ten cel przewyzsza 365 mid USD, o 70% wiecej niz poftora roku wczesniej. Powyzsze finalnie
oddalito pesymistyczne wizje dotyczgce rozwoju sztucznej inteligencji, a sektor technologiczny
napedzit od kwietnia do konca wakacji wzrosty gtéwnych indekséw amerykanskich.



Konsensus analityczny na wydatki inwestycyjne (CAPEX)
na 2025 rok w spétkach Big Tech (mld USD)
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W jednej z tez na poczatku roku, przewidywaliSmy réwniez, ze w 2025 zobaczymy po raz
pierwszy w historii kapitalizacje najwiekszych spofek z Big Tech powyzej 4 bin USD. Faktycznie,
kapitalizacja Nvidii osiggneta obecnie poziom 4,28 biliona USD, a i wartos¢ rynkowa Microsoftu
byla przez pewien czas powyzej tej wartosci. Wierzmy, ze to nie koniec, gdyz inwestycje
w infrastrukture Al dostownie eksplodowaty, co potwierdza naszg analogie do wczesnego etapu
rozwoju Las Vegas - jesteSmy wcigz na poczatku rewolucji, a nie na jej szczycie.

Jeszcze bardziej ro$nie popyt na moce

Modele rozumujgce (,reasoning models”), ktére pojawity sie wiosng 2025 roku, okazaty
sie przetomem. Wymagaja 20x wiecej tokendéw i 150x wiecej mocy obliczeniowej,
niz w tradycyjnych modelach, przez co jeszcze bardziej ,winduj3” popyt na moce obliczeniowe.
Po ich starcie Chat GPT podwoit liczbe uzytkownikdw, zdobywajac 1 milion nowych klientéw
ciggu zaledwie godziny po pojawieniu sie modeli ,reasoningowych”. Przypomnijmy, ze jesienia
2022 roku szokiem byto pozyskanie miliona klientéw w ciggu kilku dni. W efekcie branzowi
Jinsiderzy” znowu planuja kilka ruchéw do przodu. Elon Musk zabezpieczyt xAl dostep do chipéw
GB200 Blackwell Nvidii i zbudowat data centre wielkosci 10 boisk pitkarskich. Ogtosit przy tym
plan dojscia do 1 min GPU w jednym data center. Efektem strategii ,sita razy ramie”
jest ,przeskoczenie” na poczatku lipca przez Grok4 ze srodka tabeli na pierwsze miejsce
w indeksie najlepszych modeli LLM. Mark Zuckerberg w lipcu br. zapowiedziat z kolei budowe
data center o mocy 5GW, ktére docelowo powierzchnig bedzie zblizone do obszaru catego
Manhattanu. Teraz to rywale, tacy jak Open Al oraz Google ze swoim Gemini muszg przyspieszy¢
tempo rozwoju, zeby walczy¢ o pozycje lidera. Rywalizacja trwa w najlepsze.
Wedtug najswiezszych prognoz liczba ogdlnych uzytkownikéw aplikacji Al na Swiecie wzrosnie
trzykrotnie do 2030 roku (953 min). Popyt na Al data centers liczony w gigawatach wzrosnie
o ok. 3,5 razy w piec¢ lat z obecnych 44 GW do 156 GW (dla poréwnania 1 GW to moc potrzebna
do obstuzenia potrzeb energetycznych Warszawy).



Prognozowany popyt na Al data centers (GW)

160 156
A
140
124
120
102
100 ~3,5X
83 w 5 lat
80
62
60
44
40
20
0
2025 2026 2027 2028 2029 2030

Zrédto: McKinsey, IDC, Gartner

Dla inwestoréw to superwazny element ukfadanki, gdyz branza ma daleka i dtuga widocznosc
Sciezki inwestycji i kontraktéow na nastepnych kilka lat. Producenci turbin gazowych do data
center juz maja wypetnione zamowienia do 2030 roku. Rynki lubig tego typu kontrakty
i zamoOwienia zabezpieczone na lata. Warto tez spojrze¢ na prognozy dla samej Nvidii, bedacej
niewatpliwie rynkowym papierkiem lakmusowym dla inwestycji z obszaru Al. Sytuacja jest
nastepujaca: rzeczone 112 GW potrzebnych mocy pod Al data centers na Swiecie w ciggu pieciu
lat przektada sie na mniej wiecej 40-50 mld USD potencjalnego przychodu dla Nvidii per kazdy
1 GW inwestycji (wg. prezesa Nvidii). Orientacyjnie, nawet przyjmujac dolne 40 mid USD,
daje to Sredniorocznie poziom nawet 800 mld USD. W tej chwili, prognozowane przychody Nvidii
na 2025 rok to 200 mld dol, na przyszty rok to 270 mid USD. Prognozy te moga wiec
by¢ wyraznie zrewidowane w gére w miare realizacji budow data centers.

Dostep do Al narzedziem w globalnej polityce

Geopolityka pod Trumpem 2.0 réwniez ewoluowata; zamiast petnej eskalacji wojen handlowych,
widzimy strategie ,shoot first, ask questions (negotiate) later” co finalnie przektada sie nie
w ,Art. Of (trade) War” ale ,Art of the (trade) Deal”. Taryfy na Chiny ostatecznie wzrosty do 20%,
dopieto takze finalnie deal na poziom cet z UE. Ryzyka militarne i handlowe pozostaja,
ale po pierwszym emocjonalnym szoku na poczatku kwietnia rynek zdazyt sie do tego stanu
niejako przyzwyczai¢ i oswoi¢ z nowym status quo. Tak jak przewidywaliSmy: w ramach
otoczenia dla samej amerykanskiej technologii, nowa administracja dostarczyta pozytywnego
impulsu legislacyjnego wprowadzajac kilka zmian regulacyjnych. Przede wszystkim wycofano Al
Diffusion Act (wprowadzony przez administracje Bidena) dzielacy kraje na te o wiekszym
i mniejszym dostepie do amerykanskich chipéw, co budzito zreszta oburzenie w Polsce,
zaliczonej do drugiej kategorii. Zmienifa sie rowniez strategia odnosnie do Chin; w potowie lipca
nastapit zwrot i w miejsce wprowadzonego w kwietniu zakazu sprzedazy chipéw Nvidii do Chin,
pozwolono na sprzedaz chipéw H20 o ograniczonej pamieci i zmienionej konfiguracji modutdw,



wolniejszych od tych najnowoczesniejszych, ale pozwalajacych na kontrolowanie postepdéw
rywala. Donald Trump zapoczatkowat takze otwarcie rynku Al z panstwami Zatoki Perskiej
oraz pofozyt grunt pod pozyskanie nowych mocy energetycznych dzieki wycofaniu sie z agendy
klimatycznej. Swoje dotozyt takze One Big Beautiful Bill Act, w ktérym na sztuczng inteligencje
przewidziano 1 miliard dolaréw w postaci ulg podatkowych i reform energetycznych. Wydaje sie,
ze administracja bardzo dobrze zdaje sobie sprawe, ze dostep do najnowszych technologii
pod budowe infrastruktury Al, to obecnie najwiekszy ,towar eksportowy” i zarazem as
w rekawie USA przy geopolitycznym stole negocjacyjnym (w szczegdlnosci z Chinami) i ta karta
bedzie wyciggana przy tym stole coraz czescie;j.

Co dalej do konca roku?

Ciagle naszym zdaniem najwieksza determinantg dla kierunku amerykanskich indekséw bedzie
trajektoria i momentdéw wydarzen wokot inwestycji Al. Tak jak wspominaliSmy na poczatku roku,
jest to jedyny czynnik o takim zasiegu i sile na caty rynek i gospodarke, ze fundamentalnie
nic innego nie bedzie w stanie realnie przejac tej pateczki. Poki co, z najswiezszych danych
i komentarzy dochodzacych z branzy wynika (m.in. z fancucha dostaw Tajwanu),
ze czwarty kwartat biznesowo powinien przyniesc reakceleracje cyfr zwigzanych z dostawami
chipdw i catego szerszego ekosystemu wokdt Al. To powinno naturalnie pomaga¢ momentum
i sentymentowi inwestycyjnemu oraz naszemu scenariuszowi +15% zysku S&P 500 w catym
roku. Tak wiec, fundamenty powinny zosta¢ po stronie bykdéw. Najwiekszym ryzykiem dla
sentymentu rynkowego wcigz pozostaje zdecydowanie sfera geopolityczna. Emocje wokdt
protekcjonistycznej polityki USA, taryf etc., cho¢ s3 one obecnie zdecydowanie mniejsze niz na
wiosne, pozostajg jednak elementem istotnej niepewnosSci. Zwtaszcza ze, jak juz sie
przekonaliSmy, obowigzujace zasady moga zmienic sie diametralnie w ciggu jednego” Tweeta”,
To zdecydowanie najtrudniejszy czynnik do przewidzenia. Jednakze, podobnie jak to byfo
wiosng, w przypadku takich momentow warto nie traci¢ z oczu lasu patrzac na pojedyncze
drzewa. Niezaleznie od biezacego momentu polityki, otoczenia makro, strukturalnie jestesmy
na poczatkach nowej rewolucji technologiczno-przemystowej. Rewolucja ta zaczyna powoli
przenika¢ caly Swiatowy organizm gospodarczy i stanowi najwieksze koto zamachowe
do dtugofalowych wzrostéw na rynkach. Zdaniem Tony'ego Kima, dyrektora zarzadzajgcego
BlackRocka, obecnie z ok. 100 biliondéw dolaréw globalnego PKB 55% przypada na prace ludzka,
a 5% na technologie. Podwojenie wydatkéw na Al spowodowatoby zastgpienie jedynie 5 pkt
proc. pracy ludzkiej, czyli zmniejszenie jej udziatu w Swiatowym PKB do 50%.
Pytanie o rewolucje Al dzis, to analogicznie jak préba odpowiedzi na pytanie o przyszty popyt
na energie elektryczng zadane tuz po wynalezieniu zaréwki. Wyscig trwa, a data centers stang
sie nowymi ,fabrykami Al" zastepujac fabryki przemystowe jako symbol nadchodzacej kolejnej
epoki rozwoju Swiata...
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Akcje polskie

Na poczatku roku nasze pozytywne nastawienie do polskiego rynku akcji bazowato na:
prognozach mocnej gospodarki wspieranej pieniedzmi z Unii Europejskiej, atrakcyjnych
wycenach oraz naptywie inwestoréw na warszawski parkiet (zaréwno tych miedzynarodowych
jak i lokalnych, np. PPK). Nasze oczekiwania potwierdzity sie. Od poczatku roku wspomniane
czynniki przyczynity sie do ponadprzecietnych stép zwrotu na GPW co przedstawia ponizsze

zestawienie.

Stopy zwrotu po indeksach (YTD)

Stopy zwrotu po sektorach (YTD)
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Majac do czynienia z tak imponujacymi wzrostami mozna zaczac sie zastanawiac czy potencjat
akcji notowanych na GPW nie ulegt wyczerpaniu. Naszym zdaniem nie. Stoimy na stanowisku, ze
czynniki wptywajace na dotychczasowe zachowanie akcji caty czas beda wspieraty wzrost ich
wycen. Odbywac to sie jednak bedzie przy wyzszej niepewnosci przektadajacej sie na
podwyzszong zmiennos$¢. Relacje rzadu z prezydentem oraz wysokie potrzeby budzetowe,
moga czasowo negatywnie oddziatywac na sentyment inwestoréw do sektora bankowego oraz
spotek z udziatem Skarbu Panstwa, dlatego zmianie mogg ulec sektorowi liderzy wzrostu.

Wzrost gospodarczy i naptywy srodkéw z UE

Wysoki, ponad 3%, wzrost Polskiego PKB w 2025 roku powinien zostac utrzymany takze w roku
2026. W dalszym ciggu motorami wzrostu bed3a: konsumpcja oraz inwestycje. Oba te czynniki
beda dodatkowo wspierane przez dalsze obnizki stép procentowych oraz poprawiajace sie
wykorzystanie srodkéw z KPO.
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Zrédto: www.imf.org
Atrakcyjne wyceny i poprawa wynikow
Wyceny na GPW uzna¢ mozna za atrakcyjne, zarbwno w poréwnaniu do innych rynkow jak
i do swoich historycznych Srednich. Wskaznik cena do zysku dla szerokiego indeksu WIG jest
obecnie na poziomie 10,3x wobec 10-letniej Sredniej 11,0x. Momentum wynikowe tez powinno
dziata¢ na korzys¢ posiadaczy akcji, szczegdlnie w segmencie $rednich i matych spoétek. Wyniki
finansowe w duzych spétkach takze zapowiadaja sie pozytywnie. Aktualne oczekiwania
analitykéw zakfadaja poprawe wynikéw w przysztym roku dla indeksu WIG o okoto 7% r/r.

Zachowanie wskaznika P/€E dla wybranych indeksow
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Naptywy do PPK oraz wysokie dywidendy

Wedtug szacunkéw w 2025 r. notowane na GPW przedsiebiorstwa wypfaca tacznie ok 44 mid
PLN w formie dywidendy z czego okoto 11 mld PLN zasili aktywa OFE, TFl oraz PPK.
W roku 2026 oczekujemy podobnych kwot. Powtarzalne naptywy do funduszy PPK wynoszace
miesiecznie ok. 500 min PLN (pamietajmy, ze niecata ta kwota jest inwestowana w akcje).
Oba wspomniane czynniki stanowig potencjalne zrddto popytu ze strony lokalnych inwestorow.
Dodatkowo statystyki udziatu w obrotach na GPW wskazuja na wysoka aktywnos¢ inwestorow
miedzynarodowych, zwiekszajacych  zaangazowanie w  emitentach  notowanych
na warszawskiej gietdzie. Odczytujemy to jako wzrost zaufania do perspektyw gospodarczych
Polski w Srednim terminie. Zakoniczenie walk w Ukrainie na pewno przyspieszyfoby ten proces
oraz zwiekszyto jeszcze jego skale.

Rynek Surowcow

W pierwszych oSmiu miesigcach biezacego roku rynek surowcéw mierzony zmiang wartosci
indeksu Bloomberg Commodity Index zachowywat sie neutralnie zyskujac 4%. Wynik funduszu
okazat sie wyzszy od wyniku indeksu wzorcowego i jak dotad wyniost +7,5%. Nawigzujac
do naszych prognoz na pierwsze poétrocze nalezy wskazac pozytywne zachowanie cen ziota
(+25% ytd), ktérego sita wynikata z utrzymujacych sie wyraznych zakupéw realizowanych przez
banki centralne oraz zgodnie z oczekiwaniami postepujace dodatnie naptywy netto
do funduszy pasywnych ETF inwestujacych w fizyczne ztoto. Ropa naftowa zgodnie z naszymi
obawami znizkowata (-12% ytd) w zwigzku ze spodziewanym przyrostem podazy
(przywrécenie wydobycia 2,2 min bbl/dziennie) przez kraje OPEC+. Rozwdj sytuacji na Bliskim
Wschodzie (atak powietrzny na Iran) czy zniszczenia rosyjskich rafinerii przez ukrainskie drony
miaty jedynie chwilowy wptyw na odbicie cen. Z kolei rynek miedzi wiedziony byt wzrostami cen
na COMEXIE, co doprowadzito do wygenerowania historycznej premii wobec LME za sprawg
analizowanych przez Biaty Dom opcji strategicznych - cet importowych na miedz. Ostatecznie
taryfy dotycza jednak produktéw przetworzonych (a nie miedzi rafinowanej) co w konsekwencji
doprowadzito do pefnego zamkniecia arbitrazu cenowego na rynku. Mimo to ceny miedzi
na Swiecie zyskaty (10% ytd) wspierane przez stabszego dolara i uzasadnione obawy czesci
inwestorow o deficyty surowca.

W naszej opinii deeskalacja na Ukrainie moze miec niestety krdotkotrwaty skutek, a obawy
0 sytuacje geopolityczng prawdopodobnie beda powraca¢. Taki scenariusz uzasadnia
utrzymywanie czy dalszg kumulacje ztota przez banki centralne. Zgodnie z ostatnig ankietg
World Gold Council 95% respondentdow uwaza, ze banki centralne bed3 zwiekszac rezerwy
w ztocie w ciggu kolejnych 12 miesiecy. Wptyw na ztoto ma i bedzie mie¢ réwniez Mar-a-Lago
Accord, czyli proponowane dziatania USA nakierowane na strukturalne ostabienie USD.
W odniesieniu do cen miedzi pozostajemy konstruktywni wierzgc, ze umiarkowany wzrost
gospodarczy na Swiecie nie zaktoci procesow transformacji energetycznej (PV, EV, farmy
wiatrowe), a hossa w sektorze technologicznym bedzie pozytywnie wspiera¢ strukturalny
popyt na Al data centers. W obliczu spodziewanych niedoboréow kazda potencjalna korekta moze
stanowi¢ okazje do akumulacji surowca. Warto takze zwrdci¢ uwage na zmiany na rynkach
finansowych w Chinach: delikatnie poprawiajgce sie nastroje konsumenckie, hossa na rynku
akcji, spadek wartosci lokat terminowych i dalsza deregulacja rynku nieruchomosci moga
wkrotce przetozy¢ sie na wzrost transakcji na rynku mieszkaniowym, przywracajac popyt
na miedz, szeroko wykorzystywana w budownictwie. Zaskoczeniem z pierwszej czesci roku jest
sfabe zachowanie cen gazu ziemnego. Ostatecznie duza podaz w USA przewyzsza i tak silny
backlog amerykanskich spotek LNG.
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By¢ moze normalizacja dokona sie w kolejnych kwartatach, kiedy spoétki amerykanskie bed3
realizowa¢ nowe zamowienia z Europy (tu wcigz nie znamy konkretow umowy handlowej).
W zwigzku ze wzrostem zamdwien firma Venture Global postanowita dalej rozbudowywac
terminal skraplajacy Plaquemines o kolejne 6 mtpa do 25 mtpa. Rynek ropy wydaje sie
by¢ dobrze zbilansowany z niewielkim nawisem podazowym. Prognozowana nadpodaz surowca
na rynkach globalnych do konca roku moze wynies¢ okoto 2 min bbl/dziennie. W zwigzku z tym
nie spodziewamy sie w perspektywie do korica roku wyraznego odbicia cen. Jak dotychczas
obserwujemy stabilny wzrost produkgji, ktéry skutecznie niwelowat obawy o szoki podazowe.

W 4Q spodziewamy sie kontynuacji trendéw z pierwszych trzech kwartatéw utrzymujac
pozytywne nastawienie do metali szlachetnych oraz do rynku miedzi i neutralne wobec ropy
naftowej. Spodziewamy sie, ze dostosowanie po stronie podazowej amerykanskich
producentéw gazu ziemnego przy sezonowym wzroscie popytu moze przetozyc sie na poprawe
wycen surowca za oceanem. Tradycyjnie dalsze obnizki stop procentowych w USA
sg zjawiskiem korzystnym i tworzg lepsze warunki do prowadzenia biznesu wspierajac odbicie
w Swiatowej gospodarce, a tym samym moga oddziatywac na wzrost cen surowcow.

Relacja cen ztota do cen miedzi
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Fundusze na okres wrzesien - grudzien 2025 r.

Skarbiec Skarbi Skarbiec
Inv;/es'tor Stabilnego szufc Krotkoterminowy
ostrozny Wzrostu rvzvko 4 na 7 Uniwersainy )
ryzyko 3 na 7 8 ryzyko 2 na 7 f?banrl?t!)s:
) Surowcowych
A Skarbiec Skarbiec Spétek Skarbiec ryzyko 4 na 7
o dwea'n Polskich Wzrostowych Obligacji
wazny Innowacji ryzyko 6 na 7 ryzyko 3 na 7
ryzyko 4 na 7

Autorzy
Zespot zarzadzajacych Skarbiec TFI
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Nota prawna

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji subfunduszy
wchodzacych w sktad Skarbiec FIO. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajacej
podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty
w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego,
ani pomocy prawne;j.

Przedstawione subfundusze s3 wydzielone w ramach Skarbiec FIO. Wymagane
prawem informacje dotyczace Skarbiec FIO, w tym o czynnikach ryzyka
inwestycyjnego, znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Skarbiec FIO
i dokumentach zawierajacych kluczowe informacje dostepnych w siedzibie Skarbiec
TFIS.A., w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze wydzielone w ramach
Skarbiec FIO nie gwarantuja realizacji okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego,
a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw. Tabela optat
manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajagcym dochdd
z inwestycji dostepne sg pod numerem infolinii; (22) 588 18 43, w serwisie
skarbiec.pl. Niektére subfundusze moga lokowac powyzej 35% wartosci Aktywoéw
Subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A.
z siedziba: al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP
521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505 ztotych, wptacony w catosci. Fundusze
inwestycyjne nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreSlonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy (réwniez
w ramach ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wiecej
instrumentow finansowych) musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkdw.
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