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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych zyskat w lutym 2.9% m/m. W minionym miesigcu na rynku
zanotowano wyrazne wzrosty cen w sektorze energetycznym (40.3% m/m), umiarkowana
poprawe nastrojow na rynku produktéw rolnych (4.8 % m/m), neutralne zachowanie metali
przemystowych (-1.3% m/m) oraz znaczace spadki w sektorze metali szlachetnych (-13.3% m/
m). Ropa naftowa i gaz ziemny TTF systematycznie drozaty w wyniku trwania konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Ceny miedzi tracity w obawie o spowolnienie globalnego popytu w
przemysle. Pod presja pozostawaly réwniez metale szlachetne, w zwiazku ze wzrostem
rentownosci obligacji skarbowych i aprecjacji dolara.

Byt to jeden z najlepszych miesiecy pod wzgledem stopy zwrotu dla ropy naftowej w jej
wieloletniej historii notowan. Zatamanie dostaw z rejonu Zatoki Perskiej wywotywato szok
podazowy i w konsekwencji 60% wzrost cen tego surowca. W ciggu miesigca udalo sie
uruchomi¢ alternatywne kanaty transportu ropy z pominieciem ciesniny Ormuz, ktdre
czesciowo zrekompensowaly efekty blokady. Rdwniez podjete zintegrowane dziatania panstw
OECD w zakresie otwarcia rezerw strategicznych i zdjecia sankcji na tankowce iranskie i
rosyjskie (flota cieni) zahamowato wzrosty. JesteSmy zdania, ze w ciggu najblizszych dwdch do
trzech tygodni uda sie wypracowac porozumienie, ktére spowoduje trwale otwarcie ciesniny.
Niemniej ceny ropy w ciggu kolejnego kwartatu powinny pozosta¢ na wyzszych poziomach w
okolicy 80 USD/bbl. Jest to uzasadniane przy =zatozeniu stabilnej konsumpcji paliw,
utrzymujacej sie premii za ryzyko, wyzszych cenach frachtu i ubezpieczen w zegludze morskiej
oraz mozliwych opfatach tranzytowych przez ciesnine Omuz. Uwazamy takze, ze w wyniku
doswiadczen z marca wiele krajéw bedzie dazyto do zwiekszenia swoich rezerw paliw co w
Srednim terminie moze generowac ponadnormatywny popyt na rynkach.

Po rekordach z poczatku roku marzec przyniést najgtebsza korekte cen od ponad dekady (-12%
m/m). Paradoksalnie to co stanowito site ztota w poprzednich miesigcach, a wiec jego wartos¢
tezauryzacyjna, odporno$¢ na stres rynkowy i uznanie zfota, z aktywo ktére radzito sobie
wzglednie dobrze w rozmaitych warunkach rynkowych przestalo by¢ czynnikiem
wspierajacym. W otoczeniu szoku podazowego zfoto nie jest dostatecznie dobrym
zabezpieczeniem portfela. Przeciggajace sie wygérowane ceny ropy wzbudzity na rynkach
obawy inflacyjne czego wyrazem staty sie umacniajace rentownosci obligacji skarbowych na
Swiecie. W marcu inwestorzy mniej optymistycznie niz w poprzednich miesigcach wyceniali
obnizki stop procentowych przez FED w tym roku. Obecnie konsensus ksztaftuje sie na
poziome braku cie¢. Jednak obecna sytuacja nie odstraszyta dtugoterminowych kupcéw.
Nizsze ceny stanowity zachete dla na przyktad Ludowego Banku Chin do dalszych zakupdw.
Rezerwy ziota w ubiegltym miesigcu w Chinach wzrosty o 160 000 uncji trojafskich. Bytto 17 z
rzedu miesigc zakupdw ztota przez PBOC. Po stronie podazowej znalazty sie fundusze
pasywne inwestujacych w fizyczne ztoto, ktérych aktywa spadlty o 3% co oznacza, ze
sprzedaty okofto 3 min uncji trojanskich. Tu widoczna byta wyzsza wrazliwos¢ na zmieniajace
sie ceny i préba realizacji wysokich zyskoéw.

Ceny miedzi spadly w marcu o 6.5% m/m z okolic historycznych szczytéw. W drugiej potowie
miesiaca rynek konsolidowat sie w rejonie 12000 USD/t. Generalnie miedz tracita w obawie o
ostabienie aktywnos$ci gospodarczej w otoczeniu wysokich cen energii. Jednak na rynku
fizycznym wraz ze spadkiem cen w szczegélnoSci pod koniec miesigca wzrosta aktywnosé
kupcéw z Azji co wplyneto na zmniejszenie skumulowanych od poczatku roku zapasdéw
surowca. Wyzszy popyt odwoluje sie do Srednioterminowych prognoz niedoboréw
podazowych. Na rynku widoczny jest réwniez wptyw zaburzen z Bliskiego Wschodu. Spétka
Ivanhoe Mines podata, ze jesli konflikt wkrétce sie nie zakonczy to problemy z dostepnoscia
siarki beda mie¢ wptyw na problemy w przetwérstwie metali.
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Oceniany, ze w 2026 roku dolar moze nadal pozostawac pod presjg. Spodziewamy sie, ze
metale pozostang w ogniu wojen handlowych, a ich dostep dla poszczegdlinych gospodarek
bedzie kluczu w wyscigu technologicznym. Uwazamy, ze ewentualne korekty cen na rynku
beda wykorzystywane do zwiekszania zakupdéw i rozbudowy zapasoéw. Naszym zdaniem
wysokie ceny metali powinny utrzyma¢ 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 38,1%
Surwowce Rolne 13,4%
Metale Szlachetne 19,3%
Metale Przemystowe 29.2 %

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 43% wartosci aktywow
netto natomiast akcji reprezentujacych sektor surowcéw stanowit 54% 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
zasobdw. Fundusz na koniec miesigca posiadat otwarte pozycje na rynku kontraktéw
terminowych, ktére stanowity 2% WAN. Wolne s$rodki lokowane byly w krétkoterminowe
instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za marzec wyniosta +2.9%. Jest to
piaty wynik w grupie poréwnawczej. W marcu wynik funduszu byt gorszy od benchmarku o
7.15 pp. Wynik funduszu okazat sie nizszy od Sredniej z grupy poréwnawczej o 0.6 pp, i
mediany o 2.74 pp.
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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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