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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych zyskat w sierpniu 9.9% m/m. W minionym miesigcu na rynku
zanotowano zwyzki we wszystkich kluczowych sektorach surowcowych: metali szlachetnych
(0% m/m), energetycznym (5.2% m/m), produktéw rolnych (12.4% m/m), metali
przemystowych (2% m/m). Spadek inflacji i stabsze dane z rynku pracy w USA wplynety na
kontynuacje odbicia cen ztota (11%). Dalsza reeskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie
przyczynifa sie do umocnienia cen ropy Brent (3% m/m) powyzej poziomu 90 USD/bbl.
Drozejace ceny paliw przetozyty sie na dalsze zwyzki produktéw rolnych, gdzie najwyrazniej
wzrosty notowania pszenicy (18% m/m) i kukurydzy (16% m/m). Wptyw na notowania
produktéw rolnych miata réwniez utrzymujaca sie napieta sytuacja w basenie Morza Czarnego.
W sierpniu notowania miedzi na gietdzie LME wzrosty o (3.7% m/m) wyznaczajac rekord
wszechczaséw na poziomie 14 350 USD/tone.

W sierpniu sytuacja na Bliskim Wschodzie nie ulegta istotnej poprawie. Trwajace rozmowy
dyplomatyczne nie przyczynity sie do postepéw w kontekscie zakorfczenia wojny. Pod koniec
miesigca wystapily incydenty zwigzane z wymiang ognia, ucierpiaty réwniez tankowce w
ciedninie. Strony pozostajg w stanie bojowej gotowosci jednak, co nalezy podkresli¢, kanat
tranzytowy pozostaje otwarty. Transport ropy odbywa sie pod ochrong marynarki wojennej
USA, ale jest wcigz zredukowany wobec pozioméw sprzed wojny. Kluczowe bedzie utrzymanie
droznosci ciesniny i stworzenie bezpiecznych warunkéw do jej wykorzystywania na masowa
skale. Wyciszenie aktywnos$ci bojowej przyczyni sie do znacznego obnizenia premii
geopolitycznej na ropie. Spodziewamy sie, ze w zwigzku ze zblizajagcymi sie wyborami
midterms zaplanowanymi na listopad administracja USA bedzie dazyta do wygaszenia
konfliktu. By¢ moze bedzie zmuszona do bardziej elastycznej postawy w negocjacjach
warunkéw zakonczenia konfliktu. Z punktu widzenia rynkéw finansowych kluczowe bedzie
stworzenie ram gwarantujgcych ciggtos¢ transportu ropy. Wierzymy, ze w nieodlegtym terminie
zostanie stworzony podobny dokument do czerwcowego Memorandum of Understanding co
pozwolitoby wyjs¢ USA z twarza z trudnej sytuacji w regionie. W konsekwencji oczekujemy
wyzszego popytu na ryzykowne aktywa, spadku oczekiwan inflacyjnych i dalszego odbicia cen
metali szlachetnych.

Ceny gazu TTF (14% m/m) w Europie zblizyty sie do 70 eur/MWh osiggajac najwyzszy poziom
od marca 2023 roku. Do wzrostu cen przyczynit sie ograniczonos¢ dostaw LNG z Bliskiego
Wschodu, a takze zwiekszone zakupy krajéw Unii Europejskiej stuzace do odtworzenia rezerw
na nadchodzacy sezon grzewczy. Obecnie stany magazynowe wynosza jedynie 63% i s3
wyraznie nizsze od piecioletniej sredniej. Spodziewany podwyzszony popyt z UE moze miec
istotny wptyw na poziom cen w kolejnych miesigcach.

Ceny miedzi (3.7% m/m) w sierpniu wybity sie na nowe historyczne maksima. Metal zyskuje na
silnych trendach w elektryfikacji i elektromobilnosci. W sierpniu globalny rynek EV utrzymat
wysokie tempo wzrostu, napedzane rekordowa sprzedaza chinskich producentéw, rosnacym
eksportem oraz dalszym spadkiem kosztéw technologii bateryjnych. Wraz z postepem EV
ros$nie popyt na infrastrukture do fadowania aut. Miedzynarodowa Agencja Energii wskazuje, ze
rozwdj elektromobilnosci pozostaje jednym z gtéwnych motoréw wzrostu popytu na metale
przemysfowe.

Réwniez zioto zakonczyto miesiac na wyraznych plusach (11% m/m). Obecne otoczenie makro
rynek ponowie czyta jako powrdt narracji debasmant trade, ktéra byfa paliwem do zwyzek z
poczatku roku. Chodzi o, po pierwsze, reakcja na lipcowg konferencje prasowa FOMC, na ktérej
prezes Fed Warsh podwazyt przysztos¢ celu inflacyjnego. Rynki zbudowaty gotebie
nastawienie, biorac pod uwage rosnace watpliwosci co do wiarygodnosci nowego prezesa w
zakresie zapewnienia nizszej inflacji. Prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych Fed
we wrzesniu spadly z ponad 70% do okoto 35%, réwniez dzieki stabemu odczytowi z rynku
pracy w lipcu. Po drugie rynek zostat zaskoczony informacja o zmasowanym skupie
dtugoterminowych obligacji skarbowych USA oraz przeprowadzonej wspélnie z BOJ interwencji
na jenie co wzmocnito narracje o zwiekszonej niepewnosci w polityce monetarnej USA dofujac
dolara amerykanskiego i zapewniajac najwieksze od roku miesieczne naptywy do pasywnych
ETF-6w inwestujacych w ztoto w ostatnim tygodniu sierpnia.
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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 poszczegdlnych 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 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 27,5%
Surwowce Rolne 18,8%
Metale Szlachetne 20,9%
Metale Przemystowe 32,8%

Pozycjonowanie

Na koniec sierpnia udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 60% wartosci aktywdéw
netto natomiast akcji oraz ETFow opartych o koszyk akcji reprezentujacych sektor surowcéw
stanowit 38% 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 S$rodki lokowane byly w
krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za sierpief wyniosta 9.9%. Jest to
drugi wynik w grupie poréwnawczej. W sierpniu wynik funduszu byt lepszy od benchmarku o
3.5 pp. Wynik funduszu okazat sie takze wyzszy od Sredniej z grupy poréwnawczej o 1.5 pp
oraz od mediany o 2.5 pp. Stopa zwrotu z inwestycji w fundusz od poczatku roku wynosi
25.1%
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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.



	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona
	Pusta strona



