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Informacja reklamowa

Skarbiec Rynkéw Surowcowych stracit w czerwcu 8.4% m/m. Byt to pierwszy miesigc z ujemna
stopa zwrotu od ponad roku. W minionym miesigcu na rynku zanotowano korekte we
wszystkich kluczowych sektorach surowcowych: energetycznym (-12% m/m), produktéw
rolnych (-5 % m/m) metali szlachetnych (-14% m/m), a takze metali przemystowych (-9% m/m).
Wplyw na rynek mialy zaréwno czynniki geopolityczne, a takze analizowana polityka
monetarna bankéw centralnych. Ropa naftowa kontynuowata spadki w zwigzku
z podpisaniem memorandum konczacego wojne na Bliskim Wschodzie. Ceny miedzi zakonczyty
miesiac na czerwono po osiggnieciu historycznych szczytéw w maju. Kolejny miesiac z rzedu
tracito ztoto w wyniku jastrzebich komentarzy nowego szefa FED. Wraz ze spadkiem napiec
geopolitycznych zmniejszyta sie réwniez presja na cenach produktéw rolnych, a ryzyka
zwigzane z rekordowym el Nino na ten moment nie sg przedmiotem istotnych obaw.

Zakonczenie wojny i w efekcie szybkie otwarcie cieSniny spowodowato gwattowne
dostosowanie cen ropy (-20% m/m), a wiec ich powrot do pozioméw sprzed konfliktu. Co
prawda wedtug oficjalnych danych ruch w ciesninie pozostaje wyraznie ponizszej stanu sprzed
konfliktu, jednak faktem jest, ze zasadnicza cze$¢ transportu wcigz dokonywana jest za
posrednictwem tak zwanej floty cieni. Producenci ropy z rejonu Zatoki Perskiej wskazywali, ze
skala zniszczen nie jest az tak gleboka jak pierwotnie szacowano. Rynek w ogdlnym zarysie
ocenia, ze w ciggu jednego miesigca okoto 70% infrastruktury, na ktérej dokonano zniszczen
zostanie przywrécone. Ponadto w najblizszym czasie na rynek beda trafia¢ barytki pochodzace
ze zwiekszone] produkcji krajéw Zatoki. Warto mie¢ na uwadze, ze w maju Zjednoczone
Emiraty Arabski opuscity OPEC chcac samodzielnie ksztattowac sprzedaz paliw. Podobne
dziatania sygnalizuje Irak. Co wiecej OPEC+ jest skionny ponies¢ od sierpnia produkcje
o kolejne 188 tys. bbl dziennie. Wydaje sie, ze jesli cieSnina nie zostanie ponownie
zablokowana podaz ropy bedzie szybko przyrastac¢ utrzymujgc presja cenowg na rynkach w
krétkim terminie. W tym zakresie bardzo wazny bedzie efekt 60 dniowych negocjacji.
Memorandum podpisane przez strony zawiera przyrzeczenie do prowadzenia intensywnych
prac na rzecz uzgodnienia porozumienia we wszystkich spornych kwestiach. W szczegélnosci
w zakresie programu jadrowego, rakietowego, a takze odbudowy i reparacji wojennych.
Réwnie wazne pozostaje ostateczne ustalenie bgdz odrzucenie ewentualnych opfat z tytutu
transportu przez ciesnine. Wszelkie powracajgce napiecia i szantaze moga wptywac na
nerwowe zachowanie cen ropy.

Ceny gazy TTF (-4% m/m) w Europie stabilizuja sie znacznie powyzej cen sprzed konfliktu. Na
to sktfadaja sie dwa czynniki. Infrastruktura gazowa w Katarze wymaga znacznie wiecej czasu
do petnego przywrdcenia mocy, co oznacza, ze Europa musi konkurowac cenowo z Azj3
o kontrakty dostaw z USA. Po drugie pozostato relatywnie niewiele czasu do wypefnienia
magazyndéw z gazem w Europie. Stany, oscylujace wokét piecioletnich miniméw, motywuja UE
do wzmozonych zakupdéw w celu zapewnienia bezpieczeAstwa energetycznego.

Ceny miedzi (-2% m/m) w czerwcu ulegly symbolicznej korekcie i pozostaty blisko
historycznych szczytéw. Wzrosty zostaty zatrzymane z powodu braku decyzji administracji
Trumpa w zakresie cet na import miedzi do USA (sekcja 232 ustawy o ekspansji handlowej),
ktéra byta zapowiadana na koniec czerwca. Uwazamy, ze Biaty Dom Swiadomie bedzie zwlekat
z decyzja chcac utrzymac rynek w niepewnosci. W interesie USA jest zgromadzenie mozliwie
najwyzszych  zapaséw  krytycznego surowca, dajacego  strategiczng  przewage
w technologicznym wyscigu. Spodziewamy sie wiec, ze miedZ moze by¢ bardziej wrazliwa na
wypowiedzi politykéw niz na sygnaty makro z gospodarki.

Udane emisje dtugo Nvidii, Amazona, Meta i debiuty IPO spétek technologicznych
(zrealizowana np.. Lingyi iTech, INNIO, SpaceX i oczekiwane OpenAl czy Anthropic)
potwierdzajg, wysokie zapotrzebowanie na finansowanie u Swiatowych lideréw.
Z pozyskanych s$rodkéw s3 realizowane mega projekty infrastruktury Al, projekty
energetyczne czy rozbudowy fabryk chipéw. Cykle surowcowe to cykle inwestycyjne. Szacuje
sie ze tegoroczny globalny CAPEX bedzie rekordowy i osiagna kilka bilionéw dolaréw. To
powinno by¢ paliwem dla hossy w sektorze metali na drugg czes¢ roku.



© sKARBIEC

Skarbiec Rynkow Surowcowych
poziom ryzyka 4
9.07.2026

Czerwiec przeszedt do historii jako miesigc, w ktérym ztoto (-11.5% m/m) stracito najwiecej od
pazdziernika 2008 roku, a caty kwartat byt najstabszy od 2013 roku. Korekta na ztocie trwa od
konca lutego. Napedzana jest obawami o bardziej restrykcyjng polityke FED wynikajaca
z obaw o podwyzszong inflacje. Ztoto od wybuchu wojny stracito 25%. Od tego czasu zasoby
zlota w posiadaniu ETF inwestujacych w fizyczny kruszec spadty o okoto 5% (5 min uncji).
W samym tylko czerwcu zostata zrealizowana potowa tego wolumenu. Seria mocnych danych
makroekonomicznych z USA i w konsekwencji wyzsze realne rentownosci obligacji, a co za
tym idzie tez mocniejszy dolar tradycyjnie mialy negatywny wptyw. Notowania ziota
w pierwszej potowie 2026 roku podkreslaja jego wrazliwos¢ na zmieniajace sie warunki
makroekonomiczne, ryzyko geopolityczne i nastroje inwestoréw, jednoczesnie uwypuklajac
rosnacy wptyw stabszego popytu globalnego, zwilaszcza azjatyckiego. Patrzac w przysztos¢,
Ztoto prawdopodobnie wydaje sie atrakcyjnie wyceniane, z umiarkowanym potencjatem
spadkowym jednoczesnie oferujac atrakcyjny profil wzrostu przy spodziewanym spadku
inflacji.  Jednoczesnie, wsparcie strukturalne ze strony bankéw centralnych
i dtugoterminowych inwestoréw moze pomdc ograniczy¢ spadki, wzmacniajac role ztota jako
strategicznego i odpornego aktywa w niepewnym globalnym otoczeniu.

Oceniany, ze w 2026 roku dolar moze nadal pozostawac pod presja. 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 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 wrazliwosci funduszu w podziale na klasy surowcdw prezentuje tabela:

Surowce Energetyczne 22,4%
Surwowce Rolne 14,3%
Metale Szlachetne 28,2%
Metale Przemystowe 35%

Pozycjonowanie

Na koniec miesigca udziat funduszy inwestujacych w surowce wynidst 60% wartosci aktywow
netto natomiast akcji oraz ETFow opartych o koszyk akcji reprezentujgcych 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 surowcédw czy zasobdw. Fundusz na koniec miesigca nie posiadat
otwartej pozycje na rynku kontraktéow terminowych. Wolne S$rodki lokowane byty
w krétkoterminowe instrumenty rynku pienieznego.

Stopa zwrotu funduszu Skarbiec Rynkéw Surowcowych za czerwiec wyniosta -8.4%. Jest to
piaty wynik w grupie poréwnawczej. W czerwcu wynik funduszu byt gorszy od benchmarku
0 0.43 pp. Wynik funduszu okazat sie wyzszy od $Sredniej z grupy poréwnawczej o 0.46 pp, ale
minimalnie stabszy od mediany o 0.1 pp. Stopa zwrotu z inwestycji w fundusz od poczatku
roku wynosi 9.5%
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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



