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Srebro wychodzi z cienia, drozeje do rekordowych 55 USD/troz tomaszniewinski@pkobp.pl

W H1'25 srebro zdrozato do 36 USD/troz, a jego cena wzrosta o 25% - nieco
mniej niz ztota. Jesieniqg aprecjacja przyspieszyta i od poczqtku roku srebro
zyskuje ponad 90%, dystansujgc ztoto, platyne i pallad. 17 pazdziernika, dzien
przed szczytem ceny ztota (4381,2 USD/troz), srebro ustanowito rekord notowan
54,47 USD/troz. Po korekcie pod koniec pazdziernika w poblize 45 USD/troz na
rynek wrocity wzrosty, a 28 listopada padt kolejny rekord notowan: 55 USD/troz.

Srebro do pewnego stopnia korzysta z popularnosci ztota, wobec ktorego jest
relatywnie atrakcyjng alternatywq - za sztabke zo6ttego kruszcu mozna kupic¢ o L
. . . . L. Srebro najdrozsze w historii,
ponad 76 sztabek srebra, aczkolwiek w pierwszej potowie roku wskaznik o
- ) e ) cena ros$nie do 55 USD/troz
przekraczat 100. Srednia z minionych 3 lat sigga 86 sztabek srebra. Oba metale  gystansujgc w 2025 r. tempem
wsparte sq przez obnizki stop procentowych w USA i perspektywe kolejnych cie¢.  aprecjacji m.in. ztoto

Notowania spot srebra i ztota (USD/troz)
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Zrédto: LSEG Workspace

Innym pozytywnym katalizatorem rynkowym jest napiety fizyczny rynek metalu.
Srebro gtéwnie wydobywane jest ,przy okazji” produkcji miedzi, otowiu, cynku i
ztota, co utrudnia reakcje strony podazowej na sygnaty cenowe. Problemy z
dostepnosciq metalu wywindowaty w pazdzierniku br. koszt pozyczenia kruszcu
na londynskim rynku do rekordowego poziomu. Z powodu arbitrazu przej$ciowo
optacalny stat sie transport srebra do Europy, samolotem przez Atlantyk.

Popyt na kruszec w minionych latach byt co prawda zmienny - wedtug LSEG ~ Notowania kruszcu wsparte przez
rzedu 1,17 mld uncji w minionym roku - lecz fizyczny rynek cechowat deficyt. ~ Napiety, fizyczny rynek metalu;
Blisko 60% zapotrzebowania generowat przemyst. Jasnym punktem byta gg:gw:%g;ggzsiq prognozy
fotowoltaika, ktora w ubiegtym roku odpowiadata za ponad 20% popytu. Od

2020 r. zapotrzebowanie na srebro ze strony tego sektora wzrosto o 158%. Jesli

trend sie utrzyma, moze zniwelowa¢ ewentualny spadek popytu z powodu

wysokich cen np. w branzy jubilerskiej.

W pazdziernikowej ankiecie Reutersa konsensus rynkowy wzgledem S$redniej
ceny srebra w 2026 r. wzrost do 50,2 USD/troz z 37,7 USD/troz przewidywanych
we wczesniejszym sondazu sprzed 3 miesiecy. Prognozy 33 analitykow mieszczq
sie w przedziale 38,5-76,2 USD/troz. W 2025 r. $rednia cena kruszcu wynosi
niecate 38 USD/troz.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank
dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogdlnodostepnych zrodet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegoélnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnos$ci rynkowych; gtéwne stabosci: porownywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okre$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okres$lenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztosSci nie muszq powtorzyé sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych
metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych umow petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakgji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqzane z
dangq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkow kazdorazowo nalezy wytqcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat
wptacony) 1250 000 000 zt.
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