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Biuro Strategii Rynkowych

e Ropa w poblizu 68 USD/b - najtansza od 2021 r. - po decyzji
OPEC+ o redukgji cie¢ wydobycia surowca

e Miedz wraca powyzej 9500 USD/t, Chiny deklarujq
stymulacje gospodarki

e Spokojniej na rynku ztota, w lutym kruszec zdrozat do
rekordowych 2956 USD/troz

Ropa naftowa

W trzeciej dekadzie lutego notowania benchmarku Brent 1M wybity sie dotem z
przejsciowej konsolidacji w przedziale 74-77,3 USD/b. Do spadku przyczynity sie
stabe dane makro z gospodarek amerykanskiej i niemieckiej, perspektywa
wzrostu podazy ropy z Iraku, spadek ryzyka geopolitycznego oraz doniesienia z
Chin o wykryciu nowego wariantu koronawirusa. Przecena przyhamowata pod
koniec lutego w okolicach 73 USD/b, miesiqgc zamkngt sie wynikiem -4,7%;
pierwszym na minusie od listopada ub.r.

Marzec przyniost kolejnqg fale ostabienia. Rynek dodatkowo pociggnety w dét
amerykanskie cta na Meksyk, Kanade i Chiny; kontynuacja rozmow pokojowych
w sprawie wojny w Ukrainie oraz doniesienia o zwiekszeniu od kwietnia
wydobycia ropy przez OPEC+. Inwestorzy obawiajq sie wyzszej inflacji i stop
procentowych w nastepstwie sporow handlowych, a w rezultacie spadku popytu
na surowce energetyczne. Ewentualny rozejm na wschodzie moze natomiast
skutkowaé poluzowaniem sankcji natozonych na Kreml.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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Zrédto: LSEG Eikon

Decyzja kartelu z 3 marca zaskoczyta niejednego uczestnika rynku - OPEC+ w
koncu postanowit ograniczyc skale cie¢ produkcji surowca, ktore tgcznie siegajq
5,9 min b/d (niemal 6% Swiatowej podazy). Kwietniowa podwyzka wydobycia,
szacowana przez Reutersa na 140 tys. b/d, jest poczgtkiem etapu przewidujqcego
stopniowy powro6t na rynek 2,2 min b/d ropy. Cho¢ pojawity sie przecieki o
zgodzie Rosji (ew. gest dobrej woli w kierunku USA) i Zjednoczonych Emiratow
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Niedzwiedzie nastroje na rynku
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Arabskich, to decydujgcym argumentem za zwiekszeniem wydobycia byta
niedawna nadprodukcja surowca w Kazachstanie (wcze$niej w Rosji, Iraku oraz
ZEA). Brak dyscypling w kartelu szkodzit jego liderowi - Arabii Saudyjskiej,
przestrzegajqcej postanowien. W marcu cztonkowie OPEC+ zobowiqzali sie
zrekompensowa¢ nadmiarowq produkcje i uwazniej pilnowa¢ limitow
wydobycia. Swoistq ,karq” za samowole byt spadek notowan Brenta podczas
sesji 5 marca do 68,3 USD/b, poziomu najnizszego od grudnia 2021 r. Korekta
od lokalnego szczytu z 20 lutego (77,2 USD/b) wyniosta 11,4%.

Decyzja kartelu sktonita niektérych uczestnikow rynku do obnizenia prognoz
cenowych (np. z 72,5 USD/b do 67,5 USD/b w H2'25), innych do odnotowania
ryzyka rewizji przewidywan w dot. W ankiecie Reutersa z konca lutego konsensus
wzgledem $redniej ceny Brenta w 2025 r. symbolicznie sie podniost m/m do
74,6 USD/b. Analitycy oczekujq, ze ewentualny spadek podazy w konsekwencji
amerykanskich sankcji na Iran i Rosje zostanie zbalansowany przez pozostate
panstwa OPEC+. Niepewno$¢ generuje przebieg rozméw pokojowych w sprawie
wojny w Ukrainie, ktorych skutkiem moze by¢ rozluznienie sankcji na Kreml i
wzrost eksportu surowca z Rosji. Prognozy miescity sie w przedziale
67-83 USD/b. YTD $rednia notowan Brenta 1M wynosi 76,3 USD/b.

Miedz

Nadzieje na porozumienie USA i Chin w sprawie cet nie zmaterializowaty sie,
notowania surowca pod koniec lutego zeszty ponizej 200-dniowej S$redniej
kroczqcej, przebiegajgcej wowczas w okolicach 9400 USD/t. Miesiqc zamknat sie
wynikiem +3,4%; symbolicznie lepszym od styczniowego.

Wejscie w zycie amerykanskich cet na Chiny, Kanade i Meksyk pchneto
notowania miedzi na poczqgtku marca w kierunku 9300 USD/t. Niewielkg pomocq
stuzyty wzrosty PMI w Chinach oraz spadki indeksu dolara, podgzajgcego na
potudnie za rentownosciami UST2Y. Zaostrzajgca sie wojna handlowa (Chiny
odpowiedzialy selektywnq podwyzkg cet) psuje nastroje rynkowe, inwestorzy
obawiajq sie spowolnienia gospodarczego i zmniejszonego zapotrzebowania na
metale przemystowe. Przygast pozytywny wptyw zwyzek ceny surowca w USA
na notowania w Londynie - efekt zwiekszonego zainteresowania metalem na
gietdzie COMEX w zwiqzku z ryzykiem wprowadzenia cta importowego (kwestia
analizowana przez amerykanskq administracje).

Podczas sesji 5 marca notowania benchmarku LME 3M niespodziewanie
skoczyty do 9595 USD/t (+2,6% d/d), gtadko pokonujqc po drodze techniczne
poziomy: 2000 SMA i 9500 USD/t. Rynek wsparty doniesienia z Chin, gdzie w
trakcie Narodowego Kongresu Ludowego padty deklaracje m.in. pobudzenia
konsumpcji wewnetrznej i ztagodzenia negatywnego wptywu amerykanskich cet.
Pozytywng role mogta tez odegra¢ zapowiedz? istotnego wzrostu wydatkéw na
infrastrukture w Niemczech.

Zdaniem niektorych graczy rynkowych w H2'25 prawdopodobny jest wzrost
notowan miedzi powyzej 10 tys. USD/t, do ktorego przyczyni sie zwiekszony
popyt na metal w USA, gdzie kolejne cta wydajg sie kwestig czasu. Fundamenty
londynskiego rynku juz sie zaciesnity: ilo$¢ dostepnego surowca (live warrants)
jest najnizsza od czerwca ub.r., po wielu miesigcach zanikto contango w tenorze
0-3M. Inwestorzy spodziewajq sie jednak nie tyle zaktdcen podazowych, co
rekonfiguracji przeptywu towaréw, m.in. spadku chinskiego importu metalu z
Ameryki Potudniowej i Ztomu z USA. Niektorzy wciqgz liczg na solidny popyt ze
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strony Panstwa Srodka dzieki m.in. postepujqcej elektryfikacji i stymulowanemu
przez rzqd popytowi wewnetrznemu, czego nastepstwem moze byc aprecjacja
miedzi powyzej 11 tys. USD/t w 2026 r.

Ztoto

Luty byt drugim z rzedu miesigcem wzrostu spotowej ceny kruszcu (+2,1% po
+6,8% w styczniu). Obawy o proinflacyjny wptyw polityki celnej USA
wywindowaty notowania metalu do rekordowego poziomu 2956,2 USD/troz
podczas sesji 24 lutego. Od lokalnego dotka z 19 grudnia ub.r. (2582,6 USD/troz)
ztoto zyskato 14,5%. Znaczny wzrost w drugiej potowie lutego zanotowaty
aktywa SPDR Gold Trust, najwiekszego ETF-u na rynku kruszcu, a zapasy metalu
na amerykanskiej gietdzie COMEX ustanowity w marcu rekord. Do aprecjacji
ztota w minionych tygodniach przyczynity sie takze spadki rentownosci
amerykanskich obligacji - w tym indeksowanych inflacjq - oraz ostabienie
dolara.

Realizacja zyskéw i odbicie amerykanskiej waluty sprowadzity notowania metalu
podczas ostatniej sesji lutego do 2832 USD/troz (4,2% ponizej rekordu). W
marcu nawr6t stabosci dolara otworzyt kruszcowi droge do powrotu powyzej
technicznej bariery 2900 USD/troz. Indeks USD od styczniowego szczytu,
najwyzszego od listopada 2022 r., obsungt sie o ponad 5%.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Eikon

Firma doradcza Metals Focus przewiduje wzrost ceny ztota do 3 tys. USD/troz
przed Q2'25. Rynek bedqg wspieraty ryzyka gospodarcze i polityczne zwigzane z
dziataniami nowej amerykanskiej administracji. Decyzje Rezerwy Federalnej i sita
dolara pozostanq na dalszym planie (wg CME FedWatch najwczes$niejszym
terminem obnizki stop przez FOMC jest czerwiec). Zdaniem Metals Focus
podwyzszone ceny kruszcu mogq w tym roku negatywnie wptyng¢ na popyt
jubilerski. Nikogo nie dziwig prognozy, autorstwa najwiekszych graczy
rynkowych, aprecjacji metalu w poblize 3 tys. USD/troz w Q4'25. Wedtug bardziej
byczych przewidywan silny wzrost popytu na kruszec w reakcji na wojny celne,
ryzyka geopolityczne i rosngcy dtug publiczny moze wywindowa¢ w 2025 r. cene
ztota nawet do 3300 USD/troz.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkq 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
instrumentéw 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 ogélnodostepnych zrédet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i
moggq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng
w szczegblnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas
analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqeych
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 dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiada¢ je w swoim
portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych
korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartosé
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq 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 $rodkoéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wuydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy
(kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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