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Niedźwiedzie nastroje na rynku 
ropy: luty pod kreską, marzec 
rozpoczyna się spadkami – Brent 
schodzi do poziomu z 2021 r., w 
pobliże 68 USD/b 
 

OPEC+, dość zaskakująco, 
potwierdza decyzję o redukcji w 
kwietniu cięć wydobycia surowca  
 

 

 

Ropa naftowa 

W trzeciej dekadzie lutego notowania benchmarku Brent 1M wybiły się dołem z 

przejściowej konsolidacji w przedziale 74-77,3 USD/b. Do spadku przyczyniły się 

słabe dane makro z gospodarek amerykańskiej i niemieckiej, perspektywa 

wzrostu podaży ropy z Iraku, spadek ryzyka geopolitycznego oraz doniesienia z 

Chin o wykryciu nowego wariantu koronawirusa. Przecena przyhamowała pod 

koniec lutego w okolicach 73 USD/b, miesiąc zamknął się wynikiem -4,7%; 

pierwszym na minusie od listopada ub.r. 

Marzec przyniósł kolejną falę osłabienia. Rynek dodatkowo pociągnęły w dół 

amerykańskie cła na Meksyk, Kanadę i Chiny; kontynuacja rozmów pokojowych 

w sprawie wojny w Ukrainie oraz doniesienia o zwiększeniu od kwietnia 

wydobycia ropy przez OPEC+. Inwestorzy obawiają się wyższej inflacji i stóp 

procentowych w następstwie sporów handlowych, a w rezultacie spadku popytu 

na surowce energetyczne. Ewentualny rozejm na wschodzie może natomiast 

skutkować poluzowaniem sankcji nałożonych na Kreml. 

Wykres 1 – Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE 

 
Źródło: LSEG Eikon 

Decyzja kartelu z 3 marca zaskoczyła niejednego uczestnika rynku – OPEC+ w 

końcu postanowił ograniczyć skalę cięć produkcji surowca, które łącznie sięgają 

5,9 mln b/d (niemal 6% światowej podaży). Kwietniowa podwyżka wydobycia, 

szacowana przez Reutersa na 140 tys. b/d, jest początkiem etapu przewidującego 

stopniowy powrót na rynek 2,2 mln b/d ropy. Choć pojawiły się przecieki o 

zgodzie Rosji (ew. gest dobrej woli w kierunku USA) i Zjednoczonych Emiratów 
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• Ropa w pobliżu 68 USD/b – najtańsza od 2021 r. – po decyzji 

OPEC+ o redukcji cięć wydobycia surowca 

• Miedź wraca powyżej 9500 USD/t, Chiny deklarują 

stymulację gospodarki 

• Spokojniej na rynku złota, w lutym kruszec zdrożał do 

rekordowych 2956 USD/troz 
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Minorowe nastroje inwestorów 
pod koniec lutego – na 
horyzoncie amerykańskie cła, 
notowania miedzi schodzą w 
pobliże 9300 USD/t 

Część graczy rynkowych obniża 
prognozy cenowe; tegoroczny 
konsensus (z końca lutego) bez 
istotnych zmian m/m, w pobliżu 
75 USD/b dla Brenta 

W marcu metal drożeje do niemal 
9600 USD/t po zapowiedzi 
stymulacji gospodarki przez 
Chiny, zwiększony popyt na 
surowiec może wywindować cenę 
miedzi powyżej 10 tys. USD/t 

Arabskich, to decydującym argumentem za zwiększeniem wydobycia była 

niedawna nadprodukcja surowca w Kazachstanie (wcześniej w Rosji, Iraku oraz 

ZEA). Brak dyscypliny w kartelu szkodził jego liderowi – Arabii Saudyjskiej, 

przestrzegającej postanowień. W marcu członkowie OPEC+ zobowiązali się 

zrekompensować nadmiarową produkcję i uważniej pilnować limitów 

wydobycia. Swoistą „karą” za samowolę był spadek notowań Brenta podczas 

sesji 5 marca do 68,3 USD/b, poziomu najniższego od grudnia 2021 r. Korekta 

od lokalnego szczytu z 20 lutego (77,2 USD/b) wyniosła 11,4%. 

Decyzja kartelu skłoniła niektórych uczestników rynku do obniżenia prognoz 

cenowych (np. z 72,5 USD/b do 67,5 USD/b w H2’25), innych do odnotowania 

ryzyka rewizji przewidywań w dół. W ankiecie Reutersa z końca lutego konsensus 

względem średniej ceny Brenta w 2025 r. symbolicznie się podniósł m/m do 

74,6 USD/b. Analitycy oczekują, że ewentualny spadek podaży w konsekwencji 

amerykańskich sankcji na Iran i Rosję zostanie zbalansowany przez pozostałe 

państwa OPEC+. Niepewność generuje przebieg rozmów pokojowych w sprawie 

wojny w Ukrainie, których skutkiem może być rozluźnienie sankcji na Kreml i 

wzrost eksportu surowca z Rosji. Prognozy mieściły się w przedziale 

67-83 USD/b. YTD średnia notowań Brenta 1M wynosi 76,3 USD/b. 

Miedź 

Nadzieje na porozumienie USA i Chin w sprawie ceł nie zmaterializowały się, 

notowania surowca pod koniec lutego zeszły poniżej 200-dniowej średniej 

kroczącej, przebiegającej wówczas w okolicach 9400 USD/t. Miesiąc zamknął się 

wynikiem +3,4%; symbolicznie lepszym od styczniowego. 

Wejście w życie amerykańskich ceł na Chiny, Kanadę i Meksyk pchnęło 

notowania miedzi na początku marca w kierunku 9300 USD/t. Niewielką pomocą 

służyły wzrosty PMI w Chinach oraz spadki indeksu dolara, podążającego na 

południe za rentownościami UST2Y. Zaostrzająca się wojna handlowa (Chiny 

odpowiedziały selektywną podwyżką ceł) psuje nastroje rynkowe, inwestorzy 

obawiają się spowolnienia gospodarczego i zmniejszonego zapotrzebowania na 

metale przemysłowe. Przygasł pozytywny wpływ zwyżek ceny surowca w USA 

na notowania w Londynie – efekt zwiększonego zainteresowania metalem na 

giełdzie COMEX w związku z ryzykiem wprowadzenia cła importowego (kwestia 

analizowana przez amerykańską administrację). 

Podczas sesji 5 marca notowania benchmarku LME 3M niespodziewanie 

skoczyły do 9595 USD/t (+2,6% d/d), gładko pokonując po drodze techniczne 

poziomy: 200D SMA i 9500 USD/t. Rynek wsparły doniesienia z Chin, gdzie w 

trakcie Narodowego Kongresu Ludowego padły deklaracje m.in. pobudzenia 

konsumpcji wewnętrznej i złagodzenia negatywnego wpływu amerykańskich ceł. 

Pozytywną rolę mogła też odegrać zapowiedź istotnego wzrostu wydatków na 

infrastrukturę w Niemczech. 

Zdaniem niektórych graczy rynkowych w H2’25 prawdopodobny jest wzrost 

notowań miedzi powyżej 10 tys. USD/t, do którego przyczyni się zwiększony 

popyt na metal w USA, gdzie kolejne cła wydają się kwestią czasu. Fundamenty 

londyńskiego rynku już się zacieśniły: ilość dostępnego surowca (live warrants) 

jest najniższa od czerwca ub.r., po wielu miesiącach zanikło contango w tenorze 

0-3M. Inwestorzy spodziewają się jednak nie tyle zakłóceń podażowych, co 

rekonfiguracji przepływu towarów, m.in. spadku chińskiego importu metalu z 

Ameryki Południowej i złomu z USA. Niektórzy wciąż liczą na solidny popyt ze 
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Nie brakuje byczych prognoz 
cenowych, Fed i dolar na dalszym 
planie, drogi metal może ciążyć 
popytowi jubilerskiemu 
 

Widmo wojen celnych, spadki 
rentowności obligacji USA i 
osłabienie dolara wspierają 
rynek złota, kruszec w lutym 
ustanawia rekord powyżej 
2956 USD/troz 

strony Państwa Środka dzięki m.in. postępującej elektryfikacji i stymulowanemu 

przez rząd popytowi wewnętrznemu, czego następstwem może być aprecjacja 

miedzi powyżej 11 tys. USD/t w 2026 r. 

Złoto 

Luty był drugim z rzędu miesiącem wzrostu spotowej ceny kruszcu (+2,1% po 

+6,8% w styczniu). Obawy o proinflacyjny wpływ polityki celnej USA 

wywindowały notowania metalu do rekordowego poziomu 2956,2 USD/troz 

podczas sesji 24 lutego. Od lokalnego dołka z 19 grudnia ub.r. (2582,6 USD/troz) 

złoto zyskało 14,5%. Znaczny wzrost w drugiej połowie lutego zanotowały 

aktywa SPDR Gold Trust, największego ETF-u na rynku kruszcu, a zapasy metalu 

na amerykańskiej giełdzie COMEX ustanowiły w marcu rekord. Do aprecjacji 

złota w minionych tygodniach przyczyniły się także spadki rentowności 

amerykańskich obligacji – w tym indeksowanych inflacją – oraz osłabienie 

dolara. 

Realizacja zysków i odbicie amerykańskiej waluty sprowadziły notowania metalu 

podczas ostatniej sesji lutego do 2832 USD/troz (4,2% poniżej rekordu). W 

marcu nawrót słabości dolara otworzył kruszcowi drogę do powrotu powyżej 

technicznej bariery 2900 USD/troz. Indeks USD od styczniowego szczytu, 

najwyższego od listopada 2022 r., obsunął się o ponad 5%. 

Wykres 2 – Cena złota oraz wartość dolara wobec koszyka głównych walut 

 
Źródło: LSEG Eikon 

Firma doradcza Metals Focus przewiduje wzrost ceny złota do 3 tys. USD/troz 

przed Q2’25. Rynek będą wspierały ryzyka gospodarcze i polityczne związane z 

działaniami nowej amerykańskiej administracji. Decyzje Rezerwy Federalnej i siła 

dolara pozostaną na dalszym planie (wg CME FedWatch najwcześniejszym 

terminem obniżki stóp przez FOMC jest czerwiec). Zdaniem Metals Focus 

podwyższone ceny kruszcu mogą w tym roku negatywnie wpłynąć na popyt 

jubilerski. Nikogo nie dziwią prognozy, autorstwa największych graczy 

rynkowych, aprecjacji metalu w pobliże 3 tys. USD/troz w Q4’25. Według bardziej 

byczych przewidywań silny wzrost popytu na kruszec w reakcji na wojny celne, 

ryzyka geopolityczne i rosnący dług publiczny może wywindować w 2025 r. cenę 

złota nawet do 3300 USD/troz. 
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INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstała w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), które jest wydzieloną jednostką PKO BP S.A. (Bank). BSR nie 

zawiera i nie pośredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi 

oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek 

instrumentów finansowych, rekomendacja inwestycyjna, usługa doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma świadczenia pomocy 

prawnej. Bank dołożył wszelkich starań, aby zamieszczone w Publikacji informacje były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach. 

Publikacja powstała na podstawie niezależnych badań analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogólnodostępnych źródeł informacji o 

charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analityków zawarte w Publikacji zostały sporządzone przez nich w sposób niezależny i 

mogą ulegać zmianie.  

Ewentualna ocena instrumentów finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczególności 

fundamentalnej, porównawczej, rynkowej i technicznej.  Analiza fundamentalna zmierza do określenia wartości godziwej danego instrumentu 

finansowego. Główne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; główne słabości: istotny lub nawet dominujący wpływ na wartość rynkową, 

szczególnie w krótkim terminie, mogą wywierać czynniki pozafundamentalne. Metoda porównawcza obejmuje porównanie wycen rynkowych 

zbliżonych do siebie instrumentów finansowych w celu zidentyfikowania bezwzględnego i względnego przewartościowania lub 

niedowartościowania. Główne zalety: identyfikacja względnych nieefektywności rynkowych; główne słabości: porównywanie instrumentów 

finansowych, które nie są tożsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciągnięcia błędnych wniosków. Metoda 

rynkowa służy do określania przewidywanych zmian w podaży i popycie na dany instrument finansowy wynikających z różnorodnych przyczyn 

m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestników rynku względem danego instrumentu finansowego; 

główne słabości: fragmentaryczność i opóźnienie danych będących podstawą analizy. Metoda techniczna jest metodą uzupełniającą, przydatną 

w szczególności w identyfikowaniu krótkoterminowych trendów. Polega głównie na badaniu wykresów obrazujących historyczne kształtowanie 

się cen i innych parametrów rynkowych, w celu określenia w jaki sposób ukształtują się one w przyszłości. Główne zalety: względnie krótki czas 

analizy; główne słabości: zjawiska z przeszłości nie muszą powtórzyć się w przyszłości. W przypadku pytań lub wątpliwości dotyczących 

wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR. 

Akcjonariuszem posiadającym powyżej 5% wyemitowanego kapitału zakładowego jest Skarb Państwa. Bank może być animatorem emitenta, 

rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów finansowych wymienionych w Publikacji jak również posiadać je w swoim 

portfelu. Bank na mocy zawartych umów pełni funkcję Dealera Rynku Pieniężnego oraz Dealera Skarbowych Papierów Wartościowych. 

Bank nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezależnie od 

informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem każdej transakcji Klient powinien dokonać całościowej oceny jej ryzyka, potencjalnych 

korzyści i ewentualnych strat, warunków i skutków prawnych, księgowych i podatkowych transakcji, wpływu czynników rynkowych na wartość 

inwestycji i wynik transakcji oraz w sposób niezależny ocenić, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjąć ryzyko 

związane z daną transakcją. Instrumenty finansowe oraz transakcje, których są przedmiotem mogą być nieodpowiednie do indywidualnej 

sytuacji niektórych Klientów. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkości zaangażowanych środków każdorazowo 

należy wyłącznie do Klienta. 
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