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Biuro Strategii Rynkowych

e Odbicie notowan Brenta z powodu sankcji O. Trumpa na
rosyjskie koncerny paliwowe

e Rekordowo droga miedz?

e Korekta na rynku ztota

Ropa naftowa

Pod koniec drugiej dekady pazdziernika notowania Brenta zeszty w poblize
60 USD/b - poziomu najnizszego od maja. Korekta od lokalnego szczytu z 26
wrzesnia (70,8 USD/b) przekroczyta 15%. Rynek ostabity tarcia handlowe
USA-Chiny, wzrost zapaséw surowca w Stanach Zjednoczonych oraz pozorne
otwarcie W. Putina na negocjacje pokojowe z Ukraing. Jeden z wazniejszych
uczestnikow rynku prognozowat spadek ceny ropy do 52 USD/b w Q426.

Odwotanie przez D. Trumpa spotkania z rosyjskim prezydentem z powodu
maksymalistycznych zqdan Kremla oraz amerykanskie sankcje na Rosnieft i
tukoil wywotaty odbicie notowan surowca. 24 pazdziernika Brent kosztowat
niemal 67 USD/b, dzien wczesniej zdrozat o blisko 5,5%. Dwie rosyjskie firmy
odpowiadajg za ponad 5% globalnej podazy ropy. Czes$¢ indyjskich oraz
chinskich rafinerii szuka alternatywnych dostawcoéw surowca.

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

= Brent 1M (USD/b, p.o$) Brent TM-7M (USD/b, l.0$, odwr.)

-1 85
0
80
1
: 75
3 70
4
65
5
6 60
7 55
paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25

Zrédto: LSEG Workspace

Fatih Birol, szef Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, uwaza, ze wptyw
sankcji na cene ropy bedzie ograniczony gdyz na $wiecie jest duzo wolnych
mocy produkcyjnych. Napietq sytuacje rynkowq ztagodzity doniesienia, ze
OPEC+ na posiedzeniu 2 listopada planuje zwigkszenie od grudnia wydobycia
surowca o kolejne 137 tys. b/d. Od kwietnia kartel podniost produkcje ropy o
ponad 2,7 min b/d, redukujqc ciecia wydobycia z minionych lat o niemal potowe.
Dodatkowo techniczny opér na rynku Brenta stawiata w okolicach 66 USD/b
50-dniowa $rednia kroczqca. Spready 1-7M i 1-12M co prawda nadal sq w
backwardation, ale Dated Brent-1M oscyluje wokoét zera i nie sugeruje
szczeg6lnie napietego krotkoterminowo rynku surowca.

Materiat zostat ukonczony 29 pazdziernika 2025 r.
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Banki z Wall Street po ogtoszeniu sankcji przez O. Trumpa generalnie
podtrzymaty swoje przysztoroczne prognozy cenowe, niejednokrotnie w
przedziale 56-60 USD/b (sporadycznie blizej 70 USD/b). Rosngca nadwyzka
surowca jest jednak do pewnego stopnia zdyskontowana przez rynek i ryzyka
wydajq sie asymetryczne - w przypadku wstrzymania przez Indie zakupow
rosyjskiej ropy (ok. 1,5 min b/d) prognozowane sq wzrosty notowan Brenta do
70 USD/b, a nawet powyzej 85 USD/b.

Miedz

W trzeciej dekadzie miesigca notowania metalu wybity sie gorg z przejSciowej
konsolidacji w okolicach 10600 USD/t. Poczgtkowo rynek wsparty nadzieje na
ozywienie popytu w Panstwie Srodka, gdzie podczas plenum Komunistycznej
Partii Chin omawiano m.in. plan rozwoju gospodarczego kraju na lata
2026-2030. Wzrostom ceny metalu sprzyjato nieznaczne ostabienie dolara.

29 pazdziernika benchmark LME 3M pobit ubiegtoroczny rekord 11104 USD/t
drozejgc do 11200 USD/t. Ozywity sie obawy o podaz surowca po informacjach
Anglo American i Glencore dotyczqcych spadku produkcji metalu od stycznia do
wrzesnia. Na LME dostepnego metalu (live warrants) stopniowo ubywa, ale
spread 0-3M pozostaje w niewielkim contango oznaczajgcym brak problemow z
natychmiastowym zaopatrzeniem w surowiec.

Oczekiwania analitykow wzgledem globalnego bilansu rynkowego juz sie
przesunety. Wedtug $wiezo opublikowanej ankiety Reutersa w 2025 r. zamiast
przewidywanej trzy miesigce temu nadwyzki surowca w wysokosci 40 tys. ton
nalezy sie spodziewa¢ niedoboru siegajqcego 125 tys. ton. W przysztym roku
deficyt ma wynies¢ 150 tys. ton. Konsensus dotyczqcy $redniej kasowej ceny
miedzi w 2026 r. wzrost do 10408 USD/t z 9742 USD/t w poprzednim sondazu.
Prognozy mieszczq sie w przedziale 8100-11875 USD/t. Od poczqtku roku miedz
zdrozata 0 29%, a $rednia notowan spot wynosi 9680 USD/t.

Ztoto

16 pazdziernika notowania kruszcu sprawnie (+2,8% d/d) pokonaly kolejng
bariere - poziom 4300 USD/troz. Rynek wspieraty oczekiwania obnizek stop Fed,
napiecia handlowe USA-Chiny i przeciggajqce sie zamkniecie amerykanskiego
rzqdu. Podczas sesji 20 pazdziernika kasowa cena metalu wzrosta do
rekordowych 4381,2 USD/troz. Aktywa SPDR Gold Trust, sektorowego lidera,
wyniosty 1059 ton ztota - najwiecej od czerwca 2022 r. Wraz z trzecig dekadq
miesigca nadeszta korekta, tylko 21 pazdziernika ztoto stracito 5,3% i obsuneto
sie ponizej 4100 USD/troz. Negatywnq presje wywarty koncyliacyjne
wypowiedzi D. Trumpa w sprawie Chin oraz przejSciowe umocnienie dolara. 29
pazdziernika, w przeddzien decyzji FOMC, notowania ztota ustanowity lokalny
dotek na poziomie 3886 USD/troz (-11,3% od rekordu).

Fed, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt stopy procentowe o 25 pb. do przedziatu
3,75-4%. Prezes |. Powell w trakcie konferencji prasowej powiedziat, ze decydenci
majg trudnos$ci z osiggnieciem konsensusu w sprawie przysztego kierunku
polityki pienieznej i ostrzegt, ze rynki nie powinny zaktada¢ kolejnej obnizki stop
procentowych w grudniu. Wedtug wycen Fed Funds futures po konferencji
prawdopodobienstwo ciecia stop na grudniowym posiedzeniu Rezerwy
Federalnej spadto do okoto 70% z niemal 90% przed konferencjq. Podziat w
FOMC i ostrozne nastawienie prezesa Fed mogq schtodzi¢ nastroje inwestycyjne
na rynku ztota.

Materiat zostat ukonczony 29 pazdziernika 2025 r.
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Wuykres 2 - Cena ztota vs. warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Workspace

Niektorzy uczestnicy rynku podtrzymujq dtugoterminowe ,bycze” nastawienie i
po przejsciowej konsolidacji spodziewajg sie powrotu aprecjacji ztota oraz
notowan powyzej 5 tys. USD/troz w 2026 r. Techniczne wsparcia wskazywane
sq w przedziale od niecatych 3600 USD/troz, gdzie przebiega 100-dniowa
$rednia kroczqca, do okoto 3950 USD/troz.

W niedawnej ankiecie rynkowej Reutersa $rednia prognoz cenowych na 2026 r.
wyniosta 4191 USD/troz. We wcze$niejszym sondazu sprzed trzech miesiecy
konsensus siegat 3380 USD/troz. Metal w 2025 r. kosztuje $rednio
3288 USD/troz. Przewidywania na przyszty rok mieszczq sie w przedziale od
3200 USD/troz do niemal 5750 USD/troz. Tempo aprecjacji ma spowolnic,
katalizatorem wzrostu notowan metalu bedq zakupy kruszcu przez banki
centralne oraz inwestoréw indywidualnych.

Materiat zostat ukonczony 29 pazdziernika 2025 r.
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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 wytqcznie 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 ogoélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczeg6lnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéow finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne 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 okres$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtdwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreélenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszq powtdrzy¢ 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 byc¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakeji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqzane z
dang transakcjqg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw 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, X111 Wydziat
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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