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Biuro Strategii Rynkowych

e OPEC+ zwieksza wydobycie, Brent w trendzie bocznym
e Topniejgce zapasy na LME wspierajq rynek miedzi

e Ztoto odrabia straty, drozeje w poblize 3400 USD/troz

Ropa naftowa

Maj na rynku surowca zamkngt sie niewielkim wzrostem m/m rzedu 1%.
Z powodu kwietniowej korekty w nastepstwie trumpowego ,dnia wyzwolenia”
Brent w ujeciu YTD jest wcigz mocno pod kreskq (-13%). Druga potowa
minionego miesigca przyniosta uspokojenie rynkowe - notowania benchmarku
poruszaty sie w przedziale 63,3-66,6 USD/b. Obawy inwestorow o nadpodaz
surowca z powodu zwiekszania wydobycia przez OPEC+ i negatywnego wptywu
wojen handlowych na popyt byty tagodzone m.in. przez spadek produkcji w
Kanadzie o ok. 350 tys. b/d z powodu pozardéw oraz przeciggajqce sie negocjacje
USA-Iran w kwestii programu nuklearnego.

Na poczgtku czerwca notowania ropy zblizyty sie do poziomu 66 USD/b, gdzie
opor stawiata 50-dniowa $rednia kroczgca. Pozytywnie zaskoczyta decyzja
o$miu istotnych cztonkéw OPEC+ z 31 maja. Rynek nie wykluczat rozluznienia
limitow produkcji od lipca w skali przekraczajqcej wczesniejsze miesiqce, jednak
cztonkowie kartelu postanowili podnies¢ wydobycie o kolejne 411 tys. b/d.
Podstawq decyzji byta stabilna koniunktura na $wiecie i zdrowe fundamenty
rynkowe, ktorych odzwierciedleniem sq niskie zapasy surowca. Od kwietnia
OPEC+ zwiekszyt produkcje o prawie 1,4 min b/d i prawdopodobnie celem
6semki, w tym m.in. Arabii Saudyjskiej i Rosji (niechetnie), jest wyjscie z etapu
cie¢ wydobycia wynoszgcego 2,2 min b/d.

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

———Brent 1M (USD/b, p.0$) Brent TM-7M (USD/b, 1.0, odwr.)
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Zrédto: LSEG Eikon

Niektorzy gracze rynkowi spodziewajq sie zwiekszenia przez OPEC+ produkcji w
sierpniu o kolejne 411 tys. b/d, a nastepnie pauzy z powodu oczekiwanego
wzrostu podazy poza kartelem oraz ostabienia popytu w Q3'25. Czes¢
uczestnikow rynku w czerwcu podtrzymata prognozy dalszego spadku $Sredniej
ceny surowca w H2'25 w okolice 60 USD/b, a w przysztym roku do przedziatu
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55-56 USD/b. W ankiecie Reutersa z kofica maja konsensus wzgledem $rednich
notowan Brenta w 2025 r. obnizyt sie trzeci miesiqc z rzedu - tym razem o 2
dolary do niecatych 67 USD/b. Przewidywania kwartalne w horyzoncie Q1'26
mieszczq sie w przedziale 64-65 USD/b. Zdaniem analitykow poza gotebiq
politykg OPEC+ rynkowi cigzy niepewna kondycja strony popytowej ostabionej
przez napiecia handlowe. Srednia YTD notowan Brenta siega 71 USD/b.

Miedz

W drugiej potowie maja londynski rynek metalu konsolidowat sie w przedziale
9430-9655 USD/t. Miesiqc zakonczyt sie tuz pod poziomem 9500 USD/t,
niepozorny wynik +4,1% m/m byt najlepszy od wrzesnia ub.r. Potencjalnie
negatywny wptyw wojen handlowych na popyt niwelujq topniejgce zapasy na
LME: ilo$¢ dostepnego surowca (live warrants) spadta YTD o ponad 180 tys. ton
do niecatych 70 tys. ton - poziomu najnizszego od lipca 2023 r. Napieta strona
podazowa przejawia sie w regularnym ostatnio backwardation rzedu 50 USD/t
w tenorze 0-3M. Zapasy metalu na gietdzie Comex wzrosty tymczasem YTD
niemal dwukrotnie, o ponad 82 tys. ton. Wzrost zainteresowania miedzig za
Atlantykiem wywotany jest ogtoszonymi przez D. Trumpa ctami oraz pracami
administracji amerykanskiej nad ewentualnym wprowadzeniem dedykowanej
stawki na import miedzi - analogicznie do taryf na stal i aluminium, ostatnio
podniesionych z 25% do 50%. Na poczqgtku czerwca notowania benchmarku LME
3M podgzyty w kierunku 9700 USD/t mimo stabych danych z Chin (m.in. Caixin
PMI najnizszy od 32 miesiecy). Rynek wsparta aprecjacja metalu w USA do
poziomu najwyzszego od dwdch miesiecy.

Zdaniem niektorych graczy rynkowych zaktdcenia wydobycia surowca, jakie
ostatnio miaty miejsce np. w Kongo (kopalnia Kamoa-Kakula, powodem
aktywno$¢ sejsmiczna), mogq w H2'25 zneutralizowa¢ oczekiwane spowolnienie
popytu i ustabilizowa¢ notowania miedzi w przedziale 9500-9750 USD/t.
Poprawity sie perspektywy metalu zdaniem chilijskiej agencji branzowej Cochilco
- rynek fizyczny bedzie praktycznie zbalansowany dzieki wolniejszemu od
oczekiwan wzrostowi produkcji oraz solidnemu popytowi (zaktadajqc
deeskalacje napie¢ handlowych USA-Chiny). Agencja nieznacznie podniosta
prognoze $redniej ceny miedzi na lata 2025-26 z 4,25 USD/Ib (ok. 9370 USD/t)
do 4,3 USD/Ib (ok. 9480 USD/t). W tym roku spodziewa sie globalnego deficytu
surowca w wysokosci 109 tys. ton, w 2026 r. symbolicznej nadwyzki.

Ztoto

W maju notowania kruszcu spot w ujeciu m/m byty na symbolicznym plusie.
Miesigc cechowata jednak podwyzszona zmienno$¢: w pierwszej dekadzie cena
metalu ustanowita lokalny szczyt 3438 USD/troz, w drugiej dotek 3120 USD/troz,
na finiszu wrécita w poblize 3290 USD/troz. W minionych tygodniach
dominowata negatywna, krotkoterminowa korelacja notowan ziota z
zachowaniem indeksu USD, ktéry m.in. nerwowo reagowat na doniesienia z
frontu wojny celnej rozpetanej przez D. Trumpa. Biorgc pod uwage wzrosty
rentownosci amerykanskich obligacji, w tym US 10Y TIPS, majowy wynik metalu
nalezy uznac za sukces.

Czerwiec rozpoczqt sie od skoku notowan kruszcu do niemal 3400 USD/troz w
reakcji na m.in. powr6t napie¢ handlowych na linii USA-Chiny oraz zapowiedz
podniesienia przez D. Trumpa cta na import stali i aluminium z 25% do 50%.
Ruchy aprecjacyjne wciqz potrafig byc¢ znaczne (2 czerwca +2,7% d/d) mimo
odwrotu inwestorow od amerykanskiego rynku kruszcu - zapasy metalu na
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gietdzie COMEX, po imponujgcym wzro$cie z poczqtku roku, stopniaty od rekordu
z kwietnia o 15%.

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

Temat deficytu budzetowego Standéw Zjednoczonych zszedt na dalszy plan, lecz
jesli na dobre przykuje uwage inwestoréw nieinstytucjonalnych wéweczas, jak
uwaza jeden z najwiekszych graczy rynkowych, cena kruszcu moze poszybowaé
powyzej 3700 USD/troz przed koncem roku i przekroczy¢ poziom 4000 USD/troz
do potowy 2026 r. Inny renomowany bank z Wall Street spodziewa sie w H2'25
konsolidacji notowan kruszcu w przedziale 3100-3500 USD/troz. Uwaza jednak,
ze z paliwem do aprecjacji w odleglejszym horyzoncie czasowym moze problem
z powodu rekordowego juz udziatu ztota w aktywach netto gospodarstw
domowych oraz ewentualnego spadku obaw inwestoréw o kondycje budzetu
federalnego i gospodarki USA, czesciowo za sprawq obnizek stop Fed.
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PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 225217599

f: 22 52176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

dr Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie posredniczy 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 starani, 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 Zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb 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$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub
niedowarto$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 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 uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng w szczegélnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszg powtdrzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych 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 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 Papieréw Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci 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$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikoéw rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, 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.

Materiat zostat ukoficzony 4 czerwca 2025 r. Strona 4/4


mailto:mariusz.adamiak@pkobp.pl
mailto:miroslaw.budzicki@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.niewinski@pkobp.pl

