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e Podwyzszony sezonowo popyt wspiera rynek ropy, Brent
oscyluje wokot 70 USD/b

e Miedz w Londynie tanieje po ogtoszeniu przez D. Trumpa cta
na import surowca do USA

¢ Konsolidacja notowan ztota

Ropa naftowa

OPEC+ zaskoczyt uczestnikdéw rynku, gdy 5 lipca zdecydowat sie zwiekszyc
produkcje surowca od sierpnia o 548 tys. b/d po trzech miesiqcach przyrostu
wydobycia w skali 411 tys. b/d. Zaskoczyta takze reakcja rynkowa - 7 lipca Brent
pokonat 100-dniowq $rednig kroczqcq i zdrozat do niemal 70 USD/b. Nastroje
inwestycyjne poprawit m.in. solidny popyt na surowiec w Azji i na paliwa w USA,
a premie za ryzyko geopolityczne podniosty ataki Huti na Morzu Czerwonym.
Ponadto D. Trump dat wiecej czasu na negocjacje celne, za§ amerykanski
Departament Energii (EIA) obnizyt tegoroczng prognoze krajowego wydobycia
ropy (spadek cen surowca spowolnit aktywnos$¢ producentow).

14 lipca notowania Brenta wzrosty w poblize 200-dniowej $redniej kroczqcej,
przebiegajqcej na poziomie 71,7 USD/b. Rynek wsparta ewentualnos¢ zaktocen
podazowych, gdyz Unia Europejska pracowata nad zaostrzeniem sankcji na
rosyjskq rope, a D. Trump, sfrustrowany brakiem postepéw w rozmowach
pokojowych z W. Putinem, miat wygtosi¢ ,istotne o$wiadczenie”. 50-dniowe
ultimatum D. Trumpa wywotato przecene i podczas kolejnych sesji Brent zszedt
w okolice 68 USD/b, gdzie przecinajq sie $rednie kroczqce: 50- i 100-dniowa.
Spadek zostat zamortyzowany przez dobre dane o chifskim popycie na surowiec.

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

W miesiecznym raporcie, sporzqgdzonym tuz przed ostatniq decyzjq kartelu, EIA
prognozowata $redniq cene Brenta spot w 2025 r. na poziomie 69 USD/b
(benchmark YTD kosztuje $rednio 71 USD/b). Z powodu oczekiwanego wzrostu
Swiatowych zapaséw surowca agencja spodziewa sie w przysztym roku zejscia
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$redniej notowan Brenta do 58 USD/b. Niektorzy gracze rynkowi, juz po
spotkaniu OPEC+, podtrzymali prognozy spadku ceny Brenta w horyzoncie
konca biezgcego roku do 59-60 USD/b, natomiast w H2'25 cze$¢ spodziewa sie
$rednich notowan surowca w przedziale 64-66 USD/b. Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna w 2025 r. oczekuje globalnej nadwyzki ropy w wysokosci
1,4 mIn b/d, aczkolwiek odnotowuje napiety aktualnie rynek fizyczny z powodu
sezonowego ozywienia zapotrzebowania na surowiec. Wyjgtkowo zgadza sie pod
tym wzgledem z ocenqg OPEC - zdaniem kartelu w H2'25, a zwtaszcza w Q3°25,
nalezy sie spodziewa¢ bardzo silnego wzrostu popytu na rope. Nie jest
wykluczona jeszcze jedna podwyzka wydobycia przez OPEC+, we wrze$niu o
kolejne 550 tys. b/d, dzieki ktorej kartel zamknqgtby etap cie¢ produkcji w
wysokosci 2,2 min b/d. Pozostate ograniczenia podazy w gronie OPEC+ wyniosg
wowczas 3,66 min b/d, okoto 3,5% $wiatowego popytu na rope.

Miedz

Po ustanowieniu na poczgtku lipca lokalnego szczytu na poziomie 10020,5 USD/t
notowania benchmarku LME 3M obraty kurs na potudnie. Negatywnq presje
wywarto odbicie indeksu dolara po zejsciu 1 lipca do poziomu najnizszego od
lutego 2022 r. Przecena pogtebita sie 8 lipca wskutek zapowiedzi wprowadzenia
przez D. Trumpa 50% cta na import miedzi do USA. Dzien po6zniej notowania
metalu w Londynie obnizyty sie do 9553,5 USD/t, tracqc od niedawnego szczytu
prawie 5%. Rynek ostabita perspektywa poprawy podazy miedzi poza Stanami
Zjednoczonymi w zwigzku z prawdopodobng normalizacjq podwyzszonego od
kilku miesiecy importu surowca do USA. Amerykanscy konsumenci, antycypujqc
dedykowane cto, wywindowali zapasy metalu na gietdzie COMEX do poziomu
najwyzszego od 2018 .

W Chicago 8 lipca kontrakt 3M skoczyt o 13% d/d, a intrady zdrozat do
rekordowych 5,9 USD/Ib (ok. 13 tys. USD/t). W kolejnych dniach, po realizacji
zyskow, cena metalu ustabilizowata sie w poblizu 5,6 USD/Ib. Uczestnikow rynku
zaskoczyta wysokos¢ cta - oczekiwano stawki 25%. Taryfa wejdzie w zycie
1 sierpnia, czasu na unikniecie cta przy imporcie surowca pozostato niewiele.
Notowania londynskiego benchmarku w potowie miesigca oscylowaty od
niecatych 9600 do okoto 9700 USD/t. Cho¢ cena metalu na LME, w
przeciwienstwie do COMEX, nie uwzglednia cta, roznica w notowaniach miedzi
po obu stronach Atlantyku odbiega od teoretycznych 50% ze wzgledu na
odmienne fundamenty rynkowe. Amerykanski rynek jest nasycony surowcem
dzieki wyprzedzajgcym zakupom, podczas gdy zapasy w Londynie poprawiajq sie
od kilku tygodni, a spread 0-3M dopiero w lipcu wrocit do contango (cena
terminowa wyzsza od kasowej). Jeszcze w trzeciej dekadzie czerwca spread byt
w najgtebszym od lat backwardation (niemal 380 USD/t), oznaczajgcym napietq
krotkoterminowo podaz.

Zdaniem niektorych uczestnikow rynku ostabienie presji popytowej w USA bedzie
w najblizszym czasie cigzyto notowaniom surowca na LME. Pojawiajg sie
prognozy spadku ceny miedzi w horyzoncie 0-3M do przedziatu
8800-9000 USD/t. Jeden z najwiekszych graczy rynkowych na koniec roku
niezmiennie spodziewa sie notowan metalu na poziomie 9700 USD/t, natomiast
w sierpniu, zamiast przewidywanego wczesniej lokalnego szczytu 10050 USD/t,
oczekuje dotka na poziomie 9550 USD/t.

Ztoto

Notowania kruszcu spot w lipcu konsolidujqg sie w relatywnie wqgskim przedziale
3282-3377 USD/troz. Od poczqtku miesigca ztoto zdrozato o 1,3% i na razie
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skutecznie broni sie przed presjq ze strony silniejszego dolara oraz rosngcych
rentownos$ci amerykanskich obligacji. Rynek metalu wsparta intensyfikacja
wywotanych przez Stany Zjednoczone wojen handlowych, ktérych skutkiem
moze byc¢ globalne spowolnienie gospodarcze, a w USA podwyzszona inflacja.
Co prawda D. Trump niespodziewanie przesungt termin wejscia w zycie nowych
cet z 9 lipca na 1 sierpnia, lecz wybrany import z Kanady zostat w miedzyczasie
objety taryfg w wysokosci 35%, a towarom z Unii Europejskiej i Meksyku grozi
stawka 30%. Wojny celne to dla rynku ztota nie tylko szansa, ale i zagrozenie -
ryzyka inflacyjne przyczyniajq sie do ostroznej postawy FOMC i cho¢ rynek Fed
Funds futures do konca 2025 r. spodziewa sie redukcji stop w USA o 50 pb. to
pojawiajq sie opinie, ze w tym roku stopy Fed mogq pozosta¢ na niezmienionym
poziomie. Kruszcowi, aktywu niegenerujgcemu odsetek, naturalnie sprzyjajq
obnizki stop procentowych.

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

Czes¢ uczestnikow rynku spodziewa sie dalszej konsolidacji ztota pod poziomem
3400 USD/troz w przypadku braku eskalacji napie¢ geopolitycznych. Zdaniem
strategobw z World Gold Council po silnej aprecjacji kruszcu (+28% YTD)
prawdopodobna jest stabilizacja notowan metalu do czasu pojawienia sie
nowych katalizatoréw rynkowych. Kolejnymi impulsami cenowymi mogq byc¢
twarde dane z amerykanskiej gospodarki, decyzje Fed oraz zachowanie dolara i
aktywéw denominowanych w USD.
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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 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 sposoéb 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 krétkoterminowych 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 réwniez posiada¢ je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

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 zwiqzane 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.
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