SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY

Biuro Strategii Rynkowych

e Brent, po korekcie, wraca powyzej 75 USD/b

e Miedz najdrozsza od listopada, ztoto ustanawia rekord w
poblizu 2950 USD/troz

e Amerykanskie cta, sankcje i rozmowy pokojowe w centrum
uwagi rynkow

Ropa naftowa

Trwajgcy od potowy stycznia spadek notowan Brenta przyhamowat na przetomie
miesigca w okolicach 77 USD/b. Korekta dopetnita sie 6 lutego na poziomie
74,1 USD/b (-10,3% od szczytu z 15 stycznia). Do ostabienia ropy przyczynity
sie zapowiadane przez D. Trumpa cta, ktére mogq wywota¢ wojny handlowe,
spowolni¢ globalny wzrost gospodarczy oraz ograniczy¢ popyt na surowce m.in.
energetyczne. W przypadku Meksyku i Kanady cta na poczqgtku lutego zostaty
odroczone o miesigc, natomiast Chiny, ktérych towary Stany Zjednoczone
obtozyty dodatkowym ctem w wysokosci 10%, odpowiedziaty analogiczng
stawkq na import amerykanskiej ropy oraz 15% taryfq na LNG i wegiel. W ub.r.
surowiec z USA stanowit niecate 2% importu Panstwa Srodka.

W drugiej dekadzie miesigca notowania Brenta przej$ciowo wrécity w okolice
77 USD/b. Rynek wsparto ryzyko spadku podazy ropy z Iranu z powodu powrotu
USA do polityki ,maksymalnej presji” - w tym sankcji - na Teheran (w zwiqzku z
jego programem nuklearnym). Dodatkowym czynnikiem prowzrostowym byhy
obnizone o ok. 400 tys. b/d dostawy surowca z Kazachstanu w nastepstwie
ukrainskich atakéw na potozong w Ros;ji infrastrukture przesytowq. Pojawity sie
ponadto spekulacje, ze OPEC+ moze ponownie odtozy¢ w czasie planowanq od
kwietnia stopniowq redukcje pokaznych cie¢ wydobycia. Przed silniejszym
odbiciem powstrzymujq rynek amerykansko-rosyjskie rozmowy w sprawie
wojny w Ukrainie, ktorych skutkiem moze byé¢ poluzowanie sankcji natozonych
na Kreml. Cho¢ nie brakuje potencjalnie istotnych katalizatoréw z kategorii
»znanych niewiadomych” zmienno$¢ rynkowa pozostaje ograniczona.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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Zdaniem jednego z najwiekszych graczy rynkowych skala rosyjskiego wydobycia
ropy (ok. 9 mln b/d) wynika gtownie z limitow produkcji uzgodnionych w gronie
OPEC+, za$ sankcje wptywajg nie na wielko$¢ eksportu, lecz kierunek dostaw.
Wedtug amerykanskiego Departamentu Energii z powodu dziatan kartelu
globalne zapasy surowca w Q1°25 spadnq, a w dalszej czesci roku odbijq sie,
czeSciowo za sprawq relatywnie stabego wzrostu popytu na rope. EIA na
przestrzeni Q1-Q4'25 oczekuje zejscia $redniej ceny Brenta z 77 USD/b do
72 USD/b, natomiast $redniorocznych notowan na poziomie 74,5 USD/b.
Symbolicznie wyzej wypadt konsensus cenowy w ankiecie rynkowej Reutersa z
konca stycznia (74,6 USD/b). Warto odnotowaé, ze m/m prognoza po raz
pierwszy od kwietnia ub.r. przesuneta sie nieznacznie, ale zawsze, do gory (+24
centy w porownaniu z grudniem).

Miedz

Pod koniec stycznia notowania benchmarku LME 3M testowaty od gory
techniczny poziom 9 tys. USD/t, rynkowi cigzyto ryzyko natozenia przez USA cet
na import towaréow z Kanady, Meksyku i Chin. Obawy przed spowolnieniem
gospodarczym i spadkiem popytu na surowce sprowadzity 3 lutego cene miedzi
do poziomu 8915 USD/t, najnizszego od niemal miesigca.

Czarny scenariusz sie nie zmaterializowat: 25% cta na Meksyk i Kanade zostaty
po negocjacjach odroczone o miesigc, a Chiny umiarkowanie odpowiedziaty na
dodatkowg, 10% stawke, co w potqgczeniu ze stabszym dolarem stworzyto
warunki do rynkowego odreagowania. 7 lutego notowania miedzi po raz
pierwszy od listopada ub.r. wzrosty powyzej 9500 USD/t, wedtug brokerow w
aprecjacji surowca istotny udziat mieli inwestorzy z Chin. Podczas sesji 14 lutego
cena metalu wystrzelita do 9685 USD/t (+9% od dotka z poczqtku miesigca), a
spread 0-3M po 19 miesigcach pobytu w contango przeszedt w backwardation.
Zdaniem graczy rynkowych ruch byt czesciowo rezultatem zamykania krétkich
pozycji przed wygasnieciem benchmarku w trzeciq $rode miesigca. W kolejnych
dniach notowania surowca oscylowaty w przedziale 9360-9540 USD/t. Do
lutowych wzrostéw cen miedzi przyczynit sie takze wzrost popytu na metal w
USA, notowanego na gietdzie COMEX z rekordowq premiq vs LME. Nie mozna
wykluczy¢, ze miedz dotqczy do aluminium i stali, ktérych import D. Trump objgt
25% ctem. USA w 2024 r. sprowadzity ponad 810 tys. ton metalu rafinowanego,
za$ wyprodukowaty 850 tys. ton miedzi pierwotnej. W ub.r. globalna podaz
rafinowanego metalu wyniosta ok. 27 min ton.

Jeden z najwiekszych graczy rynkowych przewiduje utrzymanie sie notowan
miedzi w okolicach 9400 USD/t do poczgtku kwietnia, za§ w horyzoncie 6-12
mies. spadku do 8500 USD/t (rewizja z 9 tys. USD/t). Powodem odsuniecia w
czasie ostabienia rynkowego jest implementacja w Q2’25 ewentualnego cta na
import miedzi do USA. Z kolei chilijska agencja branzowa Cochilco podtrzymata
prognoze $rednich notowan surowca w 2025 r. na poziomie 4,25 USD/Ib
(ok. 9370 USD/t). Tej samej ceny agencja spodziewa sie w przysziym roku,
natomiast przez kolejng dekade miedz ma kosztowa¢ powyzej 4 USD/Ib
(ok. 8820 USD/t). W 2025 r. zdaniem Cochilco globalny rynek surowca zanotuje
deficyt w wysokosci 118 tys. ton.

Ztoto

W ostatnich dniach stycznia kasowe notowania kruszcu pobity rekord z
pazdziernika ub.r. i pierwszy raz w historii przekroczyty poziom 2800 USD/troz.
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Katalizatorem zwiekszonego zainteresowania ztotem sq - postrzegane jako
potencjalnie inflacjogenne - polityki handlowe DO. Trumpa oraz ryzyka
geopolityczne. Od grudnia zapasy metalu na gietdzie COMEX sie podwoity i
znacznie zdystansowaty aktywa najwiekszego na Swiecie ,ztotego” ETF-u SPDR
Gold Trust (1181 ton vs 870 ton).

10 lutego padta kolejna techniczna bariera, 2900 USD/troz, do czego przyczynita
sie zapowiedz wprowadzenia 25% cta na import do USA stali i aluminium.
Podczas nastepnej sesji notowania kruszcu ustanowity rekord na poziomie
2942,7 USD/troz. 12 lutego realizacja zyskow przejsciowo sprowadzita cene ztota
w poblize 2860 USD/troz. W dalszej czesci drugiej dekady miesiqca jak magnes
dziatat poziom 2900 USD/troz. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
notowania ztota byta kontynuacja spadkéw rentownosci obligacji USA (np. 10Y
i 10Y TIPS - indeksowanych inflacjq) oraz postepujgce ostabienie dolara. Obawy
przed kolejnymi ctami zapowiedzianymi przez D. Trumpa (m.in. 25% na
samochody) mialy udziat we wzroscie notowan metalu 19 lutego do
rekordowych 2946,9 USD/troz.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Perspektywa ograniczonych cie¢ stop procentowych w USA nie deprymuje
inwestorow, cho¢ wedtug CME FedWatch w horyzoncie konca roku najbardziej
prawdopodobny scenariusz to stopa Fed Funds w przedziale 4-4,25% lub wyzej
(aktualna wynosi 4,25-4,5%). Cel 3000 USD/troz, do ktorego kruszcowi brakuje
nieco ponad 2%, coraz $mielej pojawia sie w przewidywaniach uczestnikow
rynku (aprecjacja YTD wynosi 11,8%). Jeden z najwiekszych bankow
inwestycyjnych zrewidowat prognoze cenowq metalu na koniec 2025 r. z
2890 USD/troz do 3100 USD/troz, zaktadajgc zwiekszone zakupy kruszcu przez
banki centralne i ETF-y. Analitycy Reutersa ostrzegajq, ze ryzyko przeceny moze
przekracza¢ potencjalng korzys$¢ z powodu zattoczonego, mocno wykupionego
rynku (RSI > 70 pkt.) i rzeszy inwestorow wyczekujgcych wzrostu ceny ztota do
popularnego celu 3000 USD/troz. Techniczna bariera prawdopodobnie bedzie
stawiata silny opdr, a ,niewielka” korekta moze sprowadzi¢ notowania metalu
ponizej 2500 USD/troz.
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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 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 $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, 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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