SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY

Biuro Strategii Rynkowych

e Brent wraca ponizej 75 USD/b, rozejm miedzy lzraelem i
Hezbollahem obniza premie za ryzyko geopolityczne

e Miedz kontynuuje konsolidacje w okolicach 9 tys. USD/t

e Stabilizacja notowan ztota w poblizu 2650 USD/troz

Ropa naftowa

W drugiej potowie listopada Brent podjgt kolejng w ubiegtym miesigcu prébe
powrotu powyzej technicznego poziomu 75 USD/b. 22 listopada notowania
benchmarku dotarty do 75,4 USD/b, lecz podczas nastepnej sesji znalazty sie
ponizej 73 USD/b, ostabione doniesieniami o bliskim zawieszeniu broni miedzy
Izraelem a Hezbollahem (finalnie rozejm wszedt w zycie 27 listopada). Ropa
zakonczyta miniony miesigc na poziomie niecatych 73 USD/b, m/m byta
symbolicznie pod kreskq.

W grudniu pojawit sie nowy kontrakt, ktory po krotkotrwatym pobycie w
okolicach 71,5 USD/b odbit sie i przejsciowo naruszyt 50-dniowq $redniq
kroczgcq przebiegajgcg na poziomie 74,2 USD/b. Rynek wsparty wzajemne
oskarzenia lzraela i Hezbollahu o naruszenie warunkéw rozejmu oraz pogtoski,
ze OPEC+ moze przesunq¢ zaktadang redukcje cie¢ wydobycia ropy ze stycznia
na kwiecien przysztego roku. Aktualne ograniczenia produkcji surowca w gronie
kartelu wynoszq 5,9 min b/d, tj. ok. 5,7% S$wiatowego popytu. Pierwszy etap
zwiekszania wydobycia - w skali 180 tys. b/d - miat pierwotnie rozpoczqé sie w
pazdzierniku. Kartel zamierzat spotka¢ sie 1 grudnia, lecz przeniost posiedzenie
na 5 grudnia z powodu réwnolegtego wydarzenia branzowego w Katarze.

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

] Brent 1M (USD/b, p.0§)  ==----- Brent TM-7M (USD/b, l.0$, odwr.)
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Zrédto: LSEG Eikon

W ankiecie rynkowej Reutersa z konca listopada konsensus wzgledem $redniej
ceny Brenta w 2025 r. wynosi 74,5 USD/b. Byta to siodma z rzedu miesieczna
rewizja prognozy w dot, w pazdzierniku analitycy oczekiwali poziomu 76,6 USD/b.
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Rozejm na Bliskim Wschodzie
wywotuje spadek premii za ryzyko
geopolityczne, cena Brenta wraca
ponizej 75 USD/b
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Uczestnicy rynku obawiajq sie stabego popytu w Chinach; pojawiajq sie opinie,
Ze szczyt zapotrzebowania na produkty naftowe -z wytgczeniem
petrochemicznych - Panstwo Srodka ma za sobq. Zakres przysztorocznych
prognoz wynosi 60-95 USD/b. Srednia YTD notowan Brenta siega 80,4 USD/b.

Miedz

Metal potaniat w listopadzie drugi miesigc z rzedu, tym razem o 5,2% po
pazdziernikowym -3,3%. Od potowy ubiegtego miesigca rynek konsoliduje sie w
przedziale 8900-9200 USD/t, benchmark LME 3M zakonczyt listopad tuz powyzej
technicznego poziomu 9000 USD/t. Na poczqtku grudnia, przy podwyzszonej
zmienno$ci, trend boczny byt kontynuowany; wybicia nie wywotata nawet
poprawa wskaznikow PMI w Chinach.

Fundamenty rynkowe oceniane sq pozytywnie, lecz niepewno$¢ generujq
zapowiedziane przez prezydenta-elekta Donalda Trumpa cta i ewentualna reakcja
Chin. Wojna celna moze uderzyé w popyt na metale przemystowe i ostabi¢
Swiatowy wzrost gospodarczy. Matq poprawe w minionych tygodniach notujqg
tymczasem mikroczynniki rynkowe - contango 0-3M na LME jest bliskie powrotu
ponizej 100 USD/t (rzadko$¢ w H2'24), nadal topniejq zapasy miedzi w
Szanghaju. Poprawita sie premia importowa w Yangshan, aczkolwiek zniesienie
przez Chiny ulgi eksportowej moze skutkowaé zwiekszonq wewnetrzng podazq
surowca. Informacja przeszta bez wiekszego echa, chociaz eksport produktow
miedzianych z Panstwa Srodka nie jest pomijalny: wynosi ok. 700 tys. ton rocznie
wobec globalnej produkcji metalu siegajgcej 27 min ton.

Jeden z najwiekszych graczy rynkowych spodziewa sie znizki notowan miedzi na
poczqtku przysztego roku, a nastepnie wzrostu w kierunku 10400 USD/t przed
Q4°25. Niekorzystne czynniki makro majq z czasem zej$¢ na dalszy plan, ze
wsparciem przyjdzie problematyczna podaz surowca. Inny uczestnik rynku
przewiduje w dwoch kolejnych latach spadki indeksu LME (31% stanowi miedz)
o odpowiednio 3% i 11%, do ktérych w najwiekszym stopniu przyczyni sie
stabos¢ chinskiej gospodarki.

Ztoto

Notowania metalu spot obsunety sie w listopadzie o 3,3%; przerywajqc
czteromiesieczne pasmo wzrostow. Skala przeceny byta najwieksza od wrzesnia
2023 r. Presje wywarty wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji i
mocniejszy dolar - nastepstwa wygranej D. Trumpa w amerykanskich wyborach
prezydenckich. Zapowiadane przez republikanina cta sq potencjalnie
inflacjogenne i mogq skutkowa¢ bardziej restrykcyjnq politykq pienieznqg Fed.

Nie brakowato w ubiegtym miesigcu zmiennos$ci rynkowej: po ustanowieniu 31
pazdziernika rekordu powyzej 2790 USD/troz ceny ztota zeszty 14 listopada do
2536,7 USD/troz (-9%), a na poczqtku kolejnej dekady miesiqca wrdcity powyzej
psychologicznego poziomu 2700 USD/troz. 25 listopada ztoto stracito ponad 3%
w reakcji na informacje o prawdopodobnym zawieszeniu broni miedzy Izraelem
a Hezbollahem, natomiast podczas kolejnej sesji bronito sie (skutecznie) przed
spadkiem ponizej 2600 USD/troz. Przetom listopada przynidst odbicie do
2666 USD/troz, w okolice 50-dniowej $redniej kroczqcej.

Materiat zostat ukonczony 4 grudnia 2024 r.
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do 74,5 USD/b

Kontynuacja konsolidacji na rynku
miedzi w okolicach 9 tys. USD/t,
inwestorzy w trybie wyczekiwania

na decyzje D. Trumpa

Ztoto w listopadzie przerywa
czteromiesieczne pasmo wzrostow,
spadek ryzyka geopolitycznego
posyta notowania kruszcu w

kierunku 2600 USD/troz
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Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut

Ztoto spot (USD/troz, p.o§)  =------ Indeks USD (pkt, 1.0$)

108

107

106

105

103

102

101

100
gru 23 mar 24 cze 24 wrz 24 gru 24

Zrodto: LSEG Eikon

Krotkoterminowym  driverem notowan ziota bedq pigtkowe dane z  Bycze nastawienie niektorych
amerykanskiego rynku pracy. W odleglejszej perspektywie wsparciem powinny  graczy z Wall Street, bardzie]
stuzy¢ obnizki stop procentowych w USA - na posiedzeniu FOMC 18 grudnia ~ ©Strozniinwestorzy z main street
inwestorzy oczekujq ciecia o 25 pb (78% szans wg Fed Funds futures). W roku

2025 niektore banki z Wall Street spodziewajq sie wzrostu ceny kruszcu

powyzej 2900 USD/troz. Ostroznosci nabrali inwestorzy SPOR Gold Trust -

najwiekszego ETF-u na rynku ztota - ktorego aktywa po odbiciu w drugiej potowie

listopada notujg w grudniu maty spadek i znajdujq sie 2,4% ponizej tegorocznego

szczytu z pazdziernika.
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

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
Tomasz Niewinski t:22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

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 ogoélnodostepnych 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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng
w szczegblnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqgcych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki 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 zaktadoweqo 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 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, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikoéw rynkowych na wartosé
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI1I
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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