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Ropa naftowa

Umocnienie amerykanskiej waluty, rozczarowanie inwestorow chinskim
pakietem pomocowym i stabngcy wptyw huraganu Rafael na wydobycie
surowca w Zatoce Meksykanskiej przyczynity sie do zejScia notowan Brenta
ponizej technicznego poziomu 75 USD/b podczas sesji 8 listopada. W drugiej
dekadzie miesiqca cena ropy obsuneta sie do 70,7 USD/b; okolic dotka z konca
pazdziernika. 12 listopada OPEC, w swoim comiesiecznym raporcie, czwarty raz
z rzedu obnizyt szacunek wzrostu $wiatowego popytu na surowiec w 2024 r.
ktory aktualnie wynosi 1,82 min b/d (-110 tys. b/d w poréwnaniu z
pazdziernikiem). Zmiana jest w duzym stopniu efektem skromniejszego od
oczekiwan wzrostu zapotrzebowania Chin na rope. Przysztoroczna, globalna
prognoza zostata zrewidowana przez kartel w dét o 100 tys. b/d do 1,54 min b/d.

14 listopada nastroje inwestycyjne zepsuty szacunki Miedzynarodowej Agencji  Brent schodzi ponizej 75 USD/b,
Energetycznej (IEA), ktéra w 2025 r. spodziewa sie nadwyzki surowca na $wiecie ~ OPEC T IEA rewidujq w dot
przekraczajgcej 1 min b/d nawet w przypadku utrzymania przez OPEC+ progr;ozg wzrostu globalnego
obowigzujgcych ograniczen produkcji. Od stycznia planowane jest ich stopniowe popYT na strowiee

luzowanie, lecz Reuters donosi o ewentualnym przedtuzeniu cie¢ na spotkaniu

kartelu 1 grudnia. Przysztoroczny globalny wzrost popytu na rope IEA szacuje na

990 tys. b/d, tegoroczny ma wynie$¢ 920 tys. b/d. W 2024 r. chinski apetyt

na surowiec zwiekszy sie o 140 tys. b/d, 10% wyniku z ubiegtego roku.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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18 listopada notowania Brenta wzrosty powyzej 73 USD/b w reakcji na
zaktocenia wydobycia ropy w Norwegii i Kazachstanie oraz wzrost ryzyka
eskalacji wojny w Ukrainie. Przez kolejne dwie sesje sytuacja rynkowa sie
uspokoita, a cena surowca utrzymata sie ponizej 74 USD/b.
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Amerykanski Departament Energii (EIA) w Q4’24 spodziewa sie $redniej ceny
Brenta spot na poziomie 76 USD/b. W Q1'25 agencja przewiduje dalszy spadek
$wiatowych zapaséw surowca i skromng aprecjacje ropy do 78 USD/b. Sytuacja
sie odwroci w dalszej czesci roku: wzro$nie produkcja zaréwno w gronie OPEC+
jak i poza kartelem, globalna podaz wyprzedzi popyt i zapasy zaczng sie
odbudowywac wywierajgc negatywng presje na notowania ropy. W H2'25
$rednia cena Brenta przewidywana jest na poziomie 74 USD/b, a w catym
2025 r. ma wynie$¢ 76 USD/b. Tegoroczna $rednia notowan kontraktu Brent 1M
wynosi 80,7 USD/b.

Miedz

Podwyzszona zmienno$¢ notowan benchmarku LME 3M po wyborach
prezydenckich w USA byta w duzym stopniu pochodng zachowania
amerykanskiej waluty. Pod koniec pierwszej dekady miesigca cena miedzi
wahata sie w przedziale 9300-9700 USD/t. Sukcesywny wzrost indeksu dolara
do poziomu najwyzszego od ponad roku sprowadzit 14 listopada notowania
metalu do 8867 USD/t, wartosci z sierpnia. Odbicie rynkowe w trakcie kolejnych
sesji - podobnie jak réwnolegte ostabienie ,zielonego” - byto umiarkowane:
cena zamkniecia surowca uchronita sie przed spadkiem ponizej technicznego
poziomu 9000 USD/t, natomiast skoki notowan intraday docieraty w poblize
9200 USD/t.

Wyhamowat w listopadzie trwajqcy od sierpnia spadek zapaséw metalu na LME.
Z szanghajskiej gietdy surowca nadal ubywa - sezonowo jest go mniej niz np.
w latach przedpandemicznych, lecz szerszym echem odbit sie rezultat
posiedzenia Statego Komitetu Ogolnochinskiego Zgromadzenia Przedstawicieli
Ludowych z pierwszej dekady listopada. Inwestorzy oczekiwali bezposredniego
wsparcia gospodarki, tymczasem najwiekszymi beneficjentami  pakietu
w wysokosci 1,4 biliona dolarow bedq silnie zadtuzone, lokalne wtadze.
Prawdopodobne sq dalsze programy pomocowe, niwelujgce negatywny
wptyw protekcjonistycznych polityk, ktére zamierza wdrozy¢ przyszty prezydent
USA - Donald Trump.

Wiekszo$¢ ankietowanych przez Reutersa uczestnikow niedawnej CRU World
Copper Conference Asia spodziewa sie spadku ceny metalu do 8500 USD/t przed
koncem Q1'25. Cze$¢ graczy rynkowych oczekuje w przysztym roku notowan
surowca w przedziale 9000-9500 USD/t i niewielkich zmian czynnikow
fundamentalnych. W odleglejszym horyzoncie czasowym perspektywy rynkowe
oceniane sq pozytywnie - strone popytowq bedzie wspierata transformacja
energetyczna, nie przeming problemy z podazq surowca.

Ztoto

14 listopada notowania kruszcu spot obsunety sie do 2536,7 USD/troz, poziomu
najnizszego od ponad 2 miesiecy. Technicznego wsparcia kilka dolarow wyzej
udzielita 100-dniowa $rednia kroczqgca. Przekraczajgca 9% przecena miata swoj
poczqtek 31 pazdziernika, gdy ztoto zdrozato do rekordowych 2790,2 USD/troz.
Negatywnq presje wywarty rosngce rentownos$ci amerykanskich obligacji i
aprecjacja dolara - 14 listopada indeks USD osiggngt poziom 107 pkt, najwyzszy
od ponad roku. Walute wsparta perspektywa zmniejszonej skali cie¢ stop
procentowych w USA z powodu potencjalnie inflacjogennych cet
zapowiedzianych przez prezydenta-elekta D. Trumpa.
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Wykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut

Ztoto spot (USD/troz, p.o§)  ------ Indeks USD (pkt, l.o$)
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Zrodto: LSEG Eikon

Druga potowa miesigca przyniosta odbicie notowan ztota, do czego przyczynity
sie spadki rentownosci obligacji USA i zejscie dolara z lokalnych szczytow.
Zwiekszyty sie aktywa SPDR Gold Trust, najwiekszego globalnie ETF-u
inwestujgcego w kruszec, przerywajgc trwajgcy od konca pazdziernika trend
spadkowy. 20 listopada kruszec kosztowat ponad 2655 USD/troz, czesciowo za
sprawq wzrostu ryzyka eskalacji rozpetanej przez Rosje wojny z Ukraing. Cho¢
MTD metal jest 3,4% pod kreskq, to w Q4'24 zyskuje +0,6%. Indeks dolara jest w
obu okresach na plusie: odpowiednio 2,6% oraz 5,9%.

Niektorzy gracze rynkowi zachowujg bycze nastawienie - jeden z najwiekszych
niezmiennie spodziewa sie aprecjacji metalu do 3 tys. USD/troz przed koncem
2025 r. Strone popytowg majg wspiera¢ zakupy kruszcu przez banki centralne i
ETF-y. Niepewnos$¢ rynkowq bedzie generowata polityka Fed - oczekiwania
inwestorow w minionych tygodniach przesunety sie w strone bardziej jastrzebiej:
np. na grudniowym posiedzeniu FOMC rynek Fed Funds futures wcigz spodziewa
sie obnizki stop o 25 pb, lecz jej prawdopodobienstwo przez miesigc spadto z
77% do 56%. Wedtug danych z gietdy CBoT inwestorzy na koniec 2025 r.
spodziewajq sie stopy Fed na poziomie 3,85% wobec 3,35% miesiqgc temu.
Wyzsze stopy procentowe obnizajg atrakcyjno$¢ ztota - aktywa
nieprzynoszqcego odsetek.
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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 zrodet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone 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 sposob 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 rowniez posiadaé 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 czynnikow rynkowych na warto$¢
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
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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