SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY

Biuro Strategii Rynkowych

¢ (Odbicie notowan Brenta po silnej przecenie
e Miedz w konsolidacji

e Korekta na rynku ztota

Ropa naftowa

13 maja notowania Brenta dotarty do 66,8 USD/b, poziomu z konca kwietnia. Od
lokalnego dotka z 5 maja (58,5 USD/b), wywotanego gotebim stanowiskiem
OPEC+ w kwestii przysztego wydobycia, cena surowca skoczyta o ponad 14%.
Poza silnym wyprzedaniem rynku do odbicia przyczynity sie rosnqgce nadzieje na
porozumienie handlowe USA-Chiny. 12 maja zwasnione kraje ogtosity potezne
obnizki cet (USA ze 145% do 30%, Chiny ze 125% do 10%) oraz daty sobie 90
dni na uzgodnienie szczegotow umowy.

Dobre nastroje popsuty przyrost zapaséw surowca w Stanach Zjednoczonych
oraz doniesienia o0 mozliwym porozumieniu nuklearnym USA-Iran. Ocenia sig, ze
w jego nastepstwie podaz moze wzrosng¢ o dodatkowe 300-400 tys. b/d ropy.
Niewielki wptyw na notowania Brenta miaty 17. juz pakiet unijnych sankcji na
Rosje, obejmujgcy m.in. kolejne statki "floty cieni", oraz wiadomos$¢ o
przygotowaniach Izraela do ataku na iranskie obiekty nuklearne. Wedtug firmy
analitycznej Rystad Energy w przypadku eskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie
zaktocenia produkcji mogg wynies¢ ok. 500 tys. b/d - ubytek, ktory OPEC+ jest
w stanie do$¢ szybko uzupetni¢. 21 maja notowania Brenta, po kiepskich danych
branzowych z USA (wzrost zapasow ropy i paliw), obsunety sie ponizej 65 USD/b.

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

W potowie maja kartel w comiesiecznym raporcie zrewidowat w dot prognoze
wydobycia surowca w 2025 r. poza OPEC+ (w tym w USA), za$ Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna (IEA) nieco podniosta tegoroczny szacunek $wiatowego
zapotrzebowania na rope. Mimo wszystko w tym roku organizacja spodziewa sie
solidnej nadwyzki rynkowej w wysokosci 730 tys. b/d, a w 2026 r. wzrostu
nadprodukcji o ponad 200 tys. b/d. Ocieplenie relacji handlowych USA-Chiny
sktonito niektorych uczestnikow rynku do obnizenia prawdopodobienstwa
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recesji w Stanach Zjednoczonych i podwyzszenia prognoz cenowych surowca.
Nadal jednak nie brakuje oczekiwan spadkéw notowan Brenta w dalszej czesci
roku do 60 USD/b, a w 2025 r. do poziomu 55-56 USD/b. Jako jeden z
argumentow podawany jest nieco wyzszy od oczekiwan wzrost komercyjnych
zapasow ropy w panstwach OECD, niwelujgcy pozytywny wptyw silniejszego
ozywienia gospodarczego.

Miedz

Odbicie notowan benchmarku LME 3M z poczgtku miesigca, po niewielkiej
realizacji zyskow, dotarto 14 maja do 9664 USD/t. Byt to poziom najwyzszy od
2 kwietnia - trumpowego ,dnia wyzwolenia”. Od lokalnego dotka z ostatniej ses;ji
kwietnia (9089 USD/t) metal zyskat ponad 6%. Aprecjacji sprzyjato przejsciowe
ostabienie dolara, natomiast 12 maja nastroje rynkowe poprawita wiadomos$¢ o
90-dniowym rozejmie w wojnie handlowej USA-Chiny i drastycznej obnizce
natozonych na siebie cet.

W drugiej potowie miesigca notowania surowca oscylowaty wokot 9500 USD/t,
technicznego wsparcia udzielita przebiegajgca nieco nizej 50-dniowa $rednia
kroczqca. Powro6t stabosci dolara przeszedt bez echa z powodu obaw inwestorow
o destrukcyjny wptyw napie¢ handlowych na $wiatowq gospodarke i branze.
Kwestionowany jest apetyt Chin na surowiec - nietypowo wzrosty zapasy metalu
w Szanghaju, z podwyzszonego poziomu zeszta premia importowa w Yangshan.
Pewnego wsparcia udzielajq topniejgce zapasy miedzi na londynskiej gietdzie
(-38% YTD do 169 tys. ton), gdzie spread 0-3M coraz czesciej przebywa w
oznaczajgcym napiecia podazowe backwardation. Beneficjentem jest gietda
COMEX, na ktorej inwestorzy gromadzq metal antycypujqc wzrost ceny surowca
w nastepstwie cet - od poczqtku roku zapasy skoczyty o 86% do 157 tys. ton.
| cho¢ z gietd LME oraz COMEX odptyneto w sumie od poczgtku roku 8% metalu,
to razem z szanghajskq SHFE stan zapaséw ur6st YTD o 1% do 434 tys. ton. Dla
porownania rok temu na trzech najwiekszych gietdach znajdowato sie w sumie
419 tys. ton metalu. Napiecia podazowe majg wiec na razie charakter lokalny.
YTD benchmark LME 3M zyskuje prawie 9%, a od tegorocznego dotka
8105 USD/t z 7 kwietnia cena metalu odbita sie o niemal 18%.

Niektorzy gracze spodziewajq sie spadku rynkowej gorgczki zwigzanej z ctami,
ostabienia popytu i zejécia ceny metalu w Q3’25 do 8800 USD/t. Pojawiajq sie
tez bardziej optymistyczne prognozy na 2025 r. - zbalansowanego globalnie
rynku metalu oraz $redniej ceny w H2 powyzej 9200 USD/t, a nawet deficytu w
wysokosci 700 tys. ton i rekordowych cen miedzi ,szybciej niz pdzniej” z powodu
zaktocen podazowych i odpornego popytu Panstwa Srodka.

Ztoto

W drugiej dekadzie miesigca pogtebity sie spadki na rynku kruszcu. Podczas sesji
15 maja notowania ztota spot zeszty do 3120 USD/troz, a przecena od rekordu z
kwietnia (3500,05 USD/troz) wyniosta niemal 11%. Atrakcyjnos¢ metalu,
bezpiecznej przystani, zmalata po obnizeniu przez Stany Zjednoczony i Chiny cet
oraz wprowadzeniu 90-dniowej pauzy na negocjacje. Trend spadkowy
kontynuujq zapasy kruszcu na gietdzie Comex oraz aktywa SPDR Gold Trust.
Dodatkowq presje wywarty rosngce rentowno$ci amerykanskich obligacji (US
10Y TIPS wrocity powyzej poziomu 2%) i przej$sciowe umocnienie dolara.

Notowania kruszcu odbity sie do ponad 3200 USD/troz jeszcze podczas sesji 15
maja - wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia kroczqca przebiegajgca na poziomie
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3156 USD/troz. Po krotkiej konsolidacji cena metalu 21 maja wrocita powyzej
3300 USD/troz za sprawg m.in. stabngcego dolara oraz obaw o poziom deficytu
budzetowego Stanéw Zjednoczonych.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Jeden z najwiekszych graczy rynkowych zrewidowat 3-miesieczng prognoze  Mozliwa konsolidacja notowan

cenowq ztota z 3500 USD/troz do 3150 USD/troz i spodziewa sig konsolidacjiw  ztota, z pomocq rynkowi mogq

przedziale 3000-3300 USD/troz podczas negocjacji handlowych prowadzonych ~ Pr295¢ oczekiwane w odleglejsze]
, L : A ) R 7. perspektywie obnizki stop Fed

przez amerykanskq administracje. Pojawiajq sie tez opinie, ze w odleglejszej

perspektywie, gdy negatywny wptyw cet na gospodarke USA stanie sie

ewidentny, rynek kruszcu wesprq obnizki stop Fed. Wedtug przewidywan CME

FedWatch w grudniu docelowy poziom dla stopy fed funds wyniesie co najwyzej

3,75-4% wobec 4,25-4,5% aktualnie. Malejgce stopy procentowe i rentownosci

obligacji podnoszq relatywnq atrakcyjnosé kruszcu jako aktywa niegenerujqgcego

odsetek.

Materiat zostat ukoficzony 21 maja 2025 r. Strona 3/4



SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY ﬁ

Biuro Strategii Rynkowych
luro strategii kKynkowy Bank Polski

BIURO STRATEGII RYNKOWYCH
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Oyrektor Biura
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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 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.
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