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Biuro Strategii Rynkowych

e Brent w odwrocie - Donald Trump nawotuje OPEC do
obnizenia ceny surowca, rynek czeka na decyzje o ctach

e Miedz schodzi w okolice 9 tys. USD/t, ztoto coraz blizej
rekordu 2790 USD/troz

Ropa naftowa

Trend aprecjacyjny na rynku surowca wygast w potowie stycznia na najwyzszym
od lipca ub.r. poziomie 82,6 USD/b (+17% od grudniowego dotka). Natozenie
przez USA kolejnych sankcji na rosyjski sektor energetyczny zeszto na dalszy
plan, uwaga inwestorow przesuneta sie w strone ryzyk dla globalnego bilansu
rynkowego, wynikajqcych z polityki handlowej Donalda Trumpa. Amerykanska
administracja rozwaza natozenie od lutego 25-procentowego cta na import z
Kanady i Meksyku, a na towary sprowadzane z Chin w wysokosci 10%. Nowe
sankcje na Iran i Rosje nie zmaterializowaty sie. Zdania odnos$nie do wptywu cet
na rynek surowca sq podzielone, krotkoterminowo gtownym poszkodowanym
moze sie okaza¢ amerykanski konsument. Wg EIA w Q1'25 do rafinerii w USA
trafi 15,3 min b/d ropy, w tym 13,4 min b/d krajowej produkcji; import netto
wyniesie 1,9 min b/d. Zdaniem amerykanskiej administracji import z Kanady i
Meksyku w 2023 r. przekraczat 4,6 min b/d, co stanowito ponad 71% surowca
sprowadzanego do USA (z dominujgcym udziatem Kanady). W przypadku
wywotania przez D. Trumpa wojny handlowej z Chinami inwestorzy natomiast
obawiajq sie ostabienia popytu na rope, ktory - jak prognozuje China National
Petroleum Corp - ma w Panstwie Srodka wzrosng¢ o zaledwie 1% w 2025 r.

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

Oliwy do ognia dolato wezwanie D. Trumpa do obnizenia ceny surowca
skierowane pod adresem Arabii Saudyjskiej i OPEC, co zdaniem amerykanskiego
prezydenta spowoduje zakonczenie wywotanej przez Rosje wojny w Ukrainie.
3 lutego odbedzie sie planowe spotkanie OPEC+, kartel w ubieglym miesigcu
postanowit przesung¢ na kwiecien poczqtek redukcji cie¢ wydobycia. Nie
pomogta tez rynkowi zapowiedz znacznego zwiekszenia produkcji ropy przez
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USA, idei niekoniecznie zbieznej z interesem amerykanskiej branzy wydobywcze;j.
27 stycznia notowania Brenta zeszty do 76,3 USD/b; spadek od lokalnego
szczytu z potowy miesigca wyniost prawie 8%. W kolejnych dniach cena surowca
utrzymata sie powyzej 76 USD/b.

Reakcje uczestnikow rynku na ostatnie wydarzenia sq zroéznicowane - jeden z
najwiekszych graczy podtrzymat prognoze S$redniorocznej ceny Brenta na
poziomie 76 USD/b mimo ryzyk (do gory) ze strony topniejgcych zapasow i
ewentualnego spadku podazy surowca w nastepstwie sankcji. Inny, w zwigzku z
odroczonymi ctami USA, podniost prognoze $redniej notowan Brenta w 2025 r.
z 62 USD/b do 67 USD/b i oczekuje w okresie Q1-Q4’25 zej$cia ceny ropy z
75 USD/b do 60 USD/b. Jedno jest pewne: krotko- i Srednioterminowe spready
kalendarzowe sugerujq rynek mniej napiety niz w potowie miesigca, aczkolwiek
skala backwardation jest wcigz duzo wieksza niz Srednia w Q4°24.

Miedz

W drugiej potowie miesigca notowania benchmarku LME 3M zblizyty sie
do 100-dniowe;j $redniej kroczqcej, przebiegajgcej w okolicach 9300 USD/t.
Rynek wsparty oczekiwania stymulacji gospodarki przez Chiny oraz zej$cie
indeksu dolara z poziomu najwyzszego od 2022 r. Podczas sesji 24 stycznia
cena miedzi, rosngc do 9356 USD/t, ustanowita dwumiesieczny szczyt;
aprecjacja od lokalnego dotka z 31 grudnia (8757 USD/t) wyniosta niemal 7%.
Nastroje inwestycyjne poprawita koncyliacyjna wypowiedz D. Trumpa o
mozliwej umowie handlowej z Chinami.

27 stycznia rynek znalazt sie pod presjq stabych danych z Panstwa Srodka oraz
doniesien o pojawieniu sie relatywnie ekonomicznego - takze energetycznie -
modelu sztucznej inteligencji z Chin. Do przeceny miedzi mogta sie tez przyczyni¢
redukcja ryzyka przez chinskich inwestoréw w przededniu noworocznej pauzy.
Obrét metalami w Szanghaju zostanie wznowiony dopiero 5 lutego. Podczas
kolejnej sesji notowania surowca zeszty ponizej bariery 9 tys. USD/t, ostabione
zapowiedziq objecia przez USA ctami m.in. importowanej miedzi (38% krajowych
potrzeb). 29 stycznia cena metalu ustanowita lokalny dotek na poziomie
8957 USD/t; nastepujgce po nim odbicie dotarto w okolice 500 SMA,
przebiegajqcej w poblizu 9060 USD/t.

Wedtug rynkowej ankiety Reutersa $rednia notowan spot miedzi na LME
wyniesie w tym roku 9358 USD/t. Konsensus we wczes$niejszym sondazu sprzed
trzech miesiecy wynosit 9971 USD/t. Inwestorzy obawiajq sie negatywnego
wptywu polityk gospodarczych D. Trumpa na sektor. Prognoza globalnego
bilansu rynkowego w 2025 r. przesuneta sie z deficytu przekraczajgcego 147 tys.
ton w strone niewielkiej nadwyzki (23 tys. ton). Przewidywania cenowe mieszczg
sie w przedziale 8650-10472 USD/t, w ubiegtym roku $rednia notowan spot w
Londynie wyniosta 9148 USD/t.

Ztoto

W trzeciej dekadzie stycznia kasowe notowania ztota pokonaty ustanowiony w
ubiegtych miesigcach opdér w okolicach 2725 USD/troz. Katalizatorami
aprecjacji kruszcu byty spadki rentownosci obligacji USA i ostabienie dolara w
reakcji na stonowane podejScie D. Trumpa do kwestii cet. 24 stycznia ztoto
zdrozato do 2785,8 USD/troz; ostatni raz tak wysoko byto 31 pazdziernika - w
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dniu  ustanowienia rekordu 2790,2 USD/troz. Od lokalnego dotka
2582,6 USD/troz z 19 grudnia metal zyskat prawie 8%.

27 stycznia nie ominety rynku spadki na zachodnich gietdach, zwigzane z
pojawieniem sie efektywnego modelu Al chinskiej firmy DeepSeek: kruszec,
prawdopodobnie z powodow ptynnosciowych, stracit ponad 1% i zszedt ponizej
2730 USD/troz. Indeks USD od lokalnego szczytu z 13 stycznia - najwyzszego od
listopada 2022 r. - obsungt sie do 27 stycznia o niemal 3%.

Decyzja FOMC z 29 stycznia nie byta dla inwestorow zaskoczeniem - stopy Fed
Funds pozostaty w przedziale 4,25-4,50%; wg CME FedWatch obnizek w USA
mozna sie spodziewa¢ dopiero w czerwcu. Zdaniem szefa Fed, J. Powella, zbyt
wczesnie jest na ocene nastepstw polityk D. Trumpa. Jeszcze przed posiedzeniem
Rezerwy Federalnej cena ztota odbita sie w okolice 2760 USD/troz i sesje z 29
stycznia metal zakonczyt nieco ponizej tego poziomu.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut

Ztoto spot (USD/troz, p.os) Indeks USD (pkt, 1.0$)
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Zrédto: LSEG Eikon

W przeprowadzanej co trzy miesigce ankiecie rynkowej Reutersa, $rednia
prognoz ceny kruszcu w Q1'25 wynosi 2685 USD/troz, a w odniesieniu do catego
biezqcego roku 2737 USD/troz. Ryzyka geopolityczne oraz niepewno$¢ zwigzana
z kondycjg Swiatowej gospodarki i tendencjami inflacyjnymi majg wspierac
notowania metalu. Silny dolar i ograniczone ciecia stop Fed pozostang na
dalszym planie. W poprzednim sondazu konsensus wynosit 2705 USD/troz, a w
ubiegtym roku ztoto kosztowato $rednio 2388 USD/troz. Prognozy na 2025 r.
mieszczq sie w przedziale 2500-2900 USD/troz.
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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 ogoélnodostepnych zrédet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqgdzone przez nich w sposob niezalezny i
mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
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 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 czynnikéw rynkowych na warto$¢
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$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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