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Biuro Strategii Rynkowych

e OPEC+ zwieksza wydobycie, Brent znow ponizej 60 USD/b
e Wuygasa odbicie na rynku miedzi

e Odwroét notowan ztota po ustanowieniu rekordu na poziomie
3500 USD/troz

Ropa naftowa

Po poteznej korekcie z poczqtku kwietnia na rynku Brenta (-23% do 58,4 USD/b),
wywotanej przez wojny celne D. Trumpa, notowania surowca dotarty w trzeciej
dekadzie miesigca w poblize 69 USD/b. Do odbicia przyczynity sie m.in. kolejne
sankcje USA natozone na iranskq rope oraz wzrost oczekiwan inwestoréw na
porozumienie handlowe Stanéw Zjednoczonych z Chinami po optymistycznych
komentarzach amerykanskiego prezydenta.

23 kwietnia benchmark 1M ponownie obrat kurs na potudnie, tym razem z
powodu doniesien, ze OPEC+ zamierza silniej od oczekiwan podnie$¢ produkcje
surowca w czerwcu. Brent zakonczyt miesigc tuz powyzej 63 USD/b, najgorszym
od listopada 2021 r. wynikiem -15,6%.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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Spadek pogtebit sie na poczgtku maja, gdy OPEC+ zdecydowat sie zwiekszy¢ w
czerwcu wydobycie ropy o 411 tys. b/d oraz po doniesieniach o mozliwym
wzro$cie podazy kartelu do listopada o 2,2 min b/d (jedna z ,warstw” cigé
produkgji, siegajgcych jeszcze na poczqtku roku 6 min b/d). Tylko w okresie
kwiecien-czerwiec OPEC+ zwiekszy wydobycie surowca o niemal 1 min b/d.
Obawy o nadpodaz zepchnety notowania Brenta podczas sesji 5 maja do
58,5 USD/b - w poblize dotka sprzed miesiqca, poziomu najnizszego od lutego
2021 r. W kolejnych dniach benchmark wrocit powyzej 60 USD/b, wsparcia
udzielity m.in. informacje o mozliwym spadku wydobycia w USA z powodu
niskich cen surowca. YTD Brent traci ponad 18%.

Gotebie nastawienie OPEC+ sktonito szereg graczy rynkowych do rewizji w dot
prognoz $redniej ceny Brenta w 2025 r. - coraz popularniejszy jest przedziat
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65-70 USD/b. W ankiecie Reutersa z konca kwietnia konsensus przesungt sie do
niecatych 69 USD/b z niemal 73 USD/b miesigc wcze$niej. Negatywngq presje
bedg wywieraty problematyczna podaz - skutek wojen handlowych - oraz
zwiekszenie wydobycia przez kartel. Prognozy mieszczq sie w przedziale
60-80 USD/b, srednia YTD notowan Brenta przekracza 72 USD/b. Na przyszty
rok konsensus spadt z 71,3 USD/b do 67,6 USD/b. Zdaniem jednego z
najwiekszych graczy rynkowych cena surowca moze w 2026 r. zejS¢ do
przedziatu 40-50 USD/b w przypadku zwiekszenia wydobycia przez OPEC+ o
2,2 min b/d lub spowolnienia globalnej gospodarki.

Amerykanski Departament Energii (EIA), w comiesiecznym raporcie ukonczonym
tuz przed majowq decyzjq kartelu, przewidywat przyspieszajgcy w horyzoncie
2026 r. przyrost globalnych zapasow surowca. Rozluzniajgcy sie bilans rynkowy
wywota spadek ceny Brenta do 61 USD/b przed Q4'25, a $redniq notowan
surowca w 2026 r. sprowadzi do 59 USD/b. Tegoroczna $rednia cena oczekiwana
jest na poziomie niecatych 66 USD/b. Jesli kartel bedzie kontynuowat gotebiq
polityke, a Swiatowy popyt na rope ugnie sie pod ciezarem wojen handlowych,
prognozy EIA mogq sie okaza¢ zbyt optymistyczne.

Miedz?

23 kwietnia, na poziomie 9482 USD/t, wygasto odbicie notowan benchmarku
LME 3M po przecenie sprzed miesigca. Od dotka 8105 USD/t z 7 kwietnia
odreagowanie wyniosto solidne 17% za sprawq m.in. poluzowania cet przez
D. Trumpa oraz ostabienia dolara. Kwiecien konczyt sie jednak w minorowych
nastrojach: na ostatniej sesji metal staniat o 3,3% w nastepstwie kiepskich
danych z Chin (oficjalny PMI <50 pkt.), a caty miesiqgc zamknqt sie najstabszym
od potowy 2022 r. wynikiem -6%.

Maj przyniost wzrost notowan miedzi w poblize 9600 USD/t po doniesieniach o
postepie w negocjacjach handlowych miedzy USA a Chinami. Rynek wsparto
poza tym zwiekszone zapotrzebowanie na metal w Panstwie Srodka,
przejawiajgce sie pokaznym cho¢ sezonowym spadkiem zapaséw surowca na
gietdzie w Szanghaju oraz wzrostem premii importowej w Yangshan (100 USD/t,
najwyzej od grudnia 2023 r.). Topniejq ponadto zapasy metalu na LME, natomiast
spread 0-3M przeszedt w backwardation sugerujqce napietq podaz.

Niedoboréw miedzi - przynajmniej globalnych - w przewidywalnej przysztoSci nie
spodziewa sie branzowa organizacja International Copper Study Group.
W 2025 r. bilans rynkowy ma wynie$¢ +289 tys. ton (+95 tys. ton w poréwnaniu
z prognozq z wrze$nia ub.r.), a w przysztym roku +209 tys. ton. Wzrost nadpodazy
jest m.in. skutkiem ostabienia popytu na metal z powodu napie¢ handlowych,
negatywnie wptywajgcych na Swiatowq koniunkture. Wojny celne lezq takze u
podstaw rewizji w dot prognoz w sondazu rynkowym Reutersa z konca kwietnia:
konsensus wzgledem $redniej ceny spot w 2025 r. spadt do 9235 USD/t z
9358 USD/t oczekiwanych trzy miesigce wezesniej. W odniesieniu do przysztego
roku konsensus obsungt sie z 9739 USD/t do 9681 USD/t. W 2025 r. $rednia
notowan miedzi LME spot wynosi 9310 USD/t, tegoroczne prognozy mieszczq
sie w przedziale 8708-9921 USD/t. Cena kasowa LME wzrosta YTD o ponad 9%.

Ztoto

W kwietniu metal zdrozat o 5,3% do 3288 USD/troz, notujqc czwarty z rzedu
miesigc zwyzek. Katalizatorem aprecjacji kruszcu byty wywotane przez D. Trumpa
wojny celne, ktorych skutkiem moze byc¢ globalne spowolnienie gospodarcze, w
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tym w USA. Rynek wsparto ostabienie amerykanskiej waluty: w kwietniu indeks
USD obsunat sie 0 4,6%, za$ na poczqgtku trzeciej dekady ubiegtego miesigca
zszedt ponizej 98 pkt., do poziomu z marca 2022 r. Deprecjacja dolara oraz
zagrozenie dla niezalezno$ci Rezerwy Federalnej ze strony D. Trumpa przyczynity
sie do skoku kasowych notowan ztota podczas sesji 22 kwietnia do rekordowego
poziomu 3500,05 USD/troz (+18% w dwa tygodnie). Ztagodzenie retoryki
amerykanskiego prezydenta wobec Chin oraz prezesa Fed wywotato realizacje
zyskow, a 1 maja notowania kruszcu ustanowity lokalny dotek w poblizu
3200 USD/troz (8,5% ponizej rekordu).

W trzeciej dekadzie kwietnia stopniaty aktywa SPDR Gold Trust, za$ na gietdzie
COMEX metalu ubywa od poczgtku ubiegtego miesigca. Zdaniem jednego z
najwiekszych graczy rynkowych w przypadku recesji nalezy spodziewac sie
naptywu kruszcu do ETF-6w, co wywinduje cene ztota przed koncem roku do
3880 USD/troz (scenariusz bazowy 3700 USD/troz). Wedtug World Gold Council
w Q125 podwyzszony popyt inwestycyjny istotnie wspart rynek kruszcu,
przygasto natomiast zainteresowanie metalem ze strony bankéw centralnych i
sektora jubilerskiego.

W pierwszych dniach maja, przed posiedzeniem Rezerwy Federalnej, notowania
ztota odbity sie powyzej 3400 USD/troz. Decyzja FOMC byta zgodna z
oczekiwaniami inwestorow - stopy pozostaty na niezmienionym poziomie
4,25-4,5%, natomiast po konferencji prezesa Fed, ). Powellq, ktora miata ostrozny
wydzwiek (zwiekszenie sie ryzyk dla wzrostu gospodarczego i inflacji w USA),
metal staniat do 3360 USD/troz.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Wedtug ankiety Reutersa z konca kwietnia konsensus rynkowy wzgledem
$redniej ceny ztota w 2025 r. wzrost do 3086 USD/troz z 2737 USD/troz
przewidywanych trzy miesigce temu. Popyt na kruszec majg wspierac¢ napiecia
handlowe i odwrot inwestorow od dolara. Dla 2026 r. konsensus przesungt sie z
2719 USD/troz na 3104 USD/troz. Tegoroczne przewidywania mieszczq sie w
przedziale 2701-3852 USD/troz, przysztoroczne 2375-4640 USD/troz. Srednia
notowan ztota spot w 2025 r. wynosi 2973 USD/troz, kruszec od poczqtku roku
zdrozat 0 28%.
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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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