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e Brent w rozchwianym trendzie bocznym, oscyluje w przedziale Tomasz Niewinski

70-77 USD/b; analitycy tng prognozy cen surowca tomasz.niewinski@pkobp.pl
t: 22 521 81 65
e Mied? i ztoto silnie tracq po wygranej Donalda Trumpa w

amerykanskich wyborach prezydenckich

Ropa naftowa

Krotko potrwat powr6t notowan Brenta na poczgtku trzeciej dekady pazdziernika
powyzej technicznego poziomu 75 USD/b. 28 pazdziernika cena surowca
obsuneta sie w poblize 71 USD/b, spadek d/d przekroczyt 6% i byt najsilniejszy
od sierpnia 2022 r. Przecene wywotat izraelski nalot na Iran z 26 pazdziernika -
reakcja na iranski odwet z poczgtku miesigca - ktory faktycznie okazat sie
ograniczony do celow militarnych. Spadek premii za ryzyko geopolityczne
pogtebit sie podczas kolejnej sesji - Brent zszedt do 70,7 USD/b po informacji o
otwartosci Izraela na zakonczenie wojny w Libanie.

Obnizone zapasy benzyny w USA, doniesienia o przygotowaniach Iranu do  Od drugiej potowy pazdziernika

odpowiedzi na izraelski atak oraz perspektywa przedtuzenia przez OPEC+  Brent oscyluje w przedziale

obowiqzujgcych cie¢ wydobycia surowca spowodowaty odbicie notowan ropy 0-11 U,S’D/b’ maleje ryzyko
; oo . . ” zaktdécen podazowych na Bliskim

na przetomie pazdziernika. 3 listopada kartel zdecydowat sie utrzymac \yschodzie

ograniczenia do konca roku wobec zaktadanego wczesniej zwiekszenia

wydobycia w grudniu o 180 tys. b/d, co wywotato powr6t Brenta powyzej

75 USD/b podczas sesji 4 listopada. Produkcja surowca przez OPEC+ jest

aktualnie zmniejszona o 5,86 min b/d (ok. 5,7% $wiatowego popytu), z czego

2,2 min b/d miato wroci¢ na rynek do konca przysztego roku. Presje na ceny

ropy wywiera obnizony popyt - zwtaszcza w Chinach - oraz wzrost podazy spoza

kartelu. Spotkanie OPEC+ w sprawie polityki na 2025 r. odbedzie sie 1 grudnia.

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.)

lis 23 lut 24 maj 24 sie 24 lis 24
Zrodto: LSEG Eikon
Do podwyzszonej zmiennoSci rynkowej przyczynity sie wybory prezydenckie w
USA. 6 listopada Brent stracit niecaty 1%, aczkolwiek intraday notowania
surowca - czesciowo pod wptywem silniejszego dolara - obsunety sie o0 2,9%
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do 73,3 USD/b. Pojawity sie opinie, ze w krotkim terminie wygrana D. Trumpa
wesprze rynek ze wzgledu na prawdopodobne zacie$nienie sankcji na Iran i
Wenezuele. W odleglejszej perspektywie bedzie natomiast niedzwiedzia z powodu
wsparcia republikanina dla zwiekszenia wydobycia ropy w USA, ewentualnego
rozluznienia sankcji na Rosje oraz negatywnego wptywu wojen handlowych na
globalny popyt na surowiec.

W przeprowadzonej przez Reutersa w drugiej potowie pazdziernika ankiecie
analitycy spodziewajq sie w 2025 r. Sredniej notowan Brenta na poziomie
76,6 USD/b wobec 76,9 USD/b w sondazu miesigc wcze$niej. Prognozy mieszczq
sie w przedziale 67-94 USD/b. Przewidywania wzgledem tegorocznej $redniej
zostaty zrewidowane z 81,5 USD/b do 80,6 USD/b ($rednia YTD wynosi
81 USD/b). W tym i przysztym roku rynkowi bedq cigzyty obawy o popyt na rope
w Chinach, perspektywa zwiekszenia wydobycia surowca przez czotowych
producentoéw oraz spadek ryzyka geopolitycznego.

Miedz

W drugiej potowie pazdziernika notowania intraday benchmarku LME 3M
oscylowaty w przedziale 9435-9758 USD/t, a ceny zamknigcia utrzymywaty sie
powyzej psychologicznej bariery 9500 USD/t. Okresowo wsparcia udzielaty
przebiegajgce w poblizu technicznego poziomu S$rednie kroczqce: 50- i
100-dniowa. Nie poprawit nastrojow rynkowych pierwszy od sze$ciu miesiecy
odczyt chinskiego, oficjalnego wskaznika PMI powyzej 50 pkt za pazdziernik.
Inwestorzy wyczekiwali konkretéw odnos$nie do wptywu na rynek surowca
zapowiedzianych przez Panstwo Srodka pakietow stymulacyjnych. Dane
branzowe byty mieszane: zapasy na LME kontynuowaty trwajgcy od konca
sierpnia trend spadkowy, z kolei zapasy w Szanghaju sezonowo byty najwieksze
od lat, a premia w Yangshan - miara popytu na importowany metal - po
osiqgnieciu 9 pazdziernika poziomu najwyzszego w tym roku spadta do konca
miesigca o ponad 30%.

Poczqtek listopada przynidst odbicie notowan metalu w poblize 9800 USD/t, a
juz 6 listopada - gdy reelekcja D. Trumpa byta przesqdzona - miedz spadta do
9343 USD/t tracqgc ponad 4% d/d (intraday nawet do 9302 USD/t). W obu
przypadkach powodem byto zachowanie dolara - najpierw ostabienie, a
nastepnie nieprzecietne odbicie indeksu USD (6 listopada w porywach
+2% d/d). Innym, dtugoterminowo negatywnym dla rynku miedzi czynnikiem jest
ryzyko spadku popytu na surowiec z powodu ewentualnego spowolnienia
transformacji energetycznej w USA i protekcjonistycznych polityk D. Trumpa.
Pojawiajq sie opinie, ze Chiny zwiekszq skale wsparcia swojej gospodarki w
reakcji na wygrang republikanina. Pierwszy test juz w tym tygodniu - w dniach
4-8 listopada odbywa sie posiedzenie Statego Komitetu Ogolnochinskiego
Zgromadzenia Przedstawicieli Ludowych, ktéry ma funkcje ustawodawczq.

Zdaniem ankietowanych pod koniec pazdziernika przez Reutersa uczestnikow
rynku, $érednia cena spot miedzi w 2025 r. wyniesie 9971 USD/t wobec
10101 USD/t przewidywanych w poprzednim sondazu sprzed 3 miesiecy. Zakres
prognoz wynosi 8675-11050 USD/t. Chinskie wysitki oceniane sq jako raczej
stabilizujgce niz pobudzajqce lokalng gospodarke oraz popyt na metal (Panstwo
Srodka generuje ok. potowe globalnego zapotrzebowania na surowiec).
Tegoroczna prognoza obnizyta sie z 9507 USD/t do 9372 USD/t. Srednia YTD
notowan spot wynosi 9182 USD/t.
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Analitycy rewidujq w dot prognozy
cen ropy na lata 2024-2025,
rynkowi bedq cigzyty m.in. obawy o
popyt w Chinach

Pazdziernik konczy sie stabilizacjq
notowan metalu nad technicznym
poziomem 9500 USD/t, w dniu
wygranej D. Trumpa miedz obsuwa
sie w poblize 9300 USD/t

W ankiecie Reutersa prognoza
ceny metalu na 2025 r. schodzi
ponizej 10 tys. USD/t, chinskie
pakiety pomocowe nie sq
gospodarczqg bazookq
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Ztoto

W pazdzierniku kruszec zyskat 4,1%; rynek zignorowat solidne umocnienie dolara
(indeks USD +3,1% m/m). Do wzrostu popularno$ci metalu - bezpiecznej
przystani - przyczynity sie globalne napiecia geopolityczne, niepewnos$¢
zwigzana z nastepstwami wyborow prezydenckich w USA (5 listopada) oraz
rynkowe oczekiwania na nadchodzqcqg wielkimi krokami kolejng obnizke stop
procentowych przez FOMC (7 listopada). 31 pazdziernika notowania ztota spot
wzrosty intraday do rekordowych 2790,2 USD/troz, lecz sesja zamkneta sie w
poblizu 2744 USD/troz, przecenq o 1,5% d/d. Zmiana YTD na koniec pazdziernika
wynosita +33%, wynik byt najlepszy od 1979 r.

Dzien po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych, ktore wygrat
D. Trump, kruszec stracit ponad 3% i zszedt do 2659,2 USD/troz (intraday do
2652,2 USD/troz). Presje wywart skok indeksu USD o 1,5% d/d; amerykanskq
walute umocnita perspektywa podwyzszonej inflacji i stop procentowych w USA
w nastepstwie proponowanych przez republikanina cet.

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

Ztoto spot (USD/troz, p.o§)  -=----- Indeks USD (pkt, 1.o$)
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Zrédto: LSEG Eikon

Przed wyborami w Stanach Zjednoczonych niektérzy z najwiekszych graczy
rynkowych przewidywali, Ze notowania ztota osiggng psychologiczny poziom
3000 USD/troz w horyzoncie 6 miesiecy, ewentualnie - wedtug mniej byczego
scenariusza - do konca 2025 r. Wsparcia bedzie udzielat m.in. popyt na kruszec
ze strony bankow centralnych (z obawy przed sankcjami finansowymi i
rosngcym dtugiem publicznym USA) oraz ETF-6w (katalizatorem obnizki stop
Fed). Wedtug ankiety rynkowej Reutersa z konca pazdziernika prognoza $redniej
ceny kruszcu na 2025 r. wzrosta do 2705 USD/troz z 2453 USD/troz w
poprzednim sondazu (cykl 3-miesieczny). Szacunki mieszczq sie w przedziale
2350-3280 USD/troz. W odniesieniu do 2024 r. przewidywania zostaty
podniesione z 2315 USD/troz do 2415 USD/troz. Tegoroczna $rednia notowan
ztota wynosi 2345 USD/troz.
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Ostatniego dnia pazdziernika ztoto
drozeje do rekordowych

2790 USD/troz, po wyborach
prezydenckich w USA obsuwa sie w
poblize 2650 USD/troz

Wedtug przedwyborczych
przewidywan kruszec czeka dalsza
aprecjacja, nawet powyzej

3000 USD/troz w przysztym roku
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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 ogélnodostepnych 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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng
w szczegblnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki 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 zaktadowego 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 Wartos$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, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartosé
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb 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 Klientéw. 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, Xl
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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