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e Rynki surowcowe pod presjq wojen celnych Trumpa - ropa i
miedz notujq kilkuletnie minima

e Jasnym punktem ztoto - kruszec wraca do wzrostow,
pokonuje bariere 3300 USD/troz

Ropa naftowa

Potezna przecena dotkneta rynek ropy na poczgtku miesigca: 3 i 4 kwietnia
notowania Brenta spadty po ok. 6,5% d/d, a podczas sesji 9 kwietnia zeszty do
58,4 USD/b - poziomu z lutego 2021 r. Powodem ostabienia byty wywotane przez
D. Trumpa wojny celne, ktére mogq spowolni¢ $wiatowy wzrost gospodarczy -
w USA by¢ moze doprowadzi¢ do recesji - oraz ograniczy¢ zapotrzebowanie na
energie. Maksymalny spadek ceny surowca od szczytu 75,5 USD/b z poczgtku
miesigca  wyniost  23%. Ztagodzenie stanowiska przez amerykanskq
administracje (z wytqczeniem Chin) wywotato odbicie notowan Brenta o ponad
13%, w okolice 66 USD/b. W drugiej dekadzie miesigca cena surowca poruszata
sie w przedziale 62-66,4 USD/b. Rynek wsparty amerykanskie sankcje na
eksportowanq z Iranu rope - narzedzie presji w ramach negocjacji zwigzanych z
iranskim programem nuklearnym.

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.)
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Zrédto: LSEG Eikon

Pogorszenie sie perspektyw gospodarczych sktonito szereg uczestnikow rynku
do rewizji w dot prognoz cenowych, w przypadku twardego lgdowania Chin i
gtebszej recesji w USA mowi sie nawet o zejéciu notowan Brenta do 40 USD/b.
W minionych dniach OPEC i Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA)
obnizyli tegoroczne prognozy wzrostu globalnego zapotrzebowania na surowiec
- odpowiednio o 150 tys. b/d do 1,3 min b/d oraz o ok. 300 tys. b/d do
730 tys. b/d - lecz newsy nie byty juz w stanie poruszy¢ wyprzedanym rynkiem.
Amerykanski Departament Energii (EIA) plasuje sie po$rodku przewidywan, gdyz
w raporcie ukonczonym 7 kwietnia zredukowat tempo wzrostu Swiatowego
popytu na rope w 2025 r. 0 400 tys. b/d do 900 tys. b/d. Zarowno IEA jak i EIA
przewidujg w tym roku niewielkg globalng nadwyzke rynkowq. EIA prognoze
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Brent najtanszy od ponad 4 lat,
przejsciowo schodzi ponizej

60 USD/b pod presjq zaostrzonej
wojny handlowej USA-Chiny

Gracze rynkowi tnq prognozy
cenowe, organizacje branzowe
redukujqg szacunki popytu na
surowiec, EIA obniza oczekiwang
§redniq notowan Brenta w 2025 r.

do 68 USD/b
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Sredniorocznej ceny Brenta dla lat 2025 i 2026 obnizyta o odpowiednio 6 i 7
dolaréw do 68 USD/b i 61 USD/b (YTD $rednia notowan siega 74 USD/b).
W tym roku negatywng presje ma wywota¢ odbudowa globalnych zapasow
surowca w nastepstwie ostabienia popytu przy powszechnie rosnqcej podazy,
takze w gronie OPEC+. Kartel na poczgtku miesigca powiekszyt skale wzrostu
wydobycia ropy w maju do 411 tys. b/d, tlumaczgc decyzje zdrowymi
fundamentami i pozytywnymi perspektywami rynkowymi (sic!). Rownolegle
OPEC+ zamierza zrekompensowac¢ nadmiarowq produkcje z przesztoSci i planuje
miesieczne cigcia wydobycia surowca o 196-520 tys. b/d, ktére mogq
praktycznie zniwelowa¢ negatywny wptyw na rynek deklarowanego wczesniej
zwiekszenia podazy.

Miedz

Obawy o recesje wskutek wojen handlowych wywotaty na poczgtku miesigca
spadki notowan surowca najsilniejsze od czaséw pandemii koronawirusa - tylko
4 kwietnia benchmark LME 3M tgpnqt 0 6,3% d/d. Podczas sesji 7 kwietnia miedz
staniata do 8105 USD/t, poziomu z listopada 2023 r.; od niedawnego szczytu
10164,5 USD/t przecena przekroczyta 20%. Poluzowanie cet przez D. Trumpa,
ostabienie dolara oraz rosnqce nadzieje na stymulacje chinskiej gospodarki
przyczynity sie do odbicia notowan metalu w poblize 100-dniowej $redniej
kroczqcej - 14 kwietnia miedz kosztowata ponad 9270 USD/t. Odreagowanie od
dotka sprzed tygodnia przekroczyto 14%. W kolejnych dniach ceny metalu
obsunety sie w kierunku 9 tys. USD/t, lecz rynkowi pomogty ztapa¢ grunt dobre
dane z Chin, m.in. lepszy od oczekiwan wzrost PKB w Q1°25 oraz doniesienia o
solidnym popycie na surowiec (premia importowa w Yangshan najwyzsza od
grudnia 2023 r.).

Czes$¢ uczestnikow rynku spodziewa sie w dalszej czesci roku zejscia notowan
miedzi ponizej 9 tys. USD/t (niektorzy widzq poziom 8300 USD/t) w zwiqzku ze
spowolnieniem gospodarczym i zmniejszonym zapotrzebowaniem na surowiec.
Pojawity sie rewizje globalnego bilansu rynkowego w 2025 r. z deficytu
180 tys. ton na nadwyzke 100 tys. ton. Wedtug Cochilco, chilijskiej agencji ds.
miedzi, metale przemystowe w 2025 r. prawdopodobnie majq szczyty cenowe za
sobq, a $rednia notowan miedzi utrzyma sie powyzej 4 USD/Ib, tj. 8818 USD/t.
Tegoroczna $rednia cena metalu wynosi 9369 USD/t.

Ztoto

Kruszec nie opart sie fali wyprzedazy z poczgtku miesigca, ktora zalata rynki
finansowe po ogtoszeniu przez D. Trumpa cet wzajemnych w liberation day”,
(przezywanego pozniej ,liquidation day”). Podczas sesji 7 kwietnia notowania
metalu zeszly do 2955,9 USD/troz, w poblize 50-dniowej $redniej kroczqcej,
tracqc od rekordu 3167,6 USD/troz sprzed czterech dni niemal 7%. Ruch
prawdopodobnie czeSciowo wynikat z konieczno$ci uptynnienia pozycji w celu
uzupetnienia depozytow zabezpieczajgcych na innych rynkach i od 9 kwietnia
zachowanie ztota wrécito na stare tory - aprecjacji w reakcji na podwyzki cet
przez amerykanskq administracje. Chiny nie pozostaty dtuzne, wiec za sprawg
narastajgcych napie¢ na linii USA - Panstwo Srodka oraz kolejnych pomystow
amerykanskiej administracji w temacie cet notowania spot metalu ustanowity
16 kwietnia rekord na poziomie 3344,8 USD/troz. Rynkowi w minionych dniach
sprzyjato ostabienie amerykanskiej waluty - wobec franka szwajcarskiego do
poziomu sprzed dekady, podczas gdy kurs eurodolara byt najwyzszy od trzech
lat. Indeks USD traci YTD 8,4%; ztoto w tym roku zdrozato o ponad 27%.
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»Kreatywna ksiegowos$¢” kartelu
- OPEC+ zwieksza skale wzrostu
wydobycia surowca od maja i
rownolegle koryguje historycznq
nadpodaz

Odbicie notowan surowca po
zejéciu w poblize 8100 USD/t,
poziomu najnizszego od 2023 r.;
wojny celne cigzq rynkowi

Ztoto ustanawia rekord notowan
spot powyzej 3300 USD/troz w
reakcji na zaostrzenie wojny
handlowej miedzy USA i Chinami
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Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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W ustanowieniu kolejnych rekordéw cenowych nie przeszkodzit ztotu ubytek
zapasow metalu na amerykanskiej gietdzie Comex. Aktywa SPDR Gold Trust
- sektorowego barometru nastrojow - wzrosty z kolei do poziomu najwyzszego
od wrzes$nia 2022 r. Przybywa byczych prognoz graczy rynkowych, nawet do
3700 USD/troz w horyzoncie konca roku dzieki silnemu popytowi ze strony
ETF-6w (katalizatorem ryzyka recesyjne) oraz bankow centralnych. Rynek
tymczasem jest mocno wykupiony, aczkolwiek cze$¢ inwestoréw zapewne juz sie
oswoita z podwyzszonym indeksem sity wzglednej: YTD $rednia RSI siega 65 pkt.,
a przyktadowo na rynku srebra - metalu o dominujgcym zastosowaniu w
przemysle - wynosi 55 pkt.
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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 spos6b 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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnos$ci 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 bedqcych 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 wartosé
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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