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Ropa naftowa

W drugiej dekadzie miesigca notowania surowca oscylowaty w przedziale
65-67 USD/b. Spotkanie prezydentow USA i Rosji 15 sierpnia w sprawie
zakonczenia wojny w Ukrainie przeszto praktycznie niezauwazone - D. Trump nie
natozyt dodatkowych sankcji na Rosje i jej partnerow handlowych mimo braku
realnego postepu w negocjacjach pokojowych z W. Putinem.

Po serii ukrainskich atakow na m.in. rosyjskie rafinerie benchmark Brent 1M Perspektywa nadpodazy tagodzi

ustanowit 25 sierpnia lokalny szczyt na poziomie 69,1 USD/b. Nieco wyzej ~ Skoki notowan ropy, Brent b

techniczny opér stawiata 50-dniowa $rednia kroczqca. Podczas kolejnej sesji utrzymuje sig ponizej 70 USD./ y
) . ; niepewnos$¢ generuje geopolityka

rynek oddat niedawne zyski i cena surowca spadta do 67,1 USD/b, w okolice

100-dniowej SMA. Ukrainskie ataki co prawda ograniczyty produkcje i

dostepno$¢ paliw w Rosji, lecz Kreml zrewidowat do gory o 200 tys. b/d

sierpniowy plan eksportu surowca z zachodnich portéw.

27 sierpnia rynek spokojnie przyjqt wejscie w zycie cta na towary sprowadzane
do USA z Indii. D. Trump podwyzszyt stawke do 50% z powodu zakupow rosyjskiej
ropy przez Nowe Delhi. Zaktocen podazowych czy rekonfiguracji tancuchéw
dostaw na razie nie wida¢, lecz ryzyko natozenia na Rosje kolejnych sankgcji -
ktérymi DO. Trump niedawno ponownie zagrozit - wspiera notowania surowca.

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

Dtugoterminowym  katalizatorem  cigzgcym  rynkowi jest perspektywa  Moizliwe spadki ceny surowca, w
pogtebiajqcej sie nadpodazy ropy z powodu ograniczonego tempa wzrostu  przyszlym roku ponizej 60 USD/b
popytu w otoczeniu rosnqgcej produkcji surowca. Zdaniem jednego z
istotniejszych uczestnikow rynku notowania Brenta mogg w horyzoncie konca
2026 r. spas¢ do poziomu piecdziesieciu kilku dolaréw za barytke. Wedtug
bardziej optymistycznych scenariuszy ropa w przysztym roku moze kosztowac
$rednio 60 USD/b, za$ amortyzatorem ostabienia bedq m.in. contango
stymulujgce magazynowanie surowca oraz ewentualny piwot OPEC+ w strone
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bardziej ostroznej polityki produkcyjnej. 7 wrzesnia zaplanowane jest najblizsze
spotkanie kartelu.

Miedz

W sierpniu notowania benchmarku LME 3M poruszajq sie w wgskim przedziale
9576-9865 USD/t, oscylujgc wokot 50-dniowej $redniej kroczqcej przebiegajqcej
na poziomie 9757 USD/t. Rynek metalu ztapat oddech po wywotanym pod
koniec lipca przez D. Trumpa zamieszaniu w sprawie cet na import surowca, ktére
finalnie zostaty ograniczone do produktéw, m.in. kabli i rur. Premia COMEX 3M
vs LME 3M spadta ostatnio ponizej 100 dolarow, podczas gdy w lipcu byta rzedu
3 tys. USD/t. Zapasy na londynskiej gietdzie sq stabilne, a contango 0-3M siega
100 dolaréw sugerujgc dobrze zaopatrzony rynek. Pewnego wsparcia udzielito w
sierpniu ostabienie dolara oraz (niewielkie) obnizenie przez Codelco tegorocznej
prognozy produkcji miedzi wskutek wypadku w kopalni El Teniente. Cze$¢
inwestoréw liczy ponadto na sezonowe ozywienie popytu na metal w Chinach -
od drugiej dekady sierpnia ponownie ro$nie premia importowa w Yangshan.

Jeden z najwiekszych graczy rynkowych przesungt do géry prognoze ceny miedzi
w horyzoncie 0-3M z 8800 USD/t do 9200 USD/t zaktadajqc spowolnione tempo
normalizacji nadmiaru surowca w USA oraz ostabienie dolara. Inny w Q4°25
spodziewa sie lokalnego dotka i przewiduje $redniq cene 9350 USD/t, natomiast
w 2026 r. oczekuje notowan na poziomie $rednio 9650 USD/t za sprawq m.in.
problematycznej podazy. Pojawiajq sie tez opinie, ze europejskie wydatki
zbrojeniowe moggq silnie wesprze¢ popyt na metale przemystowe i wywindowaé
cene miedzi w latach 2026-2027 powyzej odpowiednio 10 tys. USD/t i
10750 USD/t. Natomiast Cochilco - branzowa agencja rzgdowa z Chile -
podtrzymata dla biezqcego i przysztego roku prognoze $redniej ceny miedzi na
poziomie 4,3 USD/Ib, tj. 9480 USD/t. W 2025 r. $rednia notowan benchmarku z
LME wynosi 9524 USD/t.

Ztoto

W sierpniu notowania kruszcu kontynuowaty rozpoczety w maju trend boczny,
ograniczony w drugiej potowie miesigca do przedziatu 3311-3399 USD/troz.
Technicznego wsparcia udzielaty ostatnio $rednie kroczqce: 50- i 100-dniowa,
przebiegajqce na poziomach odpowiednio 3327 USD/troz oraz 3347 USD/troz.
Fundamentalnym wsparciem stuzy w sierpniu stabszy dolar - indeks USD
obsungt sie MTD o 1,7%, podczas gdy ztoto zyskuje 3,2%.

Spotkanie D. Trumpa i W. Putina 15 sierpnia nie okazato sie geopolitycznym
przetomem i przeszto na rynku bez echa. Wiecej zmienno$ci wygenerowato
coroczne wystgpienie ). Powella w Jackson Hole, ktére ostabito dolara i pchneto
notowania ztota w kierunku 3400 USD/troz. Szef Fed zasugerowat, ze rosnqce
ryzyko dla rynku pracy moze byc uzasadnieniem ciecia stop procentowych we
wrzesniu (aczkolwiek stwierdzit tez m.in., Ze ,ryzyka dla inflacji sq przechylone w
gore”). Wedtug CME FedWatch po wypowiedzi J. Powella prawdopodobienstwo
wrzesniowej obnizki stop procentowych w USA o 25 pb wzrosto z 75% do 85%.
Zdaniem naszych ekonomistow scenariuszem bazowym jest ciecie stop o 25 pb
we wrzes$niu oraz jeszcze jedna obnizka do konca roku. Poniewaz Fed podejmuje
decyzje monetarne przede wszystkim na bazie danych ekonomicznych, dla
wrze$niowej decyzji istotne bedq oczekiwane 5 wrzesnia figury” z
amerykanskiego rynku pracy.
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Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Workspace

Mimo niewielkiej ostatnio aprecjacji kruszcu (+2,8% QTD vs +29,5% YTD) nie
brakuje inwestorow pozytywnie nastawionych do rynku. W potowie sierpnia
SPDR Gold Trust, lider wérdd ETF-6w, posiadat ponad 965 ton metalu, najwiecej
od wrzesnia 2022 r. (rekord z 2012 r., 1353 tony, wcigz odlegty). Wsrod
wazniejszych graczy rynkowych pojawiajq sie m.in. prognozy wzrostu notowan
ztota do 3700 USD/troz w horyzoncie Q3'26, a nawet $redniej ceny na tym
poziomie w catym przysztym roku. Katalizatorami wzrostowymi majq by¢ m.in.
spowolnienie gospodarcze w USA i w $lad za nim tagodzenie polityki pienieznej
przez Fed, a takze stabngey dolar oraz silny popyt inwestycyjny - zwtaszcza ze
strony bankéw centralnych oraz ETF-6w. Wedtug World Gold Council w H1'25
naptyw Srodkéw do funduszy byt najsilniejszy od 2010 r.
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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 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 sposoéb 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 krétkoterminowych 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 réwniez posiada¢ je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

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 zwiqzane 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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