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e Uspokaja sie sytuacja na rynku ropy po rozejmie Izrael-Iran,
Brent wraca ponizej 70 USD/b

e Miedz? najdrozsza od marca, osigga poziom 10 tys. USD/t

e Ztoto w rozchwianym trendzie bocznym

Ropa naftowa

Kulminacja konfliktu Izrael-Iran miata miejsce w weekend 21-22 czerwca, gdy
amerykanskie samoloty zbombardowaty gtéwne obiekty nuklearne Iranu. Na
poczqtku sesji 23 czerwca notowania Brenta skoczyty do 81,4 USD/b, poziomu
najwyzszego od stycznia (szczyt YTD 82,6 USD/b). Ryzyko blokady ciesniny
Ormuz przez Iran jednak nie zmaterializowato sie - odwet Teheranu byt
umiarkowany i sygnalizowany, a juz 24 czerwca weszto w zycie zaaranzowane
przez D. Trumpa zawieszenie broni miedzy lzraelem a Iranem. Deeskalacja
sytuacji na Bliskim Wschodzie wywotata korekte na rynku surowca - pod koniec
miesigca notowania benchmarku ustabilizowaty sie w okolicach 68 USD/b,
spadek od niedawnego szczytu wyniést niemal 17%. Mimo znacznej przeceny
Brent zyskat w czerwcu prawie 6%. Na poczqgtku lipca oscylowat w przedziale
66,3-69,2 USD/b, bronigc sie przed zejsciem ponizej 50-dniowej $redniej
kroczqcej, przebiegajqcej na poziomie 66,7 USD/b (dla kontraktu 1M).

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

W comiesiecznej ankiecie rynkowej Reutersa z konca czerwca prognoza $redniej
ceny Brenta w 2025 r. wzrosta do prawie 68 USD/b z niecatych 67 USD/b w
maju (Srednia YTD siega 71 USD/b). Przesuniecie sie konsensusu do gory
prawdopodobnie jest pochodng zawirowan geopolitycznych na Bliskim
Wschodzie, gdyz bilans rynkowy pozostaje dos$¢ luzny: notowaniom surowca
Cigzy niepewny popyt w otoczeniu rosngcej - gtownie za sprawg OPEC+ -
podazy. Cze$¢ powaznych graczy rynkowych spodziewa sie Brenta w horyzoncie
6-12M na poziomie 60 USD/b. Na razie benchmark pozostaje zadziwiajgco
odporny na perspektywe dalszego pompowania podazy przez kartel - wedtug
doniesien Reutersa w sierpniu nalezy sie spodziewa¢ skoku wydobycia surowca
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o kolejne 411 tys. b/d (w sumie +1,8 min b/d YTD). Decyzje OPEC+ poznamy
6 lipca. Pojawiaqjq sie opinie, ze ruch kartelu juz jest uwzgledniony w cenie ropy i
na nim OPEC+ poprzestanie ze wzgledu na oczekiwany w dalszej czeSci roku
wzrost produkcji surowca poza kartelem. Ewentualna kontynuacja przez OPEC+
walki o udziat w rynku nie powinna jednak by¢ zaskoczeniem.

Miedz

Metal kontynuuje stopniowq aprecjacje - po majowej konsolidacji wokot
poziomu 9500 USD/t i czerwcowej okoto 200 dolaréw wyzej benchmark LME 3M
dotart 1 lipca do okrqgtej bariery 10 tys. USD/t. W czerwcu, podobnie jak miesigc
wczesniej, cena metalu wzrosta o 4%. 2 lipca, mimo poczgtkowej realizacji
zyskow, miedz zdrozata do 10020,5 USD/t. Od tegorocznego dotka notowan
intraday z poczgtku kwietnia (8105 USD/t) do lipcowego szczytu, najwyzszeqo
od ponad 3 miesiecy, metal zyskat blisko 24%.

Powodem wzrostu ceny surowca jest wcigz podwyzszony popyt na metal w USA
przed nadejsciem ewentualnych cet importowych, zwtaszcza dedykowanych
miedzi. Od poczqtku roku na gietdzie COMEX zapasy surowca zwiekszyty sie o
128% do ponad 192 tys. ton, podczas gdy z LME ubyto 66% metalu - zapasy
ogoblne spadty do ok. 93 tys. ton (dostepnej miedzi, live warrants, jest ¥ mniej).
Na amerykanskiej gietdzie surowca jest najwiecej od roku 2018, na londynskiej
- gdzie sytuacja sie stabilizuje - najmniej od dwdch lat. Z powodu ograniczonej
dostepnosci metalu backwardation 0-3M na LME skoczyto w drugiej potowie
czerwca do niemal 380 USD/t, poziomu najwyzszego od zawirowan rynkowych
z pazdziernika 2021 r.

Cze$¢ bankow z Wall Street w drugiej potowie czerwca prognozowata spadki
notowan miedzi w dalszej czesci roku nawet ponizej 9 tys. USD/t na bazie
ostabienia solidnego w H1'25 popytu Chin na surowiec oraz wej$cia w zycie
amerykanskich cet (dedykowana stawka przewidywana w Q3'25). Tymczasem
napieta sytuacja podazowa poza USA moze nadal wspieraé rynek metalu,
zwiekszajgc prawdopodobienstwo wzrostu ceny miedzi powyzej 10050 USD/t -
lokalnego szczytu, oczekiwanego przez niektorych uczestnikow rynku w sierpniu.

Ztoto

W drugiej potowie czerwca notowania intraday kruszcu obsunety sie o ponad
200 dolarow (niemal 6%) - z 3451 USD/troz, lokalnego szczytu ustanowionego
16 czerwca, do 3247 USD/troz w trakcie ostatniej sesji miesigca. Realizacje
zyskéw wywotat spadek napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie
wskutek zaaranzowanego przez D. Trumpa zawieszenia broni miedzy lIzraelem a
Iranem. Podpisane pod koniec czerwca porozumienie handlowe USA-Chiny w
sprawie wznowienia dostaw metali ziem rzadkich do Stanoéw Zjednoczonych
ztagodzito z kolei obawy przed destrukcyjng dla wzrostu gospodarczego wojng
celng. Nastroje rynkowe popsut relatywnie jastrzebi FOMC, ktorego cztonkowie
co prawda pozostawili stope procentowq w przedziale 4,25-4,5% i nadal
zaktadajq dwie obnizki w 2025 r., lecz sq mniej sktonni do tegorocznych ciec stop.
Prezes Fed, ). Powell, na konferencji po decyzji Rezerwy Federalnej przyznat, ze
bank centralny spodziewa sie w nadchodzqcych miesigcach ,znacznej” inflacji.
Kruszec zakonczyt miesigc na symbolicznym plusie po wyniku w okolicach zera
w maju, wzrost w Q2’25 o prawie 6% zawdziecza kwietniowej aprecjacji. Dla
poroéwnania w Q1'25 ztoto zdrozato o 19%, a YTD zyskuje 28%.
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Lipiec rozpoczat sie od powrotu notowan kruszcu powyzej technicznego poziomu
3300 USD/troz oraz przebiegajqcej nieco wyzej 50-dniowej $redniej kroczqcej.
Rynek otrzymat wsparcie ze strony stabngcego dolara (indeks USD najnizej od
2022 r) i przeciggajgcych sie negocjacji w kwestii amerykanskich cet
wzajemnych, ktérych termin uptywa 9 lipca.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Eikon

Niektorzy powazni gracze rynkowi zachowujg bycze nastawienie i przewidujq
wzrost ceny ztota nawet do 4200 USD/troz przed Q2'26 dzieki zakupom kruszcu
przez banki centralne. Nie brakuje jednak ostrozniejszych prognoz, np.
konsolidacji notowan metalu do kofica roku w przedziale od 3100 USD/troz do
3500-3600 USD/troz oraz zejscia do 2500-2700 USD/troz przed H2'26. Spadek
atrakcyjnosci ztota ma by¢ pochodnq lepszych perspektyw gospodarki USA
dzieki wejsciu w zycie umow handlowym oraz ,wielkiej, pieknej ustawy”
D. Trumpa, wprowadzajqcej m.in. ulgi podatkowe (warto odnotowa¢ - takze
pogtebiajqcej deficyt budzetowy). Sygnatami ostrzegawczymi w minionych
tygodniach byty topniejgce zapasy kruszcu na gietdzie COMEX oraz brak
ewidentnej aprecjacji ztota w reakcji na ostabienie dolara i znizki rentownosci
amerykanskich obligaciji.
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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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