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e Zaogniony konflikt na Bliskim Wschodzie winduje notowania
Brenta w poblize 80 USD/b

e Konsolidacja miedzi na wyzszym poziomie

e Zioto najdrozsze od kwietnia, przekracza 3450 USD/troz
wskutek napietej sytuacji geopolitycznej

Ropa naftowa

Wzrost napiecia geopolitycznego na Bliskim Wschodzie wybit rynek surowca z
konsolidacji w okolicach 65 USD/b. 11 czerwca benchmark Brent 1M zyskat
ponad 4% d/d i pierwszy raz od poczqtku kwietnia przekroczyt poziom 70 USD/b
po informacji o ewakuacji amerykanskiej ambasady w Iraku. Do wzrostu
przyczynity sie takze branzowe dane EIA - spadek zapaséw surowca i poprawa
popytu na benzyne w USA. Dwa dni pdzniej, w pigtek 13, cena ropy skoczyta o
7% d/d, a intraday o 13% do 78,5 USD/b, poziomu ze stycznia br. Zawirowania
rynkowe byty najsilniejsze od czasu rosyjskiej inwazji na Ukraine w 2022 r.
Powodem gwattownej aprecjacji Brenta byt atak Izraela na iranskie obiekty
nuklearne oraz odwet Teheranu. W kolejnych dniach rynek nieco sie uspokoit po
doniesieniach o otwarciu Iranu na deeskalacje konfliktu, lecz ryzyko zaktocen
dostaw surowca przez Cie$nine Ormuz nadal wspierato notowania ropy. 17
czerwca Brent zanotowat najwyzsze od lutego zamkniecie w poblizu 76,5 USD/b.
Od poczgtku miesigca ropa zdrozata o niemal 20%.

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

Iran dotychczas nie praktykowat blokady cie$niny odpowiedzialnej za ok. 18%
$wiatowych dostaw ropy i paliw (circa 19 min b/d). Dla samego Iranu Ormuz
jest podstawowq drogq eksportu surowca w wysokosci ok. 1,7 min b/d, gtownie
do Chin. Fitch, w odniesieniu do Brenta, wycenia aktualng premie za ryzyko
geopolityczne na 5-10 USD/b. Pojawity sie przewidywania uczestnikow rynku, ze
w przypadku powaznych zaktécen podazy ropy z Bliskiego Wschodu notowania
surowca mogq wzrosng¢ do 120 USD/b. Ewentualny spadek iranskiego
wydobycia, ocenianego na 3,3 min b/d, moze wywindowa¢ cene Brenta powyzej
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90 USD/b. Sytuacje mogtby do pewnego stopnia zatagodzic OPEC+
wykorzystujgc wolne moce produkcyjne. Aleksander Nowak, rosyjski minister
energetyki, 17 czerwca stwierdzit, ze Swiat potrzebuje wiecej ropy, a kartel
utrzymuje elastyczne nastawienie. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna, w
przypadku braku wiekszych zakt6cen wydobycia, spodziewa sie w tym roku
luznego bilansu rynkowego, lecz klasyczne czynniki fundamentalne sq aktualnie
na dalszym planie. Inwestorzy nerwowo przyglqgdajq sie wydarzeniom na Bliskim
Wschodzie oraz utrudnieniom w ruchu statkow przez Ciesning Ormuz.

Miedz

Na poczqgtku czerwca notowania benchmarku LME 3M wybity sie z trwajqgcej
niemal miesigc konsolidacji w okolicach poziomu 9500 USD/t. Podczas sesji 5
czerwca cena metalu po raz pierwszy od marca dotarta powyzej 9800 USD/t za
sprawq topniejgcych zapasow na londynskiej gietdzie i zaktdcen wydobycia
surowca w Kongo. Napiecia podazowe pogtebiajg backwardation LME 0-3M,
ktore przekroczyto ostatnio 100 USD/t. Utrzymuje sie podwyiszone
zainteresowanie amerykanskich konsumentow metalem w zwigzku z trwajgcymi
pracami administracji D. Trumpa nad dedykowanym ctem na import miedzi. Na
poczgtku czerwca stawki dotyczqce sprowadzanej do USA stali i aluminium
wzrosty z 25% do 50%.

W drugiej dekadzie miesigca notowania miedzi ostabity sie w zwigzku z obawami
o kondycje popytu na surowiec w Chinach. Premia importowa w Yangshan
spadta do 38 USD/t, poziomu najnizszego od 3 miesiecy, podczas gdy jeszcze w
maju, po raz pierwszy od grudnia 2023 r., przekraczata 100 USD/t. Przej$cie
rynku w tryb risk-off po ataku lIzraela na Iran przyczynito sie do ustanowienia 13
czerwca przez cene miedzi lokalnego dotka w poblizu 9500 USD/t. Ostabienie
dolara i dobre dane z Chin o sprzedazy detalicznej pomogty notowaniom
surowca wroci¢ w okolice 9700 USD/t podczas sesji 16 czerwca.

Zdaniem niektorych uczestnikéw rynku w H2'25 $rednia cena metalu moze sie
obnizy¢ do ok. 9100 USD/t, za$ przejsciowo spasc ponizej 9 tys. USD/t. Pojawiajq
sie opinie, ze rynek amerykanski jest bliski nasycenia surowcem, a cta obnizg
zapotrzebowanie na miedz. Do rozluznienia bilansu na rynku fizycznym ma sie
przyczyni¢ solidna produkcja rafinowanego metalu w Chinach przy
ograniczonym lokalnie popycie z powodu stabosci m.in. sektoréw budownictwa
oraz infrastruktury - tradycyjnych konsumentéw surowca. Postepujgca w
Panstwie Srodka transformacja energetyczna do pewnego stopnia wesprze
strone popytowq. Stycha¢ gtosy, ze w horyzoncie konca 2026 r. miedzi na
Swiecie nie powinno zabrakng¢, a Srednie ceny metalu w ujeciu kwartalnym
pozostang ponizej 10 tys. USD/t.

Ztoto

Na przetomie pierwszej dekady miesigca notowania kruszcu utworzyty lokalny
dotek nieco ponizej poziomu 3300 USD/troz. Rynek ostabity lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy, umocnienie dolara oraz optymizm wokot
negocjacji handlowych USA-Chiny. Ostabienie zostato szybko zniwelowane przez
relatywnie niskie odczyty inflacyjne w Stanach Zjednoczonych oraz eskalacje
napiecia na Bliskim Wschodzie. 13 czerwca, po ataku Izraela na iranskie obiekty
nuklearne i odpowiedzi Iranu, kruszec zdrozat do 3446,6 USD/troz - poziomu
najwyzszego od 22 kwietnia, gdy padt rekord tuz powyzej 3500 USD/troz.
Podczas kolejnej sesji, 16 czerwca, metal ustanowit lokalny szczyt na poziomie
3451 USD/troz.
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Doniesienia o otwartosci lranu na negocjacje pokojowe z USA i lzraelem
wywotaty jeszcze 16 czerwca realizacje zyskow i sprowadzity cene ztota w poblize
3380 USD/troz. Przed decyzjq FOMC notowania kruszcu dobijaty sie do poziomu
3400 USD/troz. Wedtug CME FedWatch inwestorzy w 2025 r. spodziewajq sie
spadku stop procentowych w USA o 50 pb. do przedziatu 3,75-4%, natomiast
pierwszej obnizki oczekujg we wrzes$niu.

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

Zdaniem jednego z najwiekszych graczy rynkowych w horyzoncie 12 miesiecy
prawdopodobny jest wzrost ceny ztota do 4 tys. USD/troz. Kluczowymi
katalizatorami aprecjacji bedg rosnqgcy deficyt budzetu federalnego Stanow
Zjednoczonych, stabszy dolar oraz ewentualne obnizki stop Fed. Inny powazny
uczestnik rynku podtrzymat prognoze wzrostu ceny kruszcu na bazie silnego
popytu ze strony bankoéw centralnych do 3700 USD/troz przed koncem 2025 r.
oraz do 4 tys. USD/troz w horyzoncie potowy 2026 r. W opinii firmy doradczej
Metals Focus rynek metalu w 2025 r. bedq wspieraty napiecia geopolityczne oraz
niepewno$¢ gospodarcza, a $rednia notowan ztota wyniesie rekordowe
3210 USD/troz (aktualna $rednia YTO siega 3054 USD/troz).

Pojawiajq sie tez ostrozniejsze przewidywania: jeden z najwiekszych bankow z
USA zrewidowat prognoze cenowqg ztota 0-3M z 3500 USD/troz do
3300 USD/troz, natomiast w horyzoncie 6-12M z 3 tys. USD/troz do
2800 USD/troz. W scenariuszu bazowym (prawdopodobiefistwo 40%) bank na
przetomie 2025 r. spodziewa sie spadku popytu inwestycyjnego na kruszec oraz
poprawy perspektyw Swiatowej gospodarki. Scenariusze ,byczy” i ,niedzwiedzi”
(po 20% szans) zaktadajg w Q3’25 odpowiednio wzrost ceny metalu powyzej
3500 USD/troz lub spadek ponizej 3 tys. USD/troz. Jednym z najistotniejszych
czynnikow rynkowych bedzie amerykanska polityka celna oraz kondycja
krajowej gospodarki.
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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 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 szczegolnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci
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; gtowne
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 byc¢ 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 transakcji Klient powinien dokona¢ catos$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z
dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych 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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