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Biuro Strategii Rynkowych

e Przejsciowy wyskok ceny ropy powyzej 70 USD/b,
geopolityka i OPEC+ w centrum uwagi inwestorow

e Selektywne cta D. Trumpa na importowang miedz gwattownie
studzq rynek metalu

¢ Notowania ztota kontynuujq konsolidacje

Ropa naftowa

Koncowka ubiegtego miesigca przyniosta wybicie notowan surowca z
konsolidacji pod poziomem 70 USD/b. 31 lipca benchmark Brent 1M ustanowit
lokalny szczyt w wysokoséci 73,5 USD/b. Rynek wsparto ryzyko nowych sankgji
USA na Rosje i jej partnerow handlowych, Indie oraz Chiny, z powodu
narastajqcej irytacji amerykanskiego prezydenta brakiem otwarcia Kremla na
negocjacje pokojowe w sprawie wojny w Ukrainie.

W sierpniu do gtosu doszty obawy o popytowq strone rynku, a dodatkowaq,
negatywnqg presje wywarta decyzja OPEC+. 3 sierpnia kartel zdecydowat sie
podnies¢ od wrzesnia produkcje surowca o 547 tys. b/d i tym samym domkngt
etap wyjscia z ogtoszonych w listopadzie 2023 r. ograniczen wydobycia w
wysokosci 2,2 min b/d (ok. 2,1% $wiatowego popytu). Wedhug niektorych zrodet
OPEC+ zwiekszy sumarycznie podaz o 1,7 min b/d w zwigzku z korektq
historycznej nadprodukcji ropy przez niektorych cztonkéw kartelu. 7 wrze$nia
OPEC+ zamierza podjq¢ decyzje odnosnie do ewentualnego wyjscia z kolejnych
cie¢ wydobycia - do konca przysztego roku obowiqzujq jeszcze ograniczenia
podazowe w wysoko$ci 3,65 min b/d. Kartel thumaczy swoje kroki dobrq
kondycjq $wiatowej gospodarki oraz niskimi zapasami surowca.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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0 90
1 85
2 80
3 75
4 70
5 65
6 60
7 55
sie 24 lis 24 lut 25 maj 25 sie 25

Zrédto: LSEG Workspace

W drugiej dekadzie sierpnia notowania Brenta ustabilizowaty sie w okolicach
66 USD/b. Rynek wyczekuje zaplanowanego na 15 sierpnia spotkania
prezydentow USA i Rosji dedykowanego zakonczeniu wojny w Ukrainie. 13
sierpnia amerykanski sekretarz skarbu S. Bessent zagrozit Kremlowi sankcjami,
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a jej partnerom handlowym ctami wtornymi, jesli rozmowy bedq bezowocne.
Tydzien wczesniej D. Trump podnidst stawke celng na Indie o 25 pp. do 50% w
zwiqzku z zakupem rosyjskiej ropy przez Nowe Delhi.

Mimo gotebiego nastawienia OPEC+ cze$S¢ uczestnikow rynku spodziewa sie
tylko niewielkiego, kilkudolarowego ostabienia notowan Brenta w horyzoncie
konca roku. Z kolei wedtug Swiezego raportu Amerykanskiego Departamentu
Energii w Q4'25 $rednia cena Brenta spot wyniesie 58 USD/b, a w Q126 obsunie
sie do 49 USD/b z powodu dynamicznego przyrostu globalnych zapasow
surowca ($rednio o ponad 2 min b/d we wspomnianym okresie). Prognoza
cenowa na 2025 r. zostata obnizona z 69 USD/b do 67 USD/b, a przysztoroczna
z 58 USD/b do 51 USD/b. YTD $rednia notowan Brenta 1M wynosi 70,4 USD/b.

Miedz

24 lipca notowania benchmarku LME 3M otarty sie o poziom 10 tys. USD/t,
wsparte rekordowq cenq miedzi na gietdzie COMEX (kontrakt 3M kosztowat
niemal 6 USD/Ib, tj. ponad 13 tys. USD/t). Uczestnicy rynku nerwowo
wyczekiwali 1 sierpnia - dnia wej$cia w zycie zapowiedzianego ogo6lnikowo przez
D. Trumpa 50% cta na import metalu do Stanéw Zjednoczonych.

Ostatniego dnia lipca $wiatowy benchmark ustanowit lokalny dotek w okolicach
9600 USD/t, gdzie wsparcia udzielita 100-dniowa $rednia kroczqca (w lipcu
miedz staniata 0 2,6% m/m). Rynek pod koniec miesigca ostabity potezne spadki
notowan surowca na amerykanskiej gietdzie po informacji, ze z cta wytgczone
bedg m.in. ztom, koncentrat miedzi, katody i anody. W nastepstwie
zaskakujgcego ruchu D. Trumpa wrze$niowy kontrakt na gietdzie COMEX
podczas sesji 31 lipca tgpngt o ponad 20%, a handel zostat zawieszony. Premia
cenowa metalu za Atlantykiem vs LME przejsciowo spadta w okolice zera.
Dodatkowym, negatywnym czynnikiem byty stabe dane z Chin - oficjalny,
przetwérczy PMI obsunagt sie i w lipcu, czwarty miesiqgc z rzedu, przebywat ponizej
poziomu 50 pkt.

W sierpniu notowania surowca w Londynie nieco sie odbity - dotarty do
9865 USD/t za sprawg m.in. stabszego dolara, dobrych danych z Chin,
przejsciowych zaktécen wydobycia surowca w Chile oraz wydtuzenia o kolejne
90 dni rozejmu w wojnie celnej Stanéw Zjednoczonych z Panstwem Srodka.
Niektorzy uczestnicy rynku liczg na sezonowe ozywienie chifnskiego
zapotrzebowania na metal we wrze$niu. Lokalne wskazniki na razie sygnalizujq
umiarkowany popyt na surowiec - premia importowa w Yangshan wynosi
47 USD/t wobec tegorocznego szczytu z maja powyzej 100 USD/t, podczas gdy
zapasy na LME rosng, a contango 0-3M jest najwieksze od lutego br.

Niewielkiej nadwyzki na globalnym rynku surowca w 2025 r. spodziewaqjq sie
analitycy ankietowani przez Reutersa pod koniec lipca. Konsensus w odniesieniu
do tegorocznej, $redniej ceny spot na LME wzrost do 9507 USD/t, +272 dolary
w poréwnaniu z poprzedniq prognozq sprzed trzech miesiecy (YTD $rednia cena
spot na LME wynosi 9494 USD/t). Przysztoroczny konsensus przesungt sie z
9681 USD/t na 9742 USD/t. Pojawiajq sie opinie uczestnikow rynku, ze w
horyzoncie 12 miesiecy cena metalu moze przekroczyc 10 tys. USD/t z powodu
m.in. zaktocen podazowych.

Ztoto

Od trzeciej dekady maja kasowe notowania ztota oscylujg w relatywnie wgskim
przedziale 3245-3451 USD/troz. 23 lipca cena kruszcu ustanowita lokalny szczyt
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na poziomie 3439 USD/troz. Rynek wsparty spadki rentownosci amerykanskich
obligacji oraz ostabienie indeksu dolara. Do podwyzszonego zainteresowania
ztotem, bezpieczng przystaniq, przyczynit sie pesymizm wokdt negocjacji
handlowych miedzy Stanami Zjednoczonymi a Uniq Europejskg.

Porozumienie, przewidujgce m.in. 15% cto na produkty z UE, zostato finalnie
zawarte 27 lipca. W jego nastepstwie umocnit sie dolar, czego skutkiem byto
zej$cie notowan kruszcu w poblize 3300 USD/troz. Dodatkowq presje wywotat
zachowawczy Fed, ktory 30 lipca pozostawit stope procentowq w przedziale
4,25-4,50%. Tego dnia cena ztota spadta do najnizszego od miesigca poziomu
3268 USD/troz.

W pierwszej dekadzie sierpnia notowania metalu przejsciowo wrocity powyzej
3400 USD/troz. Wsparcia udzielito m.in. wejscie w zycie podwyzszonych cet USA
natozonych na szereq partneréw handlowych oraz wzrost oczekiwan na obnizki
stop Fed po stabych danych z amerykanskiego rynku pracy. Wedtug CME
FedWatch prawdopodobienstwo spadku we wrzes$niu stop procentowych w USA
0 25 pb siega aktualnie 100%. Dodatkowym czynnikiem prowzrostowym byt
skok notowan ztota na gietdzie COMEX do rekordowego poziomu 3534 USD/troz
podczas sesji 8 sierpnia. Aprecjacje kruszcu wywotata informacja o nietypowo
wysokiej stawce celnej 39% na import do USA sztabek ztota o wadze m.in. 1 kg.
11 sierpnia D. Trump zdementowat te doniesienia, a spotowa cena metalu
obsuneta sie ponizej 3350 USD/troz.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Czes$¢ uczestnikow rynku utrzymuje pozytywne nastawienie do ztota - jeden z
najwiekszych graczy nadal spodziewa sie wzrostu notowan kruszcu do
3700 USD/troz przed koncem br. i osiggniecia poziomu 4 tys. USD/troz do
potowy 2026 r. Wzr6st konsensus cenowy w przeprowadzanej co trzy miesigce
ankiecie Reutersa: Srednia prognoz w odniesieniu do 2025 r. przesuneta sie z
3086 USD/troz na 3226 USD/troz. Przysztoroczna prognoza wzrosta z
3104 USD/troz do 3380 USD/troz. Zdaniem analitykow rynek ztota bedg
wspieraty m.in. globalne napiecia handlowe oraz obawy o rosnqgce zadtuzenie
Stanow Zjednoczonych. Kruszec zyskuje w 2025 r. blisko 28%, a $rednia cena
YTD wynosi 3131 USD/troz.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq 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 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$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ 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 sposéb niezalezny oceni¢, 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 transakgcji, 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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