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Brent przejściowo rośnie powyżej 
70 USD/b z powodu ryzyka 
dodatkowych sankcji USA na 
Rosję i jej partnerów handlowych, 
zwiększenie wydobycia ropy przez 
OPEC+ osłabia rynek 
 

 

 

 

Ropa naftowa 

Końcówka ubiegłego miesiąca przyniosła wybicie notowań surowca z 

konsolidacji pod poziomem 70 USD/b. 31 lipca benchmark Brent 1M ustanowił 

lokalny szczyt w wysokości 73,5 USD/b. Rynek wsparło ryzyko nowych sankcji 

USA na Rosję i jej partnerów handlowych, Indie oraz Chiny, z powodu 

narastającej irytacji amerykańskiego prezydenta brakiem otwarcia Kremla na 

negocjacje pokojowe w sprawie wojny w Ukrainie. 

W sierpniu do głosu doszły obawy o popytową stronę rynku, a dodatkową, 

negatywną presję wywarła decyzja OPEC+. 3 sierpnia kartel zdecydował się 

podnieść od września produkcję surowca o 547 tys. b/d i tym samym domknął 

etap wyjścia z ogłoszonych w listopadzie 2023 r. ograniczeń wydobycia w 

wysokości 2,2 mln b/d (ok. 2,1% światowego popytu). Według niektórych źródeł 

OPEC+ zwiększy sumarycznie podaż o 1,7 mln b/d w związku z korektą 

historycznej nadprodukcji ropy przez niektórych członków kartelu. 7 września 

OPEC+ zamierza podjąć decyzję odnośnie do ewentualnego wyjścia z kolejnych 

cięć wydobycia – do końca przyszłego roku obowiązują jeszcze ograniczenia 

podażowe w wysokości 3,65 mln b/d. Kartel tłumaczy swoje kroki dobrą 

kondycją światowej gospodarki oraz niskimi zapasami surowca. 

Wykres 1 – Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE 

 
Źródło: LSEG Workspace 

W drugiej dekadzie sierpnia notowania Brenta ustabilizowały się w okolicach 

66 USD/b. Rynek wyczekuje zaplanowanego na 15 sierpnia spotkania 

prezydentów USA i Rosji dedykowanego zakończeniu wojny w Ukrainie. 13 

sierpnia amerykański sekretarz skarbu S. Bessent zagroził Kremlowi sankcjami, 
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• Przejściowy wyskok ceny ropy powyżej 70 USD/b, 

geopolityka i OPEC+ w centrum uwagi inwestorów 

• Selektywne cła D. Trumpa na importowaną miedź gwałtownie 

studzą rynek metalu 

• Notowania złota kontynuują konsolidację 
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Tąpnięcie notowań miedzi w USA 
po zawężeniu przez D. Trumpa 
zakresu cła na import surowca, 
spada premia w notowaniach 
COMEX vs LME 

Amerykański Departament 
Energii spodziewa się spadków 
notowań Brenta z powodu 
nadpodaży, prognozę cenową na 
2026 r. obniża do 51 USD/b 

Wg Reutersa konsensus cenowy 
na 2025 r. rośnie w pobliże 
aktualnej średniej YTD, rynek 
mogą wesprzeć zakłócenia 
podażowe 

a jej partnerom handlowym cłami wtórnymi, jeśli rozmowy będą bezowocne. 

Tydzień wcześniej D. Trump podniósł stawkę celną na Indie o 25 pp. do 50% w 

związku z zakupem rosyjskiej ropy przez Nowe Delhi. 

Mimo gołębiego nastawienia OPEC+ część uczestników rynku spodziewa się 

tylko niewielkiego, kilkudolarowego osłabienia notowań Brenta w horyzoncie 

końca roku. Z kolei według świeżego raportu Amerykańskiego Departamentu 

Energii w Q4’25 średnia cena Brenta spot wyniesie 58 USD/b, a w Q1’26 obsunie 

się do 49 USD/b z powodu dynamicznego przyrostu globalnych zapasów 

surowca (średnio o ponad 2 mln b/d we wspomnianym okresie). Prognoza 

cenowa na 2025 r. została obniżona z 69 USD/b do 67 USD/b, a przyszłoroczna 

z 58 USD/b do 51 USD/b. YTD średnia notowań Brenta 1M wynosi 70,4 USD/b. 

Miedź 

24 lipca notowania benchmarku LME 3M otarły się o poziom 10 tys. USD/t, 

wsparte rekordową ceną miedzi na giełdzie COMEX (kontrakt 3M kosztował 

niemal 6 USD/lb, tj. ponad 13 tys. USD/t). Uczestnicy rynku nerwowo 

wyczekiwali 1 sierpnia – dnia wejścia w życie zapowiedzianego ogólnikowo przez 

D. Trumpa 50% cła na import metalu do Stanów Zjednoczonych. 

Ostatniego dnia lipca światowy benchmark ustanowił lokalny dołek w okolicach 

9600 USD/t, gdzie wsparcia udzieliła 100-dniowa średnia krocząca (w lipcu 

miedź staniała o 2,6% m/m). Rynek pod koniec miesiąca osłabiły potężne spadki 

notowań surowca na amerykańskiej giełdzie po informacji, że z cła wyłączone 

będą m.in. złom, koncentrat miedzi, katody i anody. W następstwie 

zaskakującego ruchu D. Trumpa wrześniowy kontrakt na giełdzie COMEX 

podczas sesji 31 lipca tąpnął o ponad 20%, a handel został zawieszony. Premia 

cenowa metalu za Atlantykiem vs LME przejściowo spadła w okolice zera. 

Dodatkowym, negatywnym czynnikiem były słabe dane z Chin – oficjalny, 

przetwórczy PMI obsunął się i w lipcu, czwarty miesiąc z rzędu, przebywał poniżej 

poziomu 50 pkt. 

W sierpniu notowania surowca w Londynie nieco się odbiły – dotarły do 

9865 USD/t za sprawą m.in. słabszego dolara, dobrych danych z Chin, 

przejściowych zakłóceń wydobycia surowca w Chile oraz wydłużenia o kolejne 

90 dni rozejmu w wojnie celnej Stanów Zjednoczonych z Państwem Środka. 

Niektórzy uczestnicy rynku liczą na sezonowe ożywienie chińskiego 

zapotrzebowania na metal we wrześniu. Lokalne wskaźniki na razie sygnalizują 

umiarkowany popyt na surowiec – premia importowa w Yangshan wynosi 

47 USD/t wobec tegorocznego szczytu z maja powyżej 100 USD/t, podczas gdy 

zapasy na LME rosną, a contango 0-3M jest największe od lutego br. 

Niewielkiej nadwyżki na globalnym rynku surowca w 2025 r. spodziewają się 

analitycy ankietowani przez Reutersa pod koniec lipca. Konsensus w odniesieniu 

do tegorocznej, średniej ceny spot na LME wzrósł do 9507 USD/t, +272 dolary 

w porównaniu z poprzednią prognozą sprzed trzech miesięcy (YTD średnia cena 

spot na LME wynosi 9494 USD/t). Przyszłoroczny konsensus przesunął się z 

9681 USD/t na 9742 USD/t. Pojawiają się opinie uczestników rynku, że w 

horyzoncie 12 miesięcy cena metalu może przekroczyć 10 tys. USD/t z powodu 

m.in. zakłóceń podażowych. 

Złoto 

Od trzeciej dekady maja kasowe notowania złota oscylują w relatywnie wąskim 

przedziale 3245-3451 USD/troz. 23 lipca cena kruszcu ustanowiła lokalny szczyt 
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Uczestnicy rynku podtrzymują 
pozytywne nastawienie do 
metalu – w tym i przyszłym roku 
spodziewają się średnich cen 
złota powyżej 3200 USD/troz 
 

Kruszec kontynuuje trend 
boczny, D. Trump dementuje 
doniesienia o podwyższonej 
taryfie celnej na import złotych 
sztabek 

na poziomie 3439 USD/troz. Rynek wsparły spadki rentowności amerykańskich 

obligacji oraz osłabienie indeksu dolara. Do podwyższonego zainteresowania 

złotem, bezpieczną przystanią, przyczynił się pesymizm wokół negocjacji 

handlowych między Stanami Zjednoczonymi a Unią Europejską. 

Porozumienie, przewidujące m.in. 15% cło na produkty z UE, zostało finalnie 

zawarte 27 lipca. W jego następstwie umocnił się dolar, czego skutkiem było 

zejście notowań kruszcu w pobliże 3300 USD/troz. Dodatkową presję wywołał 

zachowawczy Fed, który 30 lipca pozostawił stopę procentową w przedziale 

4,25-4,50%. Tego dnia cena złota spadła do najniższego od miesiąca poziomu 

3268 USD/troz. 

W pierwszej dekadzie sierpnia notowania metalu przejściowo wróciły powyżej 

3400 USD/troz. Wsparcia udzieliło m.in. wejście w życie podwyższonych ceł USA 

nałożonych na szereg partnerów handlowych oraz wzrost oczekiwań na obniżki 

stóp Fed po słabych danych z amerykańskiego rynku pracy. Według CME 

FedWatch prawdopodobieństwo spadku we wrześniu stóp procentowych w USA 

o 25 pb sięga aktualnie 100%. Dodatkowym czynnikiem prowzrostowym był 

skok notowań złota na giełdzie COMEX do rekordowego poziomu 3534 USD/troz 

podczas sesji 8 sierpnia. Aprecjację kruszcu wywołała informacja o nietypowo 

wysokiej stawce celnej 39% na import do USA sztabek złota o wadze m.in. 1 kg. 

11 sierpnia D. Trump zdementował te doniesienia, a spotowa cena metalu 

obsunęła się poniżej 3350 USD/troz. 

Wykres 2 – Cena złota oraz wartość dolara wobec koszyka głównych walut 

 
Źródło: LSEG Workspace 

Część uczestników rynku utrzymuje pozytywne nastawienie do złota – jeden z 

największych graczy nadal spodziewa się wzrostu notowań kruszcu do 

3700 USD/troz przed końcem br. i osiągnięcia poziomu 4 tys. USD/troz do 

połowy 2026 r. Wzrósł konsensus cenowy w przeprowadzanej co trzy miesiące 

ankiecie Reutersa: średnia prognoz w odniesieniu do 2025 r. przesunęła się z 

3086 USD/troz na 3226 USD/troz. Przyszłoroczna prognoza wzrosła z 

3104 USD/troz do 3380 USD/troz. Zdaniem analityków rynek złota będą 

wspierały m.in. globalne napięcia handlowe oraz obawy o rosnące zadłużenie 

Stanów Zjednoczonych. Kruszec zyskuje w 2025 r. blisko 28%, a średnia cena 

YTD wynosi 3131 USD/troz. 
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