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e OPEC+ odsuwa termin zwiekszenia wydobycia surowca,
Brent w trendzie bocznym 71-75 USD/b

e Krotkotrwate odbicie na rynku miedzi, notowania metalu
wracajg w okolice 9 tys. USD/t

e Jastrzebia obnizka Fed spycha cene ztota ponizej
technicznego poziomu 2600 USD/troz

Ropa naftowa

W grudniu cena Brenta oscylowata w wgskim przedziale 70,9-74,6 USD/b.
Decyzje OPEC+ z poczqtku miesigca o przesunieciu terminu stopniowej redukcji
cie¢ wydobycia ze stycznia na kwiecien 2025 r. oraz spowolnieniu tempa wzrostu
produkcji nie wptynety w wiekszym stopniu na notowania surowca. Mimo
dziatan kartelu Miedzynarodowa Agencja Energetyczna spodziewa sie w
przysztym roku globalnej nadwyzki rynkowej siegajgcej 1 min b/d. OPEC z kolei,
w swoim comiesiecznym raporcie, obnizyt prognozy wzrostu $wiatowego popytu
na rope - tegoroczng (po raz piqty z rzedu) oraz na rok 2025.

Do przejsciowego skoku ceny benchmarku powyzej 50-dniowej Sredniej
kroczqcej, przebiegajqcej w poblizu 74 USD/b, przyczynito sie objecie Rosji przez
Unie Europejskq kolejnym pakietem sankcji, dotyczgcym m.in. grupy tankowcow
z tzw. floty cieni” nielegalnie transportujqcej rosyjski surowiec. Podobny ruch
rozwazajg Stany Zjednoczone, natomiast Wielka Brytania, Francja i Niemcy
gotowe sq przywrodci¢ sankcje na rozwijajgcy program nuklearny Iran.

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

Przewidywania cenowe na 2025 r. czotowych bankéw inwestycyjnych z Wall
Street niewiele sie zmienity po postanowieniach kartelu. Cze$¢ utrzymata
prognozy $redniej notowan Brenta w przedziale 70-76 USD/b; niedzwiedzio
nastawieni spodziewajq sie spadku do 60 USD/b, inni celujg w 80 USD/b
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(doktadnie tyle wynosi $rednia cena ropy w 2024 r.). Amerykanski Departament
Energii przewiduje, ze globalny rynek surowca bedzie w skali przysztego roku
relatywnie zbalansowany i spodziewa sie uSrednionej ceny Brenta na poziomie
74 USD/b.

Miedz

Pod koniec pierwszej dekady grudnia notowania metalu wybity sie z trwajgcego
od potowy listopada trendu bocznego 8900-9200 USD/t. Rynek wsparta
zapowiedz prowadzenia przez chinskie wtadze w 2025 r. luzniejszej polityki
pienieznej (po raz pierwszy od 14 lat) i bardziej proaktywnej polityki fiskalnej w
celu pobudzenia wzrostu gospodarczego. Dobry nastréj rynkowy utrzymat sie do
11 grudnia, gdy londynski benchmark osiggngt intraday najwyzszy od niemal
miesigca poziom 9314 USD/t. Aprecjacje skutecznie wyhamowata 100-dniowa
$rednia kroczqca. Podczas sesji 18 grudnia, przed decyzjq Fed, notowania metalu
zeszty w okolice 9 tys. USD/t pod presjg m.in. silniejszego dolara. Benchmark w
biezgcym roku jest na plusie 5,5%.

Zdaniem Cochilco - chilijskiej Komisji Miedzi - $rednia cena metalu wyniesie w
2025 roku 4,25 USD/Ib (ok. 9370 USD/t). Czes¢ graczy z Wall Street
opublikowata stonowane przysztoroczne prognozy, zaktadajgce $rednig cene
metalu w przedziale 8750-8900 USD/t. Wyzwaniem dla rynku surowca bedq
zapowiedziane przez Donalda Trumpa cta, potencjalnie negatywne dla globalnej
- zwhaszcza chinskiej - gospodarki. Kolejne dziatania pomocowe Panstwa Srodka
powinny sprzyja¢ stabilizacji notowan metalu. Opinie odno$nie do bilansu na
rynku surowca sq podzielone - nie brakuje gtosow, ze w 2025 r. nalezy sie
spodziewa¢ nadpodazy, siegajqcej nawet 950 tys. ton (Benchmark Mineral
Intelligence). Nastepstwem dobrze nasyconego rynku moze by¢ podwyzszona
wrazliwo$¢ notowan metalu na zachowanie amerykanskiej waluty.

Ztoto

Na przetomie listopada notowania kruszcu oscylowaty wokot 2650 USD/troz.
Opublikowane 6 grudnia dane o zatrudnieniu w USA przeszty bez wiekszego echa.
9 grudnia rynek wyrwata z letargu informacja, ze Ludowy Bank Chin - po
sze$ciomiesiecznej pauzie - wznowit w listopadzie zakupy ztota. W ubiegtym roku
byt on najwiekszym nabywcq kruszcu sposrod bankow centralnych (NBP nr 2).

11 grudnia notowania metalu przekroczyty bariere 2700 USD/troz. Wsparcia
udzielity zgodne z oczekiwaniami dane inflacyjne z USA, po ktérych szanse na
obnizke stop Fed podczas grudniowego posiedzenia wzrosty do 95% (86% przed
figurami). Podczas kolejnej sesji ztoto zdrozato do najwyzszego od 6 listopada
poziomu 27258 USD/troz, a nastepnie nastgpita realizacja zyskéw i po
silniejszym od oczekiwan wzro$cie amerykanskiego indeksu PPl cena metalu
zeszta w poblize 50-dniowej Sredniej kroczqcej, przebiegajgcej w okolicach
2670 USD/troz.

Przed decyzjg FOMC z 18 grudnia notowania metalu obsunety sie ponizej
2650 USD/troz. Fed nie zaskoczyt inwestorow tngc stopy procentowe o 25 pb
do przedziatu 4,25-4,50%. Zaskoczyta jednak mniejsza skala luzowania polityki
pienieznej oczekiwana przez cztonkdéw FOMC w przysztym roku (50 pb vs 100 pb
w projekcji wrze$niowej), do gory przesuneta sie prognoza inflacji na 2025 r.
Notowania zlota zakonczyly sesje ponizej 2590 USD/troz, spadek d/d
przekroczyt 2%. Wynik YTD wynosi solidne +26%.
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Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrodto: LSEG Eikon

Wedtug prognoz czesci graczy z Wall Street, opublikowanych jeszcze przed
jastrzebig obnizkqg Fed, w 2025 r. nalezy sie spodziewac $redniej ceny kruszcu w
przedziale 2760-2800 USD/troz. Popytowq strone rynku bedq wspieraty banki
centralne i ETF-y (nb. w grudniu metalu w SPDR Gold Trust ubyto).
Kwestionowane byty natomiast szanse na aprecjacje ztota do psychologicznego
poziomu 3 tys. USD/trozz potencjalnie inflacjogenne  propozycje
prezydenta-elekta D. Trumpa mogq dodatkowo usztywni¢ stanowisko Fed i
ograniczy¢ skale obnizek stop procentowych w USA. Nie mozna jednak
wykluczyc, ze w odleglejszym terminie wojna handlowa - wraz z podwyzszonymi
stopami procentowymi - negatywnie odbije sie na amerykanskiej gospodarce i
moze posrednio wywota¢ wzrost zainteresowania kruszcem.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkq PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi
oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek
instrumentéw 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 sposéb niezalezny i
moggq 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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng
w szczegblnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie
sie cen i innych parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas
analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqeych
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 instrumentéw 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 Wartos$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od
informacji przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych
korzysci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartosé
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl
Wuydziat 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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