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Biuro Strategii Rynkowych

e Amerykanskie cta ttumiqg odbicie na rynku ropy naftowej

e Przecena miedzi po skoku notowan surowca powyzej
10 tys. USD/t

e Kolejne rekordy cenowe ztota, peka bariera 3100 USD/troz

Ropa naftowa

W drugiej potowie marca Brent kontynuowat odbicie po zejSciu notowan
surowca na poczqtku miesigca do 68,3 USD/b - poziomu najnizszego od grudnia
2021 r. Poza eskalacjq sytuacji na Bliskim Wschodzie do aprecjacji ropy
przyczynity sie amerykanskie sankcje na Wenezuele i Iran oraz grozba natozenia
przez D. Trumpa cta w wysokos$ci 25-50% na odbiorcow rosyjskiego surowca,
jesli Kreml bedzie hamulcowym negocjacji pokojowych. 31 marca Brent zblizyt
sie do 75 USD/b, pokonujqc 50- i 100-dniowg $redniq kroczqcg. W marcu ropa
zdrozata o0 2%, a w Q125 byta na symbolicznym plusie.

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

Podczas sesji 1 kwietnia Brent po raz pierwszy od konca lutego wzrést powyzej
75 USD/b za sprawq naciskoéw Rosji na Kazachstan w celu obnizenia wydobycia
surowca, od pewnego czasu przekraczajgcego limity ustalone w gronie OPEC+.
W marcu kartel zaplanowat w odniesieniu do siedmiu cztonkéw grupy trwajgce
do czerwca 2026 r. ograniczenia produkcji ropy w skali 189-435 tys. b/d,
kompensujqce historyczng nadpodaz. Dziatania OPEC+ do pewnego stopnia
niwelujg zaplanowany na kwiecien i maj wzrost wydobycia o niemal 140 tys. b/d
kazdego miesigca.

2 kwietnia, jeszcze przed ogtoszeniem przez D. Trumpa cet ,wzajemnych”, rynek
przekierowat uwage na potencjalnie negatywne skutki wojen handlowych -
spowolniony wzrost gospodarczy, podwyzszonq inflacje oraz spadek popytu na
surowce energetyczne. Juz zachowanie ceny Brenta z przetomu marca
sugerowato problemy z pokonaniem oporéw technicznych rozciggajgcych sie w
przedziale 73,8-76,1 USD/b (50D, 100D i 2000 SMA oraz bariera 75 USD/b) w
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przypadku braku nowych katalizatorow. Presja D. Trumpa na Wenezuele i Iran,
teoretycznie zaostrzajgca bilans rynkowy o ponad 2 min b/d, postrzegana jest
przez inwestorow bardziej jako narzedzie negocjacyjne niz realna grozba - na
wzroscie cen energii amerykanskiej administracji zdecydowanie nie zalezy.
Nastroje inwestycyjne silnie ostudzit D. Trump ogtaszajgc cta o minimalnej
stawce 10% (np. na Chiny +34 pp do 54%), na ktore Brent zareagowat spadkiem
o solidne 3% d/d do 72,7 USD/b na otwarciu sesji 3 kwietnia.

Zdaniem ankietowanych przez Reutersa analitykow cenom ropy bedq w 2025 r.
cigzyty amerykanskie cta, spowolnienie gospodarcze w Indiach i Chinach oraz
rosngca podaz OPEC+. Konsensus wzgledem $redniorocznych notowan Brenta
obnizyt sie w marcu do 72,9 USD/b z 74,6 USD/b miesigc wcze$niej. Prognozy
cenowe na 2025 r. pochodzqce od 46 uczestnikdw rynku mieszczg sie w
relatywnie wqskim przedziale 65,5-80 USD/b. Srednia notowan Brenta YTD siega
75 USD/b.

Miedz

Aprecjacja metalu w USA, gdzie konsumenci przyspieszyli zakupy surowca z
powodu ewentualnego cta importowego, wywindowata 20 marca notowania
benchmarku LME 3M powyzej 10 tys. USD/t po raz pierwszy od pazdziernika
ub.r. Podczas sesji 26 marca miedz na gietdzie Comex ustanowita cenowy rekord
w poblizu 5,4 USD/Ib (ok. 11850 USD/t), a nastepstwem arbitrazu byt wzrost
notowan w Londynie do 10165 USD/t, poziomu najwyzszego od czerwca ub.r.
Spread Comex-LME, nominalnie rekordowy, przekroczyt 16%.

Umocnienie dolara oraz zapowiedz przez D. Trumpa 25% cta na importowane
samochody schtodzity nastroje rynkowe. 31 marca notowania benchmarku
zeszty do 9680 USD/t, przecena od niedawnego szczytu siegata 5%. Pierwszy
kwartat zakonczyt sie wynikiem +11%, aprecjacja w marcu wyniosta niemal 4%.
W przededniu wejscia w zycie amerykanskich cet ,wzajemnych”, notowania
metalu ustabilizowaly sie w okolicach 9700 USD/t. Dzien po ich ogtoszeniu, na
poczgtku sesji 3 kwietnia, miedz naruszyta od gory techniczny poziom
9500 USD/t, mimo ze cta - prawdopodobnie przejsciowo - pominety metal.
Wedtug szacunkow The Budget Lab z powodu wszystkich cet tegoroczny wzrost
PKB w USA bedzie nizszy o 0,9 pp, a w dtugim okresie o 0,6 pp. Spowolnienie
wzrostu gospodarczego moze obnizy¢ zapotrzebowanie na surowce.

Po doniesieniach Bloomberga z kofAca marca cze$¢ uczestnikow rynku
spodziewa sie, ze cto dedykowane importowi miedzi do USA
- najprawdopodobniej w wysokosci 25% - wejdzie w zycie w maju. Oznaczatoby
to wczesniejszq niz zaktadano (H2'25) intensyfikacje presji na zapasy surowca
poza Stanami Zjednoczonymi. Opinie co do dalszych trendéw cenowych sq
podzielone - niektorzy gracze podtrzymali prognoze aprecjacji miedzi np. do
10700 USD/t w horyzoncie 12M przewidujqc deficyt metalu. Inni np. zrewidowali
trzymiesieczny cel z 10 tys. USD/t do 9,5 tys. USD/t zaktadajgc przymkniecie sie
okienka arbitrazowego Comex-LME i spadek popytu na surowiec w USA.
Pojawiajq sie tez prognozy zejscia ceny miedzi w potowie roku do 8,5 tys. USD/t
z powodu zmniejszonego zapotrzebowania na metal w Stanach Zjednoczonych,
przyhamowania $wiatowej gospodarki wskutek wojen handlowych oraz
umocnienia dolara. Powr6t w minionych tygodniach spreadu 0-3M na LME do
contango sugeruje, ze na rynku nie brakuje surowca mimo ubytku zapaséw na
londynskiej gietdzie.
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Ztoto

Po ustanowieniu 20 marca rekordu notowan spot na poziomie 3057,2 USD/troz
trzecia dekada miesigca na rynku kruszcu zaczeta sie od realizacji zyskow.
Podczas kolejnej sesji, cze$ciowo za sprawq silniejszego dolara, metal naruszyt
od gory bariere 3 tys. USD/troz, lecz przed zamknieciem wrocit powyzej
technicznego poziomu. Przecena od rekordu do lokalnego dotka byta niewielka
(-1,9%), a po trzydniowej konsolidacji w przedziale 3002-3036 USD/troz ztoto
wznowito aprecjacje. Ogtoszenie przez D. Trumpa 25% cta na importowane
samochody, a nastepnie grozba 25-50% cet na nabywcow rosyjskiej ropy
wywindowaty 31 marca notowania kruszcu do rekordowych 3128,1 USD/troz.
Inwestoréw dopingujq do zakupu ztota obawy przed negatywnym wptywem
wojen handlowych na gospodarke oraz skokiem inflacji. Zapasy metalu na
amerykanskiej gietdzie Comex regularnie poprawiajq rekord, natomiast aktywa
SPDOR Gold Trust osiqgnety poziom najwyzszy od czerwca 2023 r. Na przetomie
marca rynkowi kruszcu dodatkowo sprzyjaty spadki rentownosci amerykanskich
obligacji (w tym indeksowanych inflacjq) oraz ostabienie dolara. Cena metalu
wzrosta w marcu o 9%, a w Q1'25 zanotowata najlepszy od 1986 r. kwartalny
wynik +19%.

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Kwiecien rozpoczqt sie od wzrostu ceny ztota do rekordowych 3148,9 USD/troz
w przededniu zapowiedzianych przez D. Trumpa cet ,wzajemnych”. Po ich
ogtoszeniu (zaskakujgco wysokich) metal na poczqtku sesji 3 kwietnia poprawit
rekord drozejgc do 3167,6 USD/troz. Nie brakuje optymistycznych rewizji
prognoz powaznych graczy rynkowych, przewidujgcych m.in. wzrosty notowan
kruszcu do 3300 USD/troz na koniec roku w zwiqzku z ozywieniem popytu
ETF-6w oraz zwiekszonymi zakupami kruszcu przez banki centralne (ktore ma
szanse utrzymaé sie na podwyzszonym poziomie przez 3-6 lat). W skrajnym,
mato prawdopodobnym scenariuszu, zaktadajgcym m.in. zagrozenia dla
niezalezno$ci Fedu, notowania ztota mogq przed koncem 2025 r. przekroczyc
4200 USD/troz, a w horyzoncie 12M osiqggnq¢ poziom 4500 USD/troz.
Tymczasem rynek od konca marca jest mocno wykupiony: indeks sity wzglednej
RSI przekracza 70 pkt, a ostatnia materialna przecena miata miejsce na przetomie
lutego, gdy notowania ztota po przekroczeniu poziomu 2950 USD/troz obsunety
sie o ponad 120 dolaréw.
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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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