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e Brent, po korekcie, wraca powyzej 70 USD/b Tomasz Niewinski

o Miods . .. tomasz.niewinski@pkobp.pl
Miedz drozeje w poblize 10 tys. USD/t £ 2252181 65

e Ztoto pierwszy raz w historii przekracza prog 3000 USD/troz

Ropa naftowa

Korekta z przetomu minionego miesigca, do ktorej przyczynit sie OPEC+ decyzjq  Niewielkie odbicie notowan ropy

o redukji cie¢ wydobycia surowca, wygasta 5 marca na najnizszym od grudnia PO gtebokiej korekcie - Brent

2021 r. poziomie 68,3 USD/b. Kolejne dni przyniosty niewielkie, kontrarianskie droze’eWOkOI'.ce .72 USD/t.’.
- o . . . wskutek zaognienia sytuacji na

odbicie na silnie wyprzedanym rynku (RSI ponizej 30 pkt), wsparcia udzielity  gjiskim Wschodzie

branzowe dane z USA sugerujgce zwiekszony popyt na paliwa. Potencjat

wzrostowy byt jednak ograniczony - rynkowi cigzyty obawy o spowolnienie

gospodarcze wywotane wojnami  handlowymi, skutkujgce  spadkiem

zapotrzebowania na energie. Notowania surowca wyrwata z letargu eskalacja

sytuacji na Bliskim Wschodzie (m.in. ataki USA na Jemen oraz Izraela w Strefie

Gazy), ktora wywotata skok ceny Brenta w okolice 72 USD/t w dniach

17-18 marca. Podczas kolejnej sesji notowania surowca naruszyty od gory

poziom 70 USD/b w nastepstwie uzgodnionego przez D. Trumpa z prezydentem

Rosji czesciowego, 30-dniowego rozejmu w Ukrainie. W ocenie inwestorow

ro$nie prawdopodobienstwo rozluznienia amerykanskich sankcji natozonych na

Kreml, a przerwa w ukrainskich atakach na rosyjskq infrastrukture energetyczng

moze doprowadzi¢ do wzrostu dostaw surowca z Rosji.

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

Problematyczna jest takze popytowa strona rynku - Miedzynarodowa Agencja  IEA prognozuje solidng nadpodaz
Energetyczna (IEA) obnizyta tegoroczng prognoze globalnego zapotrzebowania ~ surowca w 2025 r., EIA oczekuje
na surowiec i spodziewa sie nadprodukgji rzedu 600 tys. b/d (a nawet 1 min b/d ~ FozluZnienia bilansu rynkowego
04li OPEC ik dobucie i bedzie niezd l p K w dalszej czesci roku i

jesli + zwiekszy wydobycie i bedzie niezdyscyplinowany). Perspektywa sredniorocznej ceny Brenta
stabszego od oczekiwan wzrostu $wiatowego popytu na rope i zaskakujaca  powyzej 74 USD/b

decyzja o podniesieniu przez kartel produkcji od kwietnia sktonita niektorych

graczy rynkowych do rewizji w dot prognoz cenowych. Amerykanski

Departament Energii (EIA) w horyzoncie potowy roku oczekuje natomiast spadku
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Swiatowych zapaséw surowca z powodu zmniejszonej podazy z lranu
i Wenezueli oraz wzrostu notowan Brenta przed Q325 do 75 USD/b.
W odleglejszym terminie redukcja cie¢ wydobycia w gronie OPEC+ oraz wzrost
produkcji poza kartelem przyczyniq sie do odbudowy globalnych zapaséw ropy
i wywrq presje na cene surowca. Wedtug EIA w 2025 r. Brent bedzie Srednio
kosztowat 74,2 USD/b, a w przyszlym roku 68,5 USD/b. YTD $rednia notowan
ropy przekracza 75 USD/b.

Miedz

Koncowka pierwszej dekady miesigca przyniosta realizacje zyskéw po wzroScie
notowan metalu 6 marca powyzej 9700 USD/t (rekord YTD) w nastepstwie
zapowiedzi stymulacji gospodarek chinskiej i niemieckiej oraz ostabienia dolara.
Nastroje rynkowe na poczqtku miesiqgca poprawit takze D. Trump odraczajgc o
miesigc 25% cta na produkty z Meksyku i Kanady w odniesieniu do branzy
motoryzacyjnej.

Podczas sesji 11 marca notowania benchmarku LME 3M odbity sie z okolic
9450 USD/t do niemal 9680 USD/t z powodu nawrotu stabosci dolara i
topniejgcych zapaséw surowca na londynskiej gietdzie. Indeks USD znizkowat do
poziomu sprzed prawie 5 miesiecy, natomiast na LME metalu dostepnego (on
warrant) byto najmniej od czerwca ub.r., a jego udziat w catkowitych zapasach
zszedt w poblize 50% z ponad 96% w lutym. Niewiele surowca z LME pokrywa
sie ze specyfikacjg CME, spadek zapasow na londynskiej gietdzie jest zatem
elementem rekonfiguracji fancuchéw dostaw metalu.

Przez kolejne dni miedz kontynuowata zwyzke, wsparta aprecjacjg surowca na
gietdzie w USA. Amerykanscy konsumenci metalu przyspieszajq zakupy z
powodu ewentualnego wejscia w zycie cta importowego - 12 marca sekretarz
handlu H. Lutnick oznajmit, ze miedz trafi obok stali i aluminium na liste
surowcow objetych przez D. Trumpa protekcjonistycznymi politykami. Podczas
sesji 19 marca czerwony metal na CME kosztowat 5,1 USD/Ib, najwiecej od
10 miesiecy, natomiast miedZz w Londynie zdrozata do 9998 USD/t - poziomu z
pazdziernika ub.r. Premia ptacona za amerykanski metal wzgledem brytyjskiego
ustanowita rekord w poblizu 1260 USD/t. Czotowy kontrakt z CME zyskat w tym
roku ponad 27%, zas MTD 12%; benchmark LME odpowiednio 14% i niemal 7%.

Jeden z najwiekszych graczy rynkowych podniést prognoze ceny miedzi w
horyzoncie 0-3M z 8,5 tys. USD/t do 10 tys. USD/t na bazie m.in. zwiekszonego
importu surowca do Stanoéw Zjednoczonych. Napiecia podazowe na rynku
fizycznym poza USA mogq utrzymac sie przez Q2'25, przejsciowo tagodzqc
potencjalnie negatywny w odleglejszym terminie wptyw amerykanskich cet na
Swiatowq gospodarke, branze i cene surowca. Inny z najwiekszych bankow z
Wall Street oczekuje wzrostu zapaséw na CME do co najmniej 300-400 tys. ton
przed koncem Q3'25 (aktualnie 93 tys. ton), spadku dostepno$ci surowca poza
USA i $redniej ceny benchmarku LME 3M w Q3’25 na poziomie 10,2 tys. USD/t.
Niektorzy brokerzy z LME uwazajq jednak, ze obserwowana ostatnio aprecjacja
metalu, silnie wsparta arbitrazem CME-LME, ma kruche podstawy.

Ztoto

W drugiej dekadzie marca, po przejSciowej konsolidacji w przedziale
2880-2930 USD/troz, kasowa cena kruszcu wznowita kurs na pétnoc. Gtownym
katalizatorem tegorocznej aprecjacji ztota jest intensyfikowana przez D. Trumpa
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wojna celna, pogarszajgca perspektywy Swiatowego wzrostu gospodarczego
(nie pomijajgc USA - w ubiegtym tygodniu S&P 500 zanotowat korekte).
Dodatkowym wsparciem stuzq okresowo nasilajqce sie (np. ostatnio na Bliskim
Wschodzie) napiecia geopolityczne. Sprawa wywotanej przez Rosje wojny z
Ukraing jest daleka od finalnego rozwigzania mimo po$piesznych dziatan
mediacyjnych USA. W tak niestabilnym otoczeniu, ignorujgc odbicie indeksu
dolara oraz rentownosci amerykanskich obligacji, notowania ztota podczas sesji
14 marca pierwszy raz w historii przekroczyty poziom 3 tys. USD/troz.

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

Kolejne rekordy cenowe padty w dniach 18 i 19 marca, jeszcze przed decyzjq
FOMC. Rezerwa Federalna nie zaskoczyta inwestoréw - stopy pozostaty w
przedziale 4,25-4,5% - lecz wsparta rynek kruszcu sygnalizujgc obnizke w tym
roku kosztéw pienigdza o 50 pb. Wieczorem 19 marca cena ztota ustanowita
historyczny szczyt na poziomie 3052 USD/troz.

Wsrdd najwiekszych graczy rynkowych, jeszcze przed posiedzeniem Rezerwy
Federalnej, pojawity sie rewizje do gory Srednioterminowych prognoz notowan
ztota do 3100-3300 USD/troz. Inwestorzy liczq na wciqz solidny popyt ze strony
bankéw centralnych; niewykluczony jest dalszy przyrost aktywéw w ETF-ach
oraz (rekordowych juz) zapasow kruszcu na gietdzie Comex. Czujno$¢ powinno
wzbudzi¢ silne wykupienie rynku (RSI powyzej 74 pkt) i brak ewidentnej realizacji
zyskow po przekroczeniu istotnego psychologicznie poziomu 3 tys. USD/troz.
W marcu kruszec zdrozat o niemal 7%, od poczgtku roku zyskat ponad 16%.
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BIURO STRATEGII RYNKOWYCH

PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 225217599

f: 22 52176 00

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA t: 22 580 32 39 mariusz.adamiak@pkobp.pl
Rynek Stopy Procentowej

dr Mirostaw Budzicki t:22 521 87 94 miroslaw.budzicki@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t:22 521 81 65 tomasz.niewinski@pkobp.pl

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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