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Ropa naftowa

Brent zakonczyt rok 2024 na poziomie 74,6 USD/b wynikiem -3,1% r/r. Byt to
drugi z rzedu rok spadkoéw ceny surowca po przecenie o ponad 10% w 2023 r.
Rozczarowat popyt na rope ze strony Chin, solidnie zwiekszyli wydobycie
producenci spoza grona OPEC+.

Nowy rok rozpoczgt sie wybiciem Brenta z konsolidacji w poblize 77 USD/b,  Notowania ropy wybijajq sie z

nastroje rynkowe poprawit prezydent Chin Xi Jinping deklarujgc w 2025 r.  konsolidacji; nowy pakiet

wsparcie dla wzrostu gospodarczego. 10 stycznia cena ropy pierwszy raz od amerykanskich sankcji natozonych
o ) . C na Rosje winduje cene benchmarku

pazdziernika ub.r. przekroczyta 80 USD/b po informacji o natozeniu przez USA 45 niemal 83 USD/b, poziomu z

szerokiego pakietu sankcji na rosyjski sektor energetyczny. 15 stycznia  lipca ub.r.

notowania Brenta zdrozaty do 82,6 USD/b, poziomu z lipca ub.r., dodatkowo

wsparte najnizszymi od 2022 r. zapasami surowca w USA (uwage inwestorow

przykut zwtaszcza silny eksport). Uzgodnione finalnie przez lzrael i Hamas

zawieszenie broni byto na dalszym planie. Skok ceny surowca od lokalnego dotka

z grudnia (70,9 USD/b) wynidst 16,6%.
Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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Zrodto: LSEG Eikon

Zdaniem Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (IEA) nowa runda sankcji moze
istotnie zaktoci¢ podaz rosyjskiego surowca, aczkolwiek organizacja na razie nie
zmienita prognozy w odniesieniu do tegorocznego wydobycia ropy w Rosji.
Wedtug IEA w grudniu rosyjska produkcja surowca wyniosta 9,3 min b/d,
natomiast eksport 4,6 min b/d. Sankcje obejmujg m.in. niemal 160 tankowcow,
w tym wiele statkow nalezgcych do tzw. ,floty cieni” - wedtug niektorych zrodet
zaangazowanych w transport 1,7 min b/d rosyjskiej ropy i paliw. W najnowszym,
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comiesiecznym raporcie rynkowym IEA nie poruszyta jednak tematu ewentualnej
globalnej nadwyzki rynkowej w 2025 r., szacowanej w grudniu na 950 tys. b/d.

W zwigzku z sankcjami niektorzy gracze spodziewajq sie nizszej o kilkaset tys.
b/d, niewielkiej juz gorki na $wiatowym rynku surowca w 2025 r. Istotna bedzie
reakcja OPEC+ - gdzie nie brakuje wolnych mocy produkcyjnych - oraz samej
Rosji, zdolnej omija¢ restrykcje. Pojawity sie kilkudolarowe rewizje do gory
tegorocznych prognoz cenowych Brenta, np. z 70 do 73 USD/b. Zdaniem
niektorych uczestnikow rynku notowania w okolicach 80 USD/b juz dyskontujq
perspektywe bardziej napietej podazy, a dalsze wzrosty wymagatyby ozywienia
popytu. Prognoza amerykanskiego Departamentu Energii, opublikowana tuz
przed ogtoszeniem sankcji, zaktada w 2025 r. $redniq cene Brenta spot na
poziomie 74 USD/b. Agencja przewiduje spadek notowan surowca od potowy
2025 do konca 2026 r. Wedtug ankiety rynkowej Reutersa z konca grudnia
konsensus w odniesieniu do tegorocznej $redniej ceny Brenta wynosi
74,3 USD/b. W 2024 r. benchmark kosztowat $rednio 79,9 USD/b.

Miedz

Pod koniec ubiegtego roku inwestorzy z rynku metalu nastroje mieli minorowe -
w trakcie sesji 31 grudnia notowania benchmarku LME 3M obsunety sie do
8757 USD/t, poziomu najnizszego od ponad czterech miesiecy. Aprecjacja w
skali roku wyniosta skromne +2,4% (zamkniecie 8768 USD/t) i byta praktycznie
powtorkq wyniku z 2023 r. (+2,2%).

W 2025 r. miedz do pewnego stopnia uniezaleznita sie od umacniajgcego sie
dolara i 6 stycznia wrdcita powyzej 9 tys. USD/t, wsparta (dementowanymi
nastepnie przez D. Trumpa) doniesieniami Washington Post o selektywnym
charakterze zapowiadanych przez prezydenta-elekta cet. Wzrost 13 stycznia
indeksu USD do poziomu najwyzszego od ponad dwoch lat na bazie perspektywy
ograniczonych cie¢ stop Fed nie zaktocit aprecjacji metalu. Z kolei 15 stycznia
nizszy od oczekiwan odczyt inflacji bazowej CPl w USA ostabit dolara i postat
cene surowca powyzej 9200 USD/t, po raz pierwszy od ponad miesigca.

Srednioterminowe losy rynku miedzi bedq uzaleznione od polityki celnej
przysztego prezydenta Stanéw Zjednoczonych - Donalda Trumpa - oraz kondyc;ji
chinskiej gospodarki, w tym efektywnosci pakietow stymulacyjnych. Trump w
trakcie kampanii prezydenckiej zapowiedziat obtozenie chifiskiego importu ctami
przekraczajgcymi 60%. Zdaniem jednego z wiekszych bankéw inwestycyjnych
prawdopodobienstwo pojawienia sie 10-proc. cta rynek szacuje na 10%, za$
niekorzystne otoczenie rynkowe moze skutkowac¢ znizkqg ceny metalu w Q1'25 do
8500 USD/t. S&P Global Commodity Insights spodziewa sie w H1'25 presji ze
strony silnego dolara oraz potencjalnego spadku popytu na koncentrat miedzi.
W odniesieniu do catego roku firma przewiduje $rednig cene benchmarku na
poziomie 9734 USD/t.

Ztoto

Dzien po jastrzebiej obnizce Fed z 18 grudnia (-25 pb do 4,25-4,50%) kasowe
notowania metalu zeszty do poziomu 2582,6 USD/troz, najnizszego od drugiej
potowy listopada. Dane o spowolnionym tempie wzrostu cen w USA (deflator
PCE) pomoghy kruszcowi w utrzymaniu sie powyzej technicznej bariery
2600 USD/troz na koniec sesji 20 grudnia. Ubiegty rok metal zakonczyt na
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poziomie 2623,8 USD/troz najlepszym od 14 lat wynikiem +27,2%. Byta to druga
z rzedu dwucyfrowa aprecjacja r/r po +13,1% w 2023 .

Mimo wzrostu indeksu dolara oraz rentownosci obligacji USA (np. 10-latek) do
poziomow z lat 2022-2023, notowania kruszcu dotarty 10 stycznia w poblize
2700 USD/troz. Sita rynku metalu - zwhaszcza w obliczu dobrych figur z USA -
ttumaczona byta niepewnosciqg generowanq przez potencjalnie inflacjogenng
polityke celng prezydenta-elektra D. Trumpa, ktéry obejmie stanowisko 20
stycznia. Pierwszq potowe miesigca ztoto zakonczyto na poziomie
2695,8 USD/troz. Od lokalnego dotka 2536,7 USD/troz z 14 listopada kruszec
porusza sie w trendzie bocznym, skoki notowan wygasaty w przedziale
2721-2726 USD/troz.

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

Przed silniejszymi wzrostami rynek powstrzymuje kurczqca sie skala
oczekiwanych w 2025 r. obnizek stop Fed. Restrykcyjne stanowisko FOMC nie
musi automatycznie by¢ grozne dla ztota - pytanie jak bedq ksztattowaty sie
oczekiwania inflacyjne i realna stopa procentowa w USA (nizsza poprawia
atrakcyjnos¢  kruszcu). Niektorzy z powazniejszych graczy rynkowych
zrewidowali jednak swoje prognozy, np. przesuwajqc termin oczekiwanego
przebicia technicznego poziomu 3 tys. USD/troz z grudnia br. na Q2'26. Cho¢
rozczarowywaé moze popyt ze strony ETF-6w, zakupy bankéw centralnych majq
wciqz stuzy¢ wsparciem. Zdaniem branzowej organizacji World Gold Council
(WGC) w 2025 r. kluczowe czynniki rynkowe takie jak globalny wzrost
gospodarczy, rentownosci obligacji oraz inflacja majq sprzyja¢ aprecjacji
kruszcu, aczkolwiek jej skala bedzie ograniczona.

Materiat zostat ukofczony 15 stycznia 2025 r.

Stabnie bycze nastawienie

(&

Bank Polski

niektérych graczy rynkowych,

maleje oczekiwana skala ¢

ie¢ stop

Fed; otoczenie rynkowe zdaniem
WGC wciqz pozytywne, lecz

potencjat wzrostowy ztota
ograniczony

Strona 3/4



SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY ﬁ

Biuro Strategii Rynkowych
luro strategii kKynkowy Bank Polski

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
Marek Jezierski 225217599 marek.jezierski@pkobp.pl
Tomasz Marek 225217599 tomasz.marek@pkobp.pl
Rynek Walutowy

Andrzej Kiedrowicz t:22 521 68 91 andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl
Tomasz Marek t:22 5217599 tomasz.marek@pkobp.pl

Rynek Surowcowy
Tomasz Niewinski t: 22521 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 ogoélnodostepnych zrédet informacji o
charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i
mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
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$ciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda
rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego;
gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq, przydatng
w szczegblnosci w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqgcych 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 zaktadoweqo 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 Warto$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, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartosé
inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko
zwigzane z danq transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej
sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo
nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII
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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