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¢ Celne wojny Donalda Trumpa - reakcje rynkéw surowcowych

1 lutego prezydent USA Donald Trump ogtosit cta na import z Meksyku, Kanady
i Chin, zarzucajgc generujgcym niemal potowe handlu zagranicznego partnerom
m.in. niedostatecznq walke z trafiajgcym do Standéw Zjednoczonych fentanylem.
Wiekszos$¢ towaréw z Meksyku i Kanady objetych zostata 25-procentowym
ctem, kanadyjskie produkty energetyczne stawkg 10%. Na Chiny natozono
(dodatkowe) cto w wysokosci 10%.

Regulacje miaty wej$¢ w zycie 4 lutego, natomiast dzien wczes$niej Biaty Dom
uzgodnit z wtadzami Meksyku i Kanady zawieszenie taryf na 30 dni. Chiny, poza
deklaracjq zgtoszenia sprawy do Swiatowej Organizacji Handlu, zareagowaty
m.in. obowigzujgcymi od 10 lutego ctami na amerykanskq rope (stawka 10%),
wegiel oraz LNG (15%).

Notowania ropy oraz ztota na $wiatowych gietdach:

Brent ICE 1M (USD/b, RHS)
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Reakcje rynkéw surowcowych na decyzje amerykanskiej administracji byty
zréznicowane. Brent kontynuowat zapoczqtkowane w potowie stycznia
ostabienie, gdy po kolejnych amerykanskich sankcjach na Rosje dotart w poblize
83 USD/b. Nastroje rynkowe popsuto wezwanie D. Trumpa do obnizenia ceny
surowca przez Arabie Saudyjskq i OPEC oraz obawy inwestoréw o negatywny
wptyw wojen celnych na $wiatowg gospodarke i popyt na rope. 4 lutego
notowania Brenta pierwszy raz od poczqgtku stycznia naruszyty techniczny
poziom 75 USD/b, schodzqgc w okolice 50-dniowej $redniej kroczqcej. Wynik YTD
oscyluje wokot zera. W ankiecie rynkowej Reutersa z konca stycznia konsensus
wzgledem $redniej ceny Brenta w 2025 r. wynosi 74,6 USD/b. Niewykluczony w
tym roku jest trend boczny: wsparcia notowaniom surowca udzielg napiecia
geopolityczne i sankcje USA na Rosje, natomiast staby popyt Chin i obawy o
nadpodaz bedq cigzyty rynkowi. 3 lutego spotkat sie OPEC+ i pozostawit bez
zmian plan wycofywania sie od kwietnia z cie¢ wydobycia surowca w
comiesiecznym tempie +140 tys. b/d. Obtozenie przez Chiny ctem amerykanskiej
ropy nie bedzie miato wiekszego wptywu na rynek - w styczniu Panstwo Srodka
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sprowadzato z USA 193 tys. b/d, stanowigcych mniej niz 2% catkowitego importu
surowca.

Miedz, w reakcji na silne umocnienie dolara, staniata na poczqgtku sesji 3 lutego
do 8915 USD/t, poziomu najnizszego od prawie miesigca. Zejscie indeksu USD z
lokalnego szczytu oraz ugody USA z Meksykiem i Kanadg wywindowaty
notowania metalu na koniec sesji powyzej 9100 USD/t. 4 lutego optymizm
rynkowy przygasity odwetowe cta Chin oraz kiepskie dane z Panstwa Srodka.
Inwestorzy spodziewajq sie podwyzszonej zmienno$ci rynkowej; niewielkim
pocieszeniem jest fakt, Ze zapowiadany przez D. Trumpa scenariusz
60-procentowych cet na Chiny (na razie) sie nie zmaterializowat. Wedtug
styczniowej ankiety Reutersa uczestnicy rynku oczekujg w tym roku $redniej
kasowej ceny miedzi z LME na poziomie 9358 USD/t. Globalny rynek metalu ma
zanotowa¢ w 2025 r. niewielkg nadwyzke. Niektorzy gracze nie wykluczajq
spadku notowan surowca do 8500 USD/t w $rednim terminie. Interesujgce moze
by¢ zachowanie chinskich inwestoréow po powrocie 5 lutego z tygodniowe;j,
NOWOrocznej przerwy.

Ewidentnym beneficjentem niepewnosci zwigzanej z wptywem wojen celnych na
Swiatowq gospodarke i trendy inflacyjne jest ztoto, co obrazuje pokazny wzrost
zapasoéw metalu w minionych tygodniach na gietdzie COMEX. 31 stycznia
kasowa cena kruszcu pierwszy raz w historii przekroczyta poziom 2800 USD/troz,
a podczas kolejnych dwoch sesji poprawiata rekord - aktualny wynosi
2837 USD/troz. Pojawiajg sie prognozy wzrostu notowan metalu do
3000 USD/troz w horyzoncie 6-12 miesiecy; w sondazu Reutersa z konca
stycznia konsensus wzgledem $redniej ceny kruszcu w 2025 r. wynosi
2737 USD/troz. Rynek bedq wspieraty ryzyka geopolityczne, gospodarcze i
inflacyjne; silny dolar i ograniczone ciecia stop Fed pozostang na dalszym planie.
Cena ztota wzrosta od poczgtku roku o 8%, miedzi o 4%.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq PKO BP S.A. (Bank).
BSR nie zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie 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 Zrodet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w spos6b niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w
szczegolnosci fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej
danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy
wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegélnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza
obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i
wzglednego przewarto$ciowania lub niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych;
gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktore nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w
konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okre$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na
dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej
opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentaryczno$¢ i opéznienie danych
bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegolnosci w  identyfikowaniu
krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okre$lenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy;
gtéwne stabosci: zjawiska z przesztoSci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwo$ci dotyczqcych
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 rowniez posiada¢
je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
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 korzys$ci i ewentualnych strat, warunkéw i skutkdw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw
rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze
swoimi doradcami podjqé ryzyko zwigzane z danqg transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq przedmiotem mogq
by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektorych Klientow. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgcji, okresu inwestycji i
wielko$ci zaangazowanych $rodkow kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy,
XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.

Materiat zostat ukonczony 4 lutego 2025 r. o godz. 15.

(&

Bank Polski

Strona 3/3


mailto:tomasz.marek@pkobp.pl
mailto:tomasz.marek@pkobp.pl

