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W SKROCIE:
e Spadek notowan ropy z powodu rozméw pokojowych w sprawie Ukrainy
e Napiecia podazowe windujg cene miedzi do rekordowego poziomu

o Ztoto drozeje w $lad za rosngcymi szansami na obnizke stop Fed

ROPA NAFTOWA

W trzeciej dekadzie listopada pasmo konsolidacji notowan surowca przesuneto sie
w dot o okoto 2 dolary do przedziatu 61,6-63,8 USD/b. Powodem ostabienia byty
wznowione przez USA wysitki pokojowe w sprawie Ukrainy, ktore - w przypadku
powodzenia - mogq skutkowac¢ zniesieniem sankcji na Kreml. Ewentualna poprawa
dostepnosci rosyjskiej ropy moze sie przyczyni¢ do wzrostu globalnej nadwyzki
surowca. Listopad zamknat sie wynikiem -2,9% m/m; czwartym z rzedu spadkiem
ceny Brenta w ujeciu miesiecznym.

Symbolicznie wsparto rynek posiedzenie OPEC+ z 30 listopada. Kartel podtrzymat
plan niewielkiego zwiekszenia wydobycia w grudniu (+137 tys. b/d) i niezmiennej
produkcji ropy w 1926. Na poczqtku miesigca stabilizatorami notowan Brenta byty
napiecia na linii  USA-Wenezuela oraz ograniczona podaz surowca
z Kazachstanu wskutek ukrainskiego ataku na rosyjski terminal nad Morzem
Czarnym. Wizyta amerykanskich negocjatorow w Moskwie z 3 grudnia nie
przyniosta natomiast przetomu. Spready kalendarzowe w horyzoncie 12M sq
w backwardation sugerujgcym nieco napiety rynek surowca.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE

Brent 1M (USD/b, p.0$) Brent TM-7M (USD/b, 1.0$, odwr.)
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Zrédto: LSEG Workspace

W comiesiecznej ankiecie rynkowej Reutersa konsensus wzgledem Sredniej ceny
Brenta w 2026 przesungt sie z 63,2 USD/b do 62,2 USD/b. Prognozy 31 analitykdow
mieszczq sie w zakresie 55-68 USD/b. Szacunek nadwyzki rynkowej wzrost
z przedziatu 0,2-3 min b/d do 0,5-4,2 miln b/d. Niepewnos¢ bedq generowaty
napiecia geopolityczne i strategia OPEC+. W przypadku porozumienia pokojowego
Rosja-Ukraina niektorzy uczestnicy rynku spodziewajq sie spadku notowan Brenta
od 4 do 5 dolaréw. Z kolei ewentualna interwencja kartelu - redukcja wydobycia -
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jest prawdopodobna przy zejsciu ceny ropy na dtuzszy czas ponizej 55 USD/b.
W 2025 Brent kosztuje $rednio 68,7 USD/b.

MIEDZ

Po pazdziernikowym rekordzie notowan benchmarku LME 3M (11200 USD/t)
listopad przyniést uspokojenie na rynku metalu. Byt to jednak czwarty z rzedu
miesigc wzrostow ceny surowca - tym razem o 2,8% m/m do 11189 USD/t.
28 listopada benchmark nieco poprawit historyczny szczyt, wsparty silnym popytem
na surowiec w USA oraz zapowiedziq obnizenia produkcji metalu w 2026 przez
czotowe chinskie huty o ponad 10%. Wytworcy zamierzajg w ten sposéb walczyé
z negatywnymi marzami TC/RC, ktore sq pochodng napietej podazy surowca
i wzrostu mocy produkcyjnych w Panstwie Srodka.

Podczas sesji 3 grudnia miedz zdrozata do rekordowych 11540 USD/t. Do skoku
notowan przyczynit sie pokazny, przekraczajgcy 50 tys. ton, ubytek dostepnej miedzi
(live warrants) z magazynéw LME. Na pogarszajgcq sie dostepno$¢ metalu
wskazywat spread 0-3M na londynskiej gietdzie, ktory w trzeciej dekadzie listopada
przeszedt w backwardation, siegajqce aktualnie 90 USD/t (rekord z 2021 powyzej
1100 USD/t). W magazynach LME znajduje sie 105 tys. ton surowca, najmniej od
lipca br.

Zdaniem niektorych uczestnikow rynku notowania miedzi mogq kontynuowaé
wzrost w kierunku 12 tys. USD/t. Przybywa byczych, dtugoterminowych prognoz
cenowych, np. do 13 tys. USD/t w horyzoncie grudnia przysztego roku.
W odniesieniu do 1h26 przewidywany jest wzrost notowan miedzi do 12,5 tys. USD/t
oraz $rednia cena na poziomie 10710 USD/t. Pojawiajq sie opinie, ze po nadwyzce
surowca z 2025 nalezy w przysztym roku oczekiwaé zbilansowanego rynku
z powodu ograniczonej podazy metalu oraz strukturalnego popytu zwigzanego
z transformacjq energetyczng. W 1h26 dodatkowym, pozytywnym katalizatorem
rynkowym moze byé¢ zwiekszone zapotrzebowanie na miedz w USA w zwiqzku
z ewentualnym ctem na import surowca.

Zt0TO

Kruszec w listopadzie zdrozat o 5,7% m/m do 4230 USD/troz, notujgc czwarty
z rzedu miesiqgc wzrostow. Skokiem o 16% m/m pobito je srebro, ktére podczas
ostatniej sesji listopada ustanowito rekord cenowy na poziomie 56,5 USD/troz.
W pierwszych dniach dnia grudnia go poprawito - nowy wynosi niemal 59 USD/troz.

Wuykres 2 - Cena ztota vs. warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut

Ztoto spot (USD/troz, p.os) Indeks USD (pkt, 1.0S)
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Cena miedzi ustanawia rekord

powyzej 11,5 tys. USD/t z powodu
napietej podazy surowca i planu
zmniejszenia produkgcji przez chinskie
huty; mozliwa dalsza aprecjacja metalu

Listopad czwartym z rzedu miesigcem
aprecjacji ztota, kruszec drozeje w $lad
za rosngcymi szansami na obnizke stop
Fed w grudniu
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W ubiegtym miesigcu symbolicznie ostabit sie dolar, lecz gtownym katalizatorem
aprecjacji ztota byt wzrost szans na obnizki stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Wedtug CME FedWatch jeszcze w drugiej dekadzie listopada
prawdopodobienstwo redukcji przez FOMC stop na posiedzeniu 10 grudnia wynosito
30%. Stabsze dane makro z USA i gotebie wypowiedzi cztonkdw Rezerwy Federalnej
wywindowaty je pod koniec ubiegtego miesigca do 87%. W pierwszych dniach
grudnia szanse bliskiego spadku stop Fed pozostaty podwyzszone, a notowania
zZtota poruszaty sie w przedziale 4162-4264 USD/troz.

Kolejni uczestnicy rynku z Wall Street pozytywnie postrzegajq dtugoterminowe
perspektywy ztota - w odniesieniu do przysztego roku pojawity sie prognozy $redniej
ceny kruszcu w przedziale 4450-4750 USD/troz. Poziom 5 tys. USD/troz moze zostaé
osiqgniety w 4926, a w odniesieniu do 2027 przewidywany jest wzrost ceny metalu
do 5150 USD/troz. Popyt na kruszec majg generowa¢ banki centralne
i ETF-y. Zagrozeniem dla byczych scenariuszy moze by¢ polityka pieniezna Fed - do
konca kadencji ). Powella w maju przysztego roku najprawdopodobniej ostrozna.
Poziomy wspar¢ na rynku ztota wskazywane sq w przedziale 3700-3900 USD/troz.

Cze$¢ uczestnikow rynku przewiduje
w przysztym roku wzrost ceny metalu
do 5 tys. USD/troz, wsparcia

w przypadku ewentualnego ostabienia
w przedziale 3700-3900 USD/troz



(w0

Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa
email: pkoresearch@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl
Biuro Strategii Rynkowych bsr@pkobp.pl
Mariusz Adamiak, CFA (Dyrektor Biura) mariusz.adamiak@pkobp.pl 22 58032 39
dr Stawomir Bembenik, CFA (Rynek Stopy Procentowej)  slawomir.bembenik@pkobp.pl 22 580 32 39
dr Mirostaw Budzicki (Rynek Stopy Procentowej) miroslaw.budzicki@pkobp.pl 22 5218794
Andrzej Kiedrowicz (Rynek Walutowy) andrzej.kiedrowicz@pkobp.pl 722 020 635
Tomasz Marek (Rynek Walutowy) tomasz.marek@pkobp.pl 785 065 512
Tomasz Niewinski (Rynek Surowcowy) tomasz.niewinski@pkobp.pl 696 406 889

Materiat zostat ukonczony 3 grudnia 2025.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie
posredniczy 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 ogoélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykow zawarte w
Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposob niezalezny i mogq ulega¢ zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélno$ci fundamentalne;j,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogq wywierac
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 okreélania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy
wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego
instrumentu finansowego; gtéwne stabosci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujqcych historyczne ksztattowanie sie
cen i innych parametréw rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przeszto$ci nie muszq powtorzyc sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczacych wymienionych metodologii zalecany
jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Pafstwa. 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 umoéow
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, warunkow i
skutkéw prawnych, ksiegowych i podatkowych transakgji, wptywu czynnikdéw rynkowych na warto$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgcji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytqgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250
000 000 zt.
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