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SYTUACJA NA RYNKACH SUROWCOW W MIJAJACYM TYGODNIU:

Miniony tydzieh na rynku ROPY NAFTOWEJ przyniost kontynuacje zwyzek cen ropy naftowej. Notowania
amerykanskiej ropy WTI pod koniec tygodnia oscylowaty w okolicach 64,00-64,50 USD za barytke, natomiast
cena europejskiej ropy Brent przekroczyta wyraznie poziom 70 USD za barytke. Ceny obu gatunkéw ropy
osiggnety wiec kolejne tegoroczne maksima.

Strone popytowag na rynku ropy nadal wspieraty ciecia produkcji ropy w OPEC, konflikty wewnetrzne w Libii
i Wenezueli, a takze niezte dane makro w Stanach Zjednoczonych. Niemniej, coraz wiecej czynnikow
sprzyjato takze niedzwiedziom — wsréd nich byt kolejny duzy wzrost zapaséw ropy naftowej w Stanach
Zjednoczonych, obnizenie prognoz globalnego wzrostu gospodarczego przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, a takze deklaracja Rosji o prawdopodobnej rezygnacji z udziatu w porozumieniu naftowym w
drugiej potowie br. i, w rezultacie, 0 zamiarze zwigkszenia produkcji ropy w tym kraju.

Niewiele zmienita sie natomiast sytuacja na rynku GAZU ZIEMNEGO, gdzie notowania w minionym tygodniu
utknety w konsolidacji. W rezultacie, cena tego surowca w Stanach Zjednoczonych poruszata sie w okolicach
2,64-2,72 USD za min BTU.

Miniony tydzien przynidst dalszy cigg nerwowej konsolidacji na wykresie cen MIEDZI. Notowania tego metalu
w Stanach Zjednoczonych dynamicznie wzrosty na poczatku i na koncu tygodnia, jednak w miedzyczasie
dominowata strona podazowa. Pod koniec tygodnia najwiekszym wsparciem dla kupujgcych na wykresie
miedzi byly informacje o wzroscie importu tego surowca do Chin w marcu w ujeciu mdm, a takze pigtkowa
stabo$¢ amerykanskiego dolara. Niemniej, brak konkretnych wynikow rozméw pomiedzy USA a Chinami w
sprawie konfliktu handlowego ograniczajg potencjat wzrostowy cen tego metalu.

W przypadku metali szlachetnych, pierwsza potowa tygodnia byta wzrostowa na wykresach ZLOTA oraz
SREBRA, jednak w czwartek nastapito gwattowne tgpniecie cen obu kruszcow w dot, niwelujgce z nawigzka
wczesniejsze wzrosty, a wynikajgce w duzej mierze z czwartkowej sity USD. Natomiast ceny PLATYNY oraz
PALLADU poruszaty sie w konsolidaciji.

Na wykresach KUKURYDZY, SOl oraz PSZENICY miniony tydzieh byt mato wyrazisty i zakohczyt sie w
miare neutralnie. Informacje o handlu zagranicznym Chin nie miaty wiekszego przetozenia na ceny: co
prawda import soi do Chin w marcu wzrést w ujeciu mdm, jednak wyraznie spadt w ujeciu rdr.

Na rynkach soft commodities panowaty raczej minorowe nastroje. Ceny BAWELNY oraz KAKAO w Stanach
Zjednoczonych zakonczyty tydzieh na niewielkich minusach, sytuacja na CUKRZE byta neutralna, natomiast
cena KAWY arabica w USA powrdcita do dynamicznych spadkéw.
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TEMAT TYGODNIA: ROPA NAFTOWA | POLITYKA

Ostatnie miesigce na rynku ropy naftowej uplywaty pod znakiem systematycznego wzrostu cen tego
surowca. Niemniej, za tym spokojnym trendem wzrostowym kryty sie burzliwe wydarzenia polityczne w
niektérych krajach produkujgcych rope naftowg. Pierwszy kwartat br. dobitnie pokazat, jak wazne sag
wydarzenia polityczne w kontekscie ksztattowania sie cen ropy naftowej.

Polityka rzadzi rynkiem ropy naftowej od dziesiecioleci. O ile w pierwszej potowie XX wieku globalnym
rynkiem tego surowca trzesty wielkie spotki amerykanskie oraz brytyjskie, to powstanie kartelu OPEC w 1960
roku zmienito uktad sit na swiecie w kontekscie ropy naftowej. OPEC stat sie ogromng sitg na rynku ropy
naftowej — obecnie odpowiada on za okoto jedng trzecig globalnej produkcji ropy, a w przesztosci ten udziat
byt jeszcze wiekszy.

Chociaz w XXI wieku znaczenie kartelu wydawato sie stabng¢ — zwtaszcza w kontekscie trwajgcej w Stanach
Zjednoczonych rewoluc;ji tupkowej — to OPEC dat o sobie wyraznie zna¢ w ostatnich latach. Po gwattownych
przecenach ropy naftowej w 2014 i 2015 roku, to wlasnie kartel wzigt na swoje barki misje stabilizowania
notowan ,czarnego ztota”, podpisujgc porozumienie naftowe, narzucajgce limity wydobycia tego surowca na
poszczegodlne kraje. Do porozumienia dotgczyta takze Rosja i kilka innych panstw spoza OPEC. Limity
produkcji ropy wprowadzone zostaty takze w pierwszej potowie biezgcego roku, ze wzgledu na dynamiczne
spadki cen ropy w IV kwartale 2018 roku.

Wzajemne relacje trzech najwiekszych producentéw ropy naftowej — Stanéw Zjednoczonych, Rosji oraz
Arabii Saudyjskiej — od zawsze byty niezwykle istotne dla ksztattowania sie notowan ropy naftowej. Niemniej,
takze wydarzenia polityczne w mniejszych krajach potrafig wptywac na ceny tego surowca.

Ostatnie miesigce obfitujg w przykfady tego typu zaleznosci. Inwestorom na rynku ropy naftowej mocno data
sie we znaki trudna sytuacja w Wenezueli. Kraj ten pogrgzony jest w chaosie politycznym i gospodarczym,
na czym cierpi tamtejszy sektor wydobywczy. W tym roku wydobycie ropy naftowej w Wenezueli zeszto
ponizej 1 min barytek dziennie, czyli do wieloletnich miniméw. Wydarzenie polityczne w Wenezueli majg
wymiar nie tylko lokalny, ale takze globalny, poniewaz Stany Zjednoczone i Rosja nie kryjg swojego poparcia
dla poszczegdlnych, rywalizujgcych ze sobg opcji politycznych.

Polityka od lat wptywa takze na sektor naftowy w Libii. Od czaséw arabskiej wiosny z 2011 roku, w tym kraju
trwa nieustanna walka o wtadze, a sektor wydobywczy jest niezwykle niestabilny. Przerwy w funkcjonowaniu
punktéw wydobycia na polach naftowych, ropociggéw czy tez portéw eksportowych staty sie bardziej regutg
niz wyjagtkiem. W ostatnich tygodniach konflikt wewnetrzny w Libii sie zaostrzyt. Wedtug szefa libijskiej
panstwowej National Oil Company, sytuacja jest na tyle trudna, Ze moze doprowadzi¢ do ,wymazania”
tamtejszej produkcji ropy naftowej.

Naturalnie, wspomniane przyktady pokazujg tylko czes¢ politycznych zaleznosci i wydarzen, ktére wptywajg
na rynek ropy naftowej w ostatnim czasie. Polityka od zawsze byta — i najprawdopodobniej nadal bedzie —
jednym z kluczowych czynnikdw cenotwdérczych na rynku ropy naftowej.
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WYKRES TYGODNIA: ROPA NAFTOWA BRENT

Notowania ropy naftowej kontynuujg dobrg passe. Cena europejskiej ropy naftowej gatunku Brent w
ostatnich dniach przekroczyta wazng bariere psychologiczng — poziom 70 USD za barytke. Tym samym,
cena ropy naftowej tego rodzaju przekroczyta takze w goére linie 200-sesyjnej $redniej ruchome;.

Na rynku ropy naftowej sytuacja wydaje sie spokojna, a kilkumiesieczny trend wzrostowy na razie prezentuje
sie stabilnie. Nie ulega jednak watpliwosci, ze scenariusz dalszych wzrostéw bedzie w duzej mierze zalezat
od wydarzen politycznych oraz kluczowych raportow fundamentalnych, a tych w kolejnych miesigcach nie
powinno brakowa¢. Istotne beda m.in. losy porozumienia naftowego, jak réwniez dynamika negocjacji
pomiedzy USA a Chinami w kwestiach zwigzanych z konfliktem handlowym.
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Nota prawna:

Kontrakty CFD sg zfozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty $Srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 78% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje straty w
wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastanow sie, czy rozumiesz, jak dziatajg kontrakty
CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku
Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych Srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegoélnoSci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z p6z. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor
wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. Niniejszy
komentarz jest publikacjg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdéw
autora wedfug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzgadzaniu komentarza DM BOS dziatat z nalezyta staranno$cig
oraz rzetelnoscia. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe
powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze byé¢ udostepniany innym osobom
zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. W przypadku klientéw
DM BOS, ktoérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i
sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym
dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéow finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéow
pochodnych (Regulamin), niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny
na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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