Metale przemystowe tracg swo'\blask

Staby popyt, bezpieczne przystanie, wysokie premie - ceny metali odzwierciedlaja sytuacje w globalnej
gospodarce. Ztoto btyszczy w czasach niepewnosci i odwrotu od dolara! A cta windujg ceny metali
przemystowych w magazynach USA. 55 -
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e Ceny metali przemystowych spadajg w zwigzku ze spowolnieniem globalnej produkcji — miedz
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Co ceny metali méwig nam o globalnej gospodarce?

Metale przemystowe tracg blask w obliczu narastajgcych obaw o stan przemystu. Ceny miedzi, aluminium i innych metali
przemystowych pozostajg pod silng presjg w ostatnich miesigcach (zob. Wykres 1). Po tym jak wzrost cen na poczatku
roku szybko sie zatamat, ceny miedzi spadty ponizej 9 000 USD za tone — czyli o okoto 14% wzgledem wiosennego szczytu
z 2024 roku. Niemal wszystkie gtéwne metale bazowe podazyty tym sladem — od niklu po cynk — gdy globalna produkcja
przemystowa zaczeta zwalniac.

Chiny — ktére konsumujg potowe Swiatowej miedzi — doswiadczyty ostabienia powirusowego ozywienia, wraz ze
spowolnieniem wzrostu gospodarczego i pogtebiajgcym sie kryzysem w sektorze nieruchomosci. Przy nadal malejgcych
inwestycjach budowlanych w Chinach, popyt na metale zwigzane z sektorem konstrukcyjnym wyraznie ostabt.

Europejski przemyst rowniez sie chwieje — aktywnos¢ fabryk w Europie kurczy sie nieprzerwanie od potowy 2022 roku,
na skutek kryzysu energetycznego i wysokich kosztow finansowania, ktore uderzajg w takie sektory jak motoryzacja i
maszyny. Stany Zjednoczone rowniez nie s3 odporne — produkcja przemystowa w USA znajduje sie w lekkiej recesji,
zmagajac sie z utrzymujgcymi sie wysokimi stopami procentowymi i niepewnoscia zwigzang z polityka handlowa.

Na tle stabego popytu takze czynniki podazowe pogtebiajg spadki cen. Wczesniejszy wzrost produkcji — np. chinskie huty
miedzi zwiekszajgce moce przerobowe czy europejskie huty aluminium ponownie uruchamiane po spadku kosztéw
energii — sprawit, ze rynek zostat dobrze zaopatrzony. W przypadku niklu fala nowych projektéw wydobywczych i zalew
indonezyjskiego eksportu doprowadzity do nadpodazy — ceny tego kluczowego sktadnika stali nierdzewnej i baterii
zatamaty sie o ponad 20% w 2024 roku.
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Podobnie ceny aluminium sg ograniczane przez staby popyt w europejskim sektorze motoryzacyjnym i budowlanym,
mimo ze produkcja w Chinach zbliza sie do oficjalnych limitéw. Nawet ostatnie ograniczenia eksportowe Chin dotyczace
metali ziem rzadkich nie zdotaty pobudzi¢ cen, poniewaz obawy o popyt dominujg nastroje rynkowe.

Zatamanie cen metali przemystowych to niepokojacy sygnat dla gospodarki. Historycznie spadajgce ceny metali
bazowych czesto zwiastujg nadchodzace spowolnienia. O ile popyt sie nie ozywi, wiekszos¢ cen metali prawdopodobnie
utrzyma sie na obecnym poziomie lub bedzie dalej spada¢ w 2025 roku.

Wykres 1: Ceny ztota i metali przemystowych (styczen 2023 = 100)
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Zrédta: LSEG Workspace, Allianz Research

Ztoto zyskuje w obliczu niepewnosci i odchodzenia od dolara. W wyraznym kontrascie do metali przemystowych, ztoto
przezywa prawdziwy boom. Cena tego kruszcu osiggneta rekordowe poziomy na poczatku 2025 roku, napedzana ucieczka
inwestoréw w bezpieczne aktywa oraz rosngcymi watpliwosciami co do stabilnosci innych aktywow denominowanych w
dolarze. W potowie marca 2025 roku cena spot ztota po raz pierwszy przekroczyta bariere 3 000 USD za uncje, konczac
historyczny rajd ,bezpiecznej przystani”. Od poczatku roku ceny wzrosty o okoto 30%, po tym jak juz pod koniec 2024 roku
zblizaty sie do rekordowych poziomdw.

Jednym z kluczowych czynnikéw stojgcych za wzrostem cen ztota jest niepokdj inwestorow dotyczacy stabilnosci
geopolitycznej i gospodarczej. Ztoto tradycyjnie petni role schronienia w czasach zawirowan — a ostatnie wydarzenia dajg
wiele powoddéw do ostroznosci. W szczegdlnosci narastajace napiecia miedzy USA a Chinami niepokojg rynki. Kazdy
kolejny epizod w trwajgcym sporze handlowym powoduje, ze inwestorzy szukajg bezpiecznych aktywdw — a ztoto jest tu
gtéwnym beneficjentem. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym ztoto sg zmieniajgce sie relacje walutowe i stopy
procentowe. Po kilku latach umacniania sie dolara amerykanskiego, jego dominacja zaczyna stabng¢. Rajd dolara wytraca
impet w obliczu oczekiwan, ze Rezerwa Federalna wkrétce wstrzyma sie z dalszymi podwyzkami lub nawet zacznie je
obnizaé, by wspomac spowalniajgcg gospodarke. Stabszy dolar czyni ztoto (wyceniane w USD) bardziej przystepnym dla
nabywcow z zagranicy, co zwieksza popyt.

Bardziej fundamentalnie, banki centralne na catym $wiecie po cichu przenoszg czes$¢ rezerw z dolara do ztota. W
pierwszym kwartale 2025 roku zakupity one okoto 240 ton ztota, pomimo bardzo wysokich cen (zob. Wykres 2). Trend
dedolaryzacji, napedzany przez rynki wschodzgce — od Chin po Bliski Wschdd — stanowi strukturalne wsparcie dla rynku
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ztota. Decydenci z tych krajow podkreslajg potrzebe dywersyfikacji rezerw oraz uniezaleznienia sie od wptywéw
finansowych USA i potencjalnych sankcji. Ztoto postrzegane jest jako wiarygodna alternatywa dla obligacji skarbowych
USA. W rezultacie mamy do czynienia z bezprecedensowym popytem ze strony sektora oficjalnego, ktory wspiera rynek
ztota. Jednoczesnie inwestorzy finansowi rowniez dotaczajg do ,,gorgczki ztota”, zabezpieczajgc sie przed pogorszeniem
scenariusza gospodarczego.

Wykres 2: Popyt na ztoto ze strony inwestoréw i bankéw centralnych (w tonach)
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Taryfy celne napedzajg ceny niektérych metali przemystowych w amerykanskich magazynach. Powrét
protekcjonistycznej polityki handlowej pod rzagdami drugiej administracji Trumpa wywiera bezposredni, inflacyjny wptyw
na krajowe ceny metali w USA. Od poczatku 2025 roku nowo natozone cta na import aluminium i stali — ktére ostatnio
wzrosty do 50% (z wyjatkiem Wielkiej Brytanii, ktéra nadal korzysta z preferencyjnej stawki 25%) — spowodowaty wyrazne
rozbieznosci miedzy Swiatowymi cenami referencyjnymi a cenami notowanymi w amerykanskich magazynach, takich jak
te monitorowane przez Chicago Mercantile Exchange i centra dostaw na Srodkowym Zachodzie.

Podczas gdy swiatowe ceny metali przemystowych, takich jak aluminium i miedz, ostabty z powodu spadajgcego popytu
w Europie i Chinach, rynek amerykanski doswiadcza lokalnej presji cenowej, napedzanej nie przez popyt, lecz przez
ograniczong podaz. Na przyktad premia Midwest za aluminium — czyli dodatkowa optata doliczana amerykarnskim
nabywcom do ceny bazowej LME — wzrosta od poczatku roku o okoto 60%, co odzwierciedla napiecia w krajowych
tancuchach dostaw, pogtebione przez cta. Podobnie, zapasy w amerykanskich magazynach kurcza sie szybciej niz $srednia
globalna, a handlowcy wskazujg na problemy z uzupetnianiem zapaséw i opdznienia w transporcie spowodowane nowymi
ograniczeniami importowymi. Te amerykanskg premie cenowg widac réwniez w przypadku metali takich jak miedz, ktére
(jeszcze) nie zostaty objete ctami (zob. Wykres 3), co poteguje obawy o szerszy charakter zjawiska.

Efektem krétkoterminowym zmian polityki handlowej jest zaburzenie sygnatéw cenowych i powstanie regionalnych
nierownowag. Rezultatem jest rozdwojony rynek: tanie metale za granicg, drogie w kraju — i rosngce niezadowolenie
wsrod amerykanskich odbiorcow przemystowych, uwiktanych w te sytuacje. Rzeczywiscie, nabywcy w USA ptacg obecnie
znacznie wiecej za metale niz ich odpowiednicy za granica, co ostabia konkurencyjnos¢ w sektorach przetworczych, takich
jak motoryzacja, opakowania i budownictwo.



Cho¢ amerykanscy producenci korzystajg na wzroscie cen, producenci i konsumenci ponoszg koszty, co moze przyczynic
sie do dalszych pres;ji inflacyjnych. Nowe cta mogg réwniez oznacza¢ nawet 2 miliardy USD strat eksportowych dla
kanadyjskiego sektora metali w pozostatej czesci roku, 1 miliard USD strat dla Meksyku i 600 milionéw USD strat dla
potudniowokoreanskiego sektora metali. Co wiecej, dziatania odwetowe ze strony partneréw handlowych — szczegélnie
Chin i Unii Europejskiej — mogg wywotac kolejne zawirowania.

Wykres 3: Spread miedzi CME-LME
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowal perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
Wwigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg znaczgco réznic
sie od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynikaé¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczeg6lnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow strat, (iv) poziomodw i trendow
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytéw, (vii) poziomy
stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach,
w tym regulacjach podatkowych, (x) wptyw przejeé, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i Srodki reorganizacyjne, oraz
(xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystapienie
wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZAC)I
Spétka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych przysztosci zawartych w

niniejszym dokumencie, z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



