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W SKROCIE:

o Skok notowan Brenta z powodu niestabilnej sytuacji w Iranie

e Metale w 2026 bijg rekordy cenowe

e Miedz przekracza poziom 13400 USD/t, ztoto w poblizu 4650 USD/troz

ROPA NAFTOWA

Brent w 2025 staniat o 18,5%, byt to trzeci z rzedu rok spadkow (najdtuzsza taka
seria). Grudzien zakonczyt sie stabilizacjq tuz nad barierqg 60 USD/b - na rynku
dominowaty niedzwiedzie nastroje w zwigzku z nadpodazq surowca.

W 2026 Brent zyskat juz 9,3% z powodu eskalacji napie¢ politycznych. Interwencja
zbrojna USA w Wenezueli okazata sie co prawda rynkowym non-eventem
(a w dtugim terminie moze nawet skutkowa¢ wzrostem podazy surowca), lecz
rewolta w Iranie wywindowata notowania Brenta do 66,8 USD/b - poziomu
najwyzszego od wrzesnia ub.r. Niewielki techniczny op6r stawiaty po drodze $rednie
kroczqce: 50-, 100- i 200-dniowa. Zagrozony jest eksport iranskiego surowca
w wysokosci 1,9 min b/d (1,8% globalnego popytu), ktérego gtownym odbiorcq sq
Chiny. Zaognita sie tez sytuacja na Morzu Czarnym po atakach dronéw na cztery
greckie tankowce zmierzajqce w kierunku rosyjskiego wybrzeza po kazachskq rope.
Na poczgtku stycznia produkcja surowca w Kazachstanie obnizyta sie do
1,2minb/d 21,9 min b/d w grudniu ub.r.

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

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

W ankiecie Reutersa z konca grudnia konsensus $redniej ceny Brenta na 2026
wyniost 61,3 USD/b przy zakresie prognoz 55-68 USD/b. Rynkowi ma cigzyc
nadwyzka surowca szacowana na 0,5-3,5 min b/d. Wedtug prognozy Departamentu
Energii USA z 8 stycznia Brent spot bedzie w 2026 kosztowat $rednio 56 USD/b
(+1 USD/b m/m), a w 2027 54 USD/b (pierwsza prognoza). W ubiegtym roku
srednia notowan benchmarku Brent 1M wyniosta 68,2 USD/b. W $lad za wzrostem
premii za ryzyko geopolityczne jeden z wiekszych graczy z Wall Street w drugiej
dekadzie stycznia podniost prognoze ceny Brenta w horyzoncie 3M do 70 USD/b.
Istotna bedzie reakcja Stanéw Zjednoczonych na wydarzenia w Iranie - mozliwe, ze
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stonowana, jak wynika z ostatnich wypowiedzi D. Trumpa. Na razie amerykanski
prezydent natozyt 25% cta na towary z panstw ,robigcych interesy” z Iranem.

MIEDZ

Koncowka 2025 na LME przyniosta rekord cenowy surowca w poblizu 13 tys. USD/t.
29 grudnia, po $wiecie Boxing Day, rynek dynamicznie nadrabiat aprecjacje metalu
z gietd SHFE i COMEX. Na koniec roku benchmark kosztowat 12423 USD/t, wynik
2 2025 (+42%) byt najlepszy od 16 lat (+140% w 2009).

2026 przyniost kolejne rekordy notowan - 14 stycznia cena miedzi skoczyta do
13407 USD/t. Poza napietym rynkiem fizycznym katalizatorami wzrostow byty
deklarowane przez Chiny pakiety stymulacyjne i pozytywne nastawienie inwestorow
do segmentu metali bazowych - wszystkie notowane na LME sq YTD na plusie (miedz
+6,2%). Zapasy surowca w USA tymczasem nie przestajq rosng¢, podczas gdy w
Londynie ilo$¢ dostepnego metalu (live warrants) zeszta w okolice 90 tys. ton
- poziomu z lipca ub.r. Backwardation 0-3M jest najgtebsze od ponad miesigca.

W optymistycznym scenariuszu niektérzy gracze z Wall Street spodziewajq sie
aprecjacji metalu do 14 tys. USD/t w 1q26. Pojawiajq sie takze opinie, ze notowania
powyzej 13 tys. USD/t sq nie do utrzymania, jednak korekta jest mato
prawdopodobna przed 2q26 i wyczekiwang decyzjg amerykanskich wtadz w sprawie
cet na rafinowang miedz. W 1h26 prognozowana jest $rednia cena surowca na
poziomie 12750 USD/t, a w dalszej czesci roku metal ma kosztowaé 13 tys. USD/t.
W 2025 $rednia notowan benchmarku 3M wyniosta 9972,5 USD/t.

Zt0TO

W 2025 kruszec zdrozat o 64,4% do 4314 USD/troz, notujgc wynik najlepszy od
46 lat (+126,5% w 1979). Srednia notowan wyniosta 3445 USD/troz. Koncowka
roku uptyneta pod znakiem realizacji zyskdow po ustanowieniu 26 grudnia rekordu
cenowego na poziomie 4549,7 USD/troz wskutek stabngcego dolara i wzrostu
napiecia politycznego na linii USA-Wenezuela. W 2025 gtéwnymi katalizatorami
aprecjacji kruszcu byty obnizki stop procentowych Fed, tarcia geopolityczne oraz
zakupy ztota przez banki centralne i ETF-y. Nieprzecietnie wzrosty w ubiegtym roku
takze ceny srebra, platyny i palladu: o odpowiednio 147%, 127% oraz 76%. Zwyzki
srebra i platyny byty w ujeciu rocznym rekordowe.

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

Ztoto spot (USD/troz, p.o$) Indeks USD (pkt, L.os)
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Zrédto: LSEG Workspace

Interwencja zbrojna USA w Wenezueli, zarzuty karne administracji 0. Trumpa wobec
J. Powella (budzgce obawy o niezalezno$¢ Fedu) oraz rewolta w Iranie pchnety

W 2026 miedz kontynuuje wzrosty - na
horyzoncie poziom 14 tys. USD/t,
mozliwa korekta w dalszej czesci roku

Pod koniec 2025 pada rekord notowan
ztota w poblizu 4550 USD/troz,
ubiegtoroczny wynik kruszcu byt
najlepszy od 46 lat
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notowania ztota na pétnoc w 2026 mimo odbicia indeksu dolara. 14 stycznia kruszec
kosztowat rekordowe 4642,7 USD/troz, a srebro po raz pierwszy przekroczyto
bariere 90 USD/troz. Nastroje rynkowe poprawit nizszy od oczekiwan odczyt inflacji
bazowej CPI w Stanach Zjednoczonych. Inwestorzy nie spodziewajq sie zmiany stop
procentowych na posiedzeniu FOMC 27-28 stycznia, lecz w dalszej czesci roku
oczekiwane sq dwie obnizki po 25 pb. Ztoto YTD zyskato juz 7,1%.

W ankiecie rynkowej Kitco przeprowadzonej wsrod inwestorow detalicznych na
przetomie roku dominujg byki. 42% respondentéw spodziewa sie w 2026 notowan
ztota w przedziale 5-6 tys. USD/troz, a 29% powyzej 6 tys. USD/troz. Tylko 10%
przedstawicieli Main Street oczekuje spadku ceny kruszcu do 3-4 tys. USD/troz,
natomiast 19% widzi metal w przedziale 4-5 tys. USD/troz. Przybywa takze
optymistycznych prognoz autorstwa bankéw z Wall Street, jednak osiggniecie przez
ztoto poziomu 5 tys. USD/troz w horyzoncie 3-6 miesiecy to jedne z bardziej
odwaznych przewidywan. Wsrdd czynnikow stuzqcych wsparciem wymieniane sq
zakupy kruszcu przez banki centralne, dywersyfikacja portfeli inwestorow
indywidualnych o ztoto oraz katalizatory mniej oczywiste, jak np. potencjalny popyt
ze strony branzy krypto i chifskich firm ubezpieczeniowych.

W 2026 ztoto poprawia rekord cenowy
na bazie m.in. eskalacji napie¢
geopolitycznych, na Main Street i Wall
Street dominujq bycze nastroje
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Materiat zostat ukonczony 14 stycznia 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkq 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 stabo$ci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
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 wytgcznie 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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