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W SKROCIE:
e Ropa najdrozsza od miesiecy z powodu wzrostu napiecia USA-Iran

o Korekta na rynkach miedzi i ztota po rekordach cenowych

ROPA NAFTOWA

Eskalacja napiecia na linii USA-Iran wywindowata notowania surowca 29 stycznia
do 71,9 USD/b - poziomu najwyzszego od sierpnia ub.r. Wzrosta premia za ryzyko
geopolityczne (szacowana na 6-7 USD/b) w zwigzku z ewentualnym atakiem
Stanéw Zjednoczonych, ktory zdaniem D. Trumpa miatby stworzy¢é warunki do
,Zmiany rezimu”. Gdyby Iran odpowiedziat blokadq cie$niny Ormuz, zagrozone
bytyby dostawy ok. 20 miIn b/d ropy i paliw, zaspokajajgce 20% globalnego popuytu.
Styczen na rynku Brenta zamknagt sie wynikiem +16%, przerywajqc pieciomiesieczng
passe spadkowaq.

Powr6t USA i Iranu do stotu rozméw sprowadzit notowania ropy na poczqtku lutego
w poblize 65 USD/b, gdzie technicznego wsparcia udzielita 200-dniowa $rednia
kroczqca. Napigcie geopolityczne nie zanikto (m.in. na Morzu Arabskim Amerykanie
zestrzelili iranskiego drona) i podczas sesji 4 lutego cena Brenta zblizyta sie do
70 USD/b. Rozmowy USA-Iran zaplanowane sq na 6 lutego i majg objg¢ muin.
kwestie nuklearnego programu Teheranu.

Wuykres 1. Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE.
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Zrédto: LSEG Workspace

Lokalne napiecia geopolityczne oraz zaktocenia podazowe w Wenezueli,
Kazachstanie i Stanach Zjednoczonych sktonity niektérych uczestnikow rynku do
podwyzki $rednioterminowych prognoz ceny Brenta, np. w odniesieniu do 1q26
z 57,5 USD/b do 62,5 USD/b. Cze$¢ graczy wciqz jednak spodziewa sie, ze
w odleglejszym terminie gore wezmie nadpodaz surowca i notowania obsung sie
ponizej bariery 60 USD/b.

W ankiecie rynkowej Reutersa z konca stycznia konsensus wzgledem $redniej ceny
Brenta w 2026 wynidst 62 USD/b wobec 61,3 USD/b miesigc wcze$niej. Prognozy
mieszczq sie w przedziale 54,7-70,5 USD/b. Nadwyzka rynkowa szacowana jest na
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Tarcia na linii USA-Iran windujq Brenta
w poblize 72 USD/b, cena surowca
ro$nie w styczniu po pieciu z rzedu
spadkowych miesigcach

Skok notowan ropy na bazie napieé¢
geopolitycznych moze byc przej$ciowy,
cze$¢ uczestnikow rynku przewiduje
deprecjacje Brenta z powodu
nadpodazy surowca
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0,75-3 min b/d. Zagadkq sq dalsze plany OPEC+, ktory na poczgtku lutego
postanowit - zgodnie z oczekiwaniami - nie zmienia¢ wydobycia w marcu, lecz
sprawa limitow produkcji po 1926 pozostaje otwarta.

MIEDZ

Po rekordach cenowych w okolicach 13400 USD/t z pierwszej potowy stycznia
rynek nieco sie uspokoit, a notowania metalu na poczqgtku trzeciej dekady miesigca
spadty w poblize 12600 USD/t. Negatywnq presje wywarty rosngce zapasy surowca
na LME i powr6t contango w horyzoncie 0-3M, sugerujgce poprawe dostepnosci
metalu. Podczas sesji 29 stycznia cena benchmarku LME 3M wuystrzelita do
rekordowych 14527,5 USD/t; skok intraday wyniost 11% - najwiecej od ponad
15 lat. Rynki metali przemystowych i szlachetnych zalata fala spekulacyjnych
pieniedzy, ktorych gwattowny odptyw podczas kolejnych dwoch sesji sprowadzit
notowania miedzi do niemal 12400 USD/t. Korekta od niedawnego szczytu
przekroczyta 14%. Jednym z katalizatorow przeceny byto umocnienie dolara
w nastepstwie wskazania K. Warsha przez D. Trumpa jako kolejnego szefa Fed.
3 lutego, dzieki wyhamowaniu aprecjacji amerykanskiej waluty, miedz wrocita
powyzej 13000 USD/t; YTD metal zyskuje 5%. Nastroje rynkowe dodatkowo
poprawity oznaki ozywienia apetytu Chin na surowiec (odbicie premii importowej
w Yangshan) oraz plany zwigkszenia strategicznych zapasow metalu przez Panstwo
Srodka. W dalszej czesci miesigca rynek moze sie nieco uspokoi¢ - od wieczornej
sesji 13 lutego do 23 lutego SHFE bedzie zamknieta z powodu noworocznej przerwy
Swigtecznej.

Pojawity sie opinie, ze wywindowane notowania surowca nie odzwierciedlajq
fundamentow rynkowych - zdaniem niektérych analitykéw bardziej adekwatna
bytaby cena miedzi ponizej 13 tys. USD/t, a nawet 11 tys. USD/t. Wedtug ankiety
Reutersa z konca stycznia $rednia cena metalu spot w 2026 wyniesie 11970 USD/t,
przewidywania mieszczq sie w przedziale 10233-13250 USD/t. We wcze$niejszym
sondazu sprzed 3 miesiecy konsensus wynosit 10408 USD/t. Cho¢ zapasy miedzi
na trzech gtéwnych gietdach rosng, ankietowani przez Reutersa specjalisci rynkowi
podniesli szacunek deficytu surowca w 2026 ze 150 tys. ton do 240 tys. ton. Takze
chilijski nadzorca branzowy Cochilco zrewidowat do gory prognoze przecietnej ceny
metalu w 2026 - z 4,55 USD/Ib (10031 USD/t) do 4,95 USD/Ib (10913 USD/4).
W przysztym roku agencja spodziewa sie $redniej ceny surowca na poziomie
5 USD/Ib, czyli 11023 USD/t.

Zt0T0

29 stycznia notowania kruszcu spot wzrosty do rekordowych 5594,8 USD/troz. Skok
ceny metalu byt nastepstwem eskalacji napie¢ politycznych, ostabienia dolara oraz
oczekiwanych w dalszej czesci roku obnizek stop Fed. Ryzyko zbrojnej interwencji
USA w Iranie oraz agresywna retoryka D. Trumpa w konteks$cie staran o pozyskanie
Grenlandii zwigekszyty zainteresowane ztotem, postrzeganym jako bezpieczna
przystan. W $lad za kruszcem podqzyty inne metale szlachetne - srebro ustanowito
rekord cenowy na poziomie 121,6 USD/troz. Od poczqtku roku do absolutnych
szczytow ztoto zyskato 30%, a srebro 71%.

Decyzja FOMC z 28 stycznia byta non-eventem cho¢ powinna ostudzi¢ byczy nastroj
na rynku ztota. Stopa Fed funds, jako oczekiwano, pozostata w przedziale 3,5-3,75%,
jednak w ocenie ). Powella, szefa Fed, kondycja amerykanskiej gospodarki jest
solidna, a ryzyka inflacyjne oraz bezrobocia zmniejszyty sie, co teoretycznie odsuwa
perspektywe obnizek stop procentowych.

Katalizatorem korekty na rynkach metali szlachetnych okazato sie umocnienie
dolara po ogtoszeniu K. Warsha kolejnym prezesem Rezerwy Federalnej (kadencja
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Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach
metali m.in. za sprawgq dolara - po
rekordzie notowan miedzi powyzej
14500 USD/t btyskawicznie
nadchodzi korekta

Fundamenty rynkowe mogq nie
uzasadnia¢ wywindowanych notowan
surowca, w ankiecie Reutersa
konsensus $redniorocznej ceny spot
siega 12 tys. USD/t

Kruszec ustanawia rekord notowan
w poblizu 5600 USD/troz, umocnienie
dolara i dziatania CME studzq rynki
metali szlachetnych
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J. Powella mija w maju). Wedtug analitykéw faworyt D. Trumpa nie jest ewidentnym
gotebiem, poza tym moze ograniczy¢ bilans Fed. 30 stycznia ztoto stracito 9,8%,
najwiecej od 1983, a srebro d/d tgpneto o rekordowe 27%. 2 lutego, po naruszeniu
50-dniowej $redniej kroczgcej, notowania zéttego metalu ustanowity lokalny dotek
na poziomie 4403 USD/troz; przecena od rekordu przekroczyta 21%. Wyprzedaz
spotegowato podwyzszenie wymagan depozytowych przez CME. Odbicie z 3 lutego
0 +6% d/d byto najsilniejsze od 2008 i wywindowato notowania kruszcu w poblize
5 tys. USD/troz. Zdaniem czesci uczestnikow rynku z Wall Street korekta nie
uniewaznia aprecjacyjnego trendu ztota, w odniesieniu do 2026 pojawiajq sie
prognozy cenowe w przedziale 6000-6300 USD/troz. Uspokojenie rynku na
obnizonym poziomie moze by¢ magnesem dla dtugoterminowych, strategicznych
inwestorow. W 2026 kruszec zdrozat o 15%

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

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

W opublikowanej 4 lutego ankiecie rynkowej Reutersa przewidywania 30 analitykow
wzgledem $redniej ceny ztota w 2026 miescity sie w przedziale 4275-6709 USD/troz.
Konsensus wuynidst 4897 USD/troz wobec 4191 USD/troz prognozowanych
w poprzednim sondazu z konca pazdziernika ub.r. Zdaniem analitykow rynek kruszcu
bedq nadal wspieraty m.in. ryzyka geopolityczne, popyt bankéw centralnych na
metal, obawy o niezalezno$¢ Fed, rosngce zadtuzenie USA, tarcia handlowe
i dedolaryzacja.

Mimo korekty nie brakuje uczestnikow
rynku przewidujqcych w 2026 dalszq
aprecjacje metalu i przekroczenie
poziomu 6 tys. USD/troz, w ankiecie
Reutersa tegoroczny konsensus
cenowy siega 4900 USD/troz
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Materiat zostat ukonczony 4 lutego 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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