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W SKROCIE:
e Nerwowo na rynku ropy, relacje USA-Iran w centrum uwagi inwestoréw

e Uspokojenie notowan miedzi i ztota

ROPA NAFTOWA

W lutym notowania Brenta oscylujqg w przedziale 65,2-70,7 USD/b. Cena surowca
porusza sie ostatnio w rytm doniesien o zmianach temperatury relacji USA-Iran.
11 lutego Brent ustanowit lokalny szczyt, wsparty grozbg wystania drugiego
lotniskowca na Bliski Wschod przez D. Trumpa w przypadku braku porozumienia
z Teheranem. Ostabienie notowan ropy w drugiej dekadzie lutego tracito impet
ponizej 67 USD/b, progres w negocjacjach USA-Iran byt niewielki. 18 lutego Brent
dynamicznie przebit bariere 70 USD/b (+4,4% d/d) z powodu ogtoszenia przez
Teheran wspélnych z Rosjg manewréow morskich w Zatoce Omanskiej i na
potnocnym Oceanie Indyjskim. Nerwowo$¢ inwestorow dodatkowo zwiekszyto
fiasko rozmow ukrainsko-rosyjskich.

W horyzoncie roku na papierowym rynku Brenta utrzymuje sie podwyzszone
backwardation. Sytuacji nie ztagodzita wiadomos¢, ze wydobycie z kazachskiego
pola Tengiz stopniowo wraca do normy. 18 stycznia produkcja zostata zawieszona
z powodu pozaru. Na poczgtku ubiegtego roku Tengiz wydobywat 900 tys. b/d ropy.

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

Takze doniesienia Reutersa, ze OPEC+ moze od kwietnia wznowi¢ zwiekszanie
produkcji surowca przeszty bez echa. Zdaniem jednego z wiekszych graczy
rynkowych w przypadku utrzymania sie napiecia geopolitycznego i notowan Brenta
w przedziale 65-70 USD/b kartel prawdopodobnie zdecyduje sie podnies¢
wydobycie ropy. W bazowym scenariuszu oczekiwane sq porozumienia USA-Iran
i Ukraina-Rosja przed latem tego roku, czego efektem ma by¢ spadek notowan
Brenta do 60-62 USD/b. Zwiaszcza ewentualna eskalacja Waszyngton-Teheran
wydaje sie niepozgdana przez zadnq ze stron, w przypadku D. Trumpa z powodu
ryzyka wzrostu cen energii w razie blokady ciesSniny Ormuz przez Iran.
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Notowania Brenta utrzymujg sie na
podwyiszonym poziomie, w poblizu
70 USD/b, z powodu ryzyka konfliktu
USA-Iran

Niektorzy uczestnicy rynku przewidujq
spadek napie¢ geopolitycznych

i deprecjacje surowca, uwage
inwestoréw moze ponownie przykuc
kwestia nadpodazy ropy
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Znacznej nadpodazy surowca w 2026 nadal spodziewa sie Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna - wg lutowego raportu rzedu 3,7 min b/d. Kpler szacuje
globalng gorke ropy w 1926 na 2,2 min b/d oraz 1,5-1,6 min b/d uwzgledniajqc
chinskie zakupy na zapasy. Mimo podwyzszonych cen surowca i krotkoterminowych
zaktocen podazowych Departament Energii USA (EIA) oczekuje przyrostu
Swiatowych zapasow ropy, a w ich nastepstwie zejscia Sredniej ceny Brenta spot do
58 USD/b w 2026 i 53 USD/b w 2027. W styczniu roczne prognozy cenowe EIA
wynosity odpowiednio 56 USD/b oraz 54 USD/b.

MIEDZ

Koncowka pierwszej dekady lutego przyniosta odreagowanie i stabilizacje notowan
metalu nad poziomem 13 tys. USD/t, czesciowo za sprawq stabszego dolara.
W drugiej potowie miesigca indeks USD sie odbit, a negatywnq presje w otoczeniu
stabego popytu (m.in. z powodu noworocznych $wigt w Chinach) zaczety wywierac¢
czynniki stricte rynkowe. Podczas sesji 17 lutego cena miedzi ustanowita lokalny
dotek na poziomie 12583 USD/t, lecz wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia kroczqca
przebiegajgca powyzej 12600 USD/t.

Poprawe zaopatrzenia w surowiec sugerujq zapasy na LME, ktére od poczqtku roku
skoczyty o ponad potowe i siegajq 225 tys. ton (zdecydowanq wigkszo$¢ stanowi
dostepny metal, live warrants). Contango 0-3M ostatnio regularnie przekracza
100 USD/t - poziom w 2025 charakterystyczny dla notowan benchmarku ponizej
10 tys. USD/t. Suma zapasow na trzech gtownych gietdach - LME, COMEX i SHFE -
po raz pierwszy od ponad 20 lat przekroczyta 1 min ton. Dla poréwnania, w 2025
Swiat najprawdopodobniej zuzyt ponad 28 min ton metalu.

Traderzy liczqg na ozywienie popytu w Chinach od marca, gdy sezonowe odbicie
zazwyczaj notuje premia importowa w Yangshan. Testem sity lokalnego rynku bedzie
poziom zapas6w w Szanghaju, ktére aktualnie, jak na luty, sq nietypowo wysokie.
Jeden z wazniejszych graczy z Wall Street widzi ryzyka do gory dla swojej prognozy
ceny surowca 11200 USD/t w 4q26. Prognozowang na 300 tys. ton tegoroczng
nadwyzke metalu mogq zniwelowa¢ strategiczne zakupy USA i Chin. W celu
zbudowania zapaséw na dodatkowe 60 dni sumaryczne zapotrzebowanie ze strony
obu panstw wyniostoby natomiast ok. 1 min ton surowca.

Zt0T0

Rynek uspokoit sie po burzliwym przetomie stycznia, gdy cena kruszcu skoczyta do
rekordowych 5595 USD/troz, a dwie sesje p6zniej spadta w poblize 4400 USD/troz.
Gteboka, przekraczajgca 21% korekta pobudzita zainteresowanie metalem - juz
4 lutego ztoto wrdcito powyzej 5 tys. USD/troz, a 11 lutego ustanowito lokalny szczyt
na poziomie 5118 USD/troz, notujgc od niedawnego dotka odbicie o ponad 16%.
Rynek kruszcu wsparto przejSciowe ostabienie dolara m.in. w nastepstwie zalecen
banku centralnego i nadzorcy Panstwa Srodka, aby chinskie instytucje finansowe
ograniczyty ekspozycje na amerykanskie obligacje rzgdowe w zwigzku z ryzykiem
koncentracji oraz zmiennos$ciq rynkowq.

Odbicie ,zielonego” i przejSciowy spadek napiecia geopolitycznego w zwigzku
z negocjacjami USA-Iran oraz Ukraina-Rosja sprowadzity 17 lutego cene ztota
ponizej 4850 USD/troz. Do 23 lutego, z powodu noworocznego $wieta, moze
brakowa¢ wsparcia popytowego ze strony azjatyckich inwestorow (np. chifski bank
centralny kupowat w styczniu metal 15. miesigc z rzedu). Od poczqtku roku
ewidentnie spadty zapasy kruszcu na amerykanskiej gietdzie COMEX, ostatnio
ubywa tez ztota w SPDR Gold Trust - liderze sektora fizycznie zabezpieczonych
ETF-6w. Negatywnq presje wywiera m.in. oddalajgca sie perspektywa obnizek stop
procentowych w USA: wg FedWatch miesigc temu prawdopodobienstwo redukgji
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Cena miedzi schodzi ponizej

13 tys. USD/t; rynkowi cigzq m.in.
rosngce, gieldowe zapasy surowca
oraz okresowy spadek popytu na
metal

W $rednim terminie mozliwe ozywienie

zapotrzebowania na miedz, strategiczne
zakupy metalu przez USA i Chiny mogq

napiq¢ bilans na rynku fizycznym

Notowania ztota oscylujq wokét
5 tys. USD/troz, gtownymi
katalizatorami ruchéw rynkowych
dolar i geopolityka
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0 25pb w marcu przekraczato 20%, podczas gdy aktualnie wynosi niecate 8%.

Najblizsza obnizka stop Fed oczekiwana jest w czerwcu br.

Wuykres 2. Cena ztota vs. warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Zr6dto: LSEG Workspace

Cze$¢ graczy z Wall Street spodziewa sie powrotu notowan metalu do trendu
wzrostowego. Jeden z istotniejszych uczestnikow rynku podniost prognoze dla 2q26
z 5400 USD/troz do 5800 USD/troz. Pojawiajg sie opinie, ze w przypadku
postepujqgcej dywersyfikacji sektora prywatnego notowania ztota mogq w grudniu
2026 przekroczy¢ 5400 USD/troz. Krotkoterminowo oczekiwany jest trend boczny
w przedziale 4700-5100 USD/troz.

Krétkoterminowo przewidywany
jest trend boczny, w odleglejszym
horyzoncie czasowym powro6t
aprecjacji ztota
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Materiat zostat ukonczony 18 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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