Flash surowcowy

Analizy Rynkowe

2 marca 2026

[ )
ﬁ ‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

W SKROCIE:
e Iran w ogniu, Brent powyzej 80 USD/b

o Europejski gaz drozeje o ponad 50% po wstrzymaniu produkcji przez Katar

W reakcji na amerykansko-izraelski atak na Iran notowania ropy Brent skoczyty
2 marca, w porannej czesci sesji, do 82,4 USD/b, poziomu najwyzszego od stycznia
2025. Aprecjacja surowca siegata 14% d/d. Rynek do$é¢ szybko sie uspokoit i cena
ropy ustabilizowata sie w okolicach 79 USD/b, 9% powyzej pigtkowego zamkniecia.
Oczy inwestoréw skierowane sq na Cie$nine Ormuz, ktérg przeptywa okoto 20%
Swiatowej ropy oraz znaczne ilosci paliwa lotniczego, diesla i benzyny. Chociaz Iran
technicznie cie$niny nie zablokowal, transport jest ograniczony z powodu
podwyzszonego zagrozenia dla statkow komercyjnych w regionie.

Wuykres 1. Notowania ropy Brent (ICE).
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Zr6dto: LSEG Workspace

Z bazowych scenariuszy rozwoju wydarzen na Bliskim Wschodzie wytania sie obraz
prawdopodobnie kilkutygodniowego konfliktu z ryzykami cenowymi surowca do
gory. Skala aprecjacji bedzie uzalezniona od ewentualnych zaktdcen wydobycia
i transportu ropy w regionie. W przypadku op6znien w dostawach prawdopodobny
jest wzrost notowan Brenta do przedziatu 80-90 USD/b. Spadek produkcji moze
posta¢ cene ropy w okolice 100 USD/b. W skrajnym przypadku skutecznej,
dtugoterminowej blokady cie$niny przez Iran prognozowany jest wzrost notowan
Brenta do 140-200 USD/b. Aktualnie ciesning przeptywajq gtownie statki iranskie
oraz pod banderg chifiskg - Panstwo Srodka jest gtownym odbiorcg surowca
z Iranu, ktorego eksport w lutym prawdopodobnie przekraczat 2 min b/d.

Woczorajsza decyzja OPEC+ o zwigkszeniu w kwietniu wydobycia o 206 tys. b/d
(ok. 0,2% globalnego popytu) przeszta bez wiekszego echa. Wykorzystanie wolnych
mocy produkcyjnych kartelu, ocenianych na 4,6 min b/d, w znacznym stopniu
powiqgzane jest z dostepnosciq CieSniny Ormuz. Sytuacje moze czeSciowo zatagodzi¢
saudyjski ropocigg Wschod-Zachdod o przepustowosci 7 min b/d (dostarczajqcy
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surowiec do portow potozonych nad problematycznym Morzem Czerwonym) oraz
rurociqg Zjednoczonych Emiratow Arabskich, zdolny przetransportowac 1,8 min b/d
ropy do terminalu Fujairah.

Takze europejski rynek gazu gwattownie zdyskontowat wzrost napiecia
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie. Notowania benchmarku TTF 1M otworzyty
sie skokiem 0 19% d/d do 38 EUR/MWh. Rowniez w przypadku rynku LNG Cie$nina
Ormuz odpowiada za ok. 20% Swiatowych dostaw surowca.

Wykres 2. Notowania gazu TTF (ICE Endex).
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Po potudniu 2 marca cena gazu przejsciowo skoczyta do 49,1 EUR/MWh, poziomu
najwyzszego od ponad roku, w nastepstwie decyzji Kataru o wstrzymaniu produkgji
btekitnego paliwa z powodu atakow. Aprecjacja d/d przekroczyta 53%. Po godzinie
15 notowania surowca zeszty w okolice 44 EUR/MWh.

Wedtug styczniowego raportu Komisji Europejskiej za 2q25 dostawy LNG z Kataru
stanowity 4% gazu importowanego do Unii Europejskiej, w tym 8% LNG (nr 3 po
USA i Rosji). W analizowanym okresie Katar byt trzecim najwiekszym eksporterem
skroplonego gazu na $wiecie (po USA i Australii) z 19% udziatem w rynku. Gtownym
odbiorcq katarskiego LNG jest Azja, lecz paliwo silnie zdrozato w Europie z powodu
zaostrzonej konkurencji o dostepny surowiec. Wedtug Reutersa QatarEnergy ma
wstrzymac eksport LNG z powodu sity wyzszej.

Zdaniem niektorych uczestnikow rynku w przypadku krotkotrwatych zaktocen
dostaw skroplonego paliwa z Bliskiego Wschodu TIF moze zdroze¢ do
40-50 EUR/MWh. Dtuzsze zaktocenia, rzedu 3 miesiecy, mogq posta¢ notowania
surowca w kierunku 100 EUR/MWh. Sytuacje pogarszajg obnizone zapasy paliwa
w Unii Europejskiej, wynoszqce aktualnie niecate 30% wobec np. ponad 38% rok
temu.

Europejski gaz drozeje o ponad 50%,
przekracza poziom 49 EUR/MWh po
wstrzymaniu produkcji LNG przez Katar;
zaostrza sie globalna konkurencja o
surowiec
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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 wytgcznie 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 stabosci: fragmentarycznos$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajqcq,
przydatng w szczegolno$ci w identyfikowaniu krétkoterminowych 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 instrumentow 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$¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny
oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwigzane z danq transakejq. Instrumenty finansowe oraz transakcje,
ktérych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakgji, okresu inwestycji
i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Swietokrzyska 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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