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W SKROCIE:
o Konflikt na Bliskim Wschodzie winduje cene Brenta powyzej 80 USD/b

e Miedz i ztoto pod negatywnq presjq ze strony silniejszego dolara

ROPA NAFTOWA

Koncowka lutego na rynku surowca mineta pod znakiem nerwowego wyczekiwania
inwestorow na (ewentualny) progres negocjacji USA-Iran. Genewskie rozmowy
z 26 lutego nie przyniosty przetomu. Dzien pozniej Brent zdrozat do 73 USD/b,
poziomu najwyzszego od lipca ub.r. Zblizat sie termin ultimatum D. Trumpa
z 19 lutego: 10-15 dni na porozumienie z Iranem w sprawie programu nuklearnego.
W lutym Brent zyskat skromne +2,5% m/m po dwucyfrowej, styczniowej aprecjacji.

2 marca, w nastepstwie amerykansko-izraelskiego ataku na Iran, notowania ropy
wzrosty do 82,4 USD/b, poziomu ze stycznia 2025. Intraday Brent zyskiwat 14% d/d.
W centrum uwagi inwestorow byta Cie$nina Ormuz - trasa dostaw ok. 20%
Swiatowej ropy i znacznego wolumenu paliw. Iran formalnie ogtosit zamkniecie
cieSniny wieczorem 2 marca, lecz transport juz wczesSniej wyhamowat z powodu
podwyzszonego ryzyka wojennego. 3 marca cena Brenta przekroczyta 85 USD/b po
raz pierwszy od lipca 2024. Donoszono, ze Irak ograniczyt wydobycie ropy
0 1,5 min b/d z powodu probleméw eksportowych i prawdopodobne sg kolejne
ciecia. Wczesniej Arabia Saudyjska, po ataku iranskich dronéw, zamkneta swojq
najwiekszq rafinerie, o mocy przerobowej 550 tys. b/d. Na koniec sesji 3 marca
Brent kosztowat 81,4 USD/b. Notowania ropy skoczyty w marcu o ponad 12%, a od
poczqgtku roku o prawie 34%.

Wuykres 1. Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE.
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Zachowawcza decyzja OPEC+ z 1 marca (+206 tys. b/d od kwietnia, ok. 0,2%
globalnego popytu) naturalnie nie uspokoita rynku. Wolne moce produkcyjne
kartelu szacowane sq na 4,6 min b/d, lecz w duzej mierze zalezg od dostepnosci
Ciesniny Ormuz. Saudyjski rurocigg Wschod-Zachéd, o przepustowosci 7 min b/d,
tylko czeSciowo moze zatagodzi¢ napiecia podazowe. Zapewnienia D. Trumpa
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Po amerykansko-izraelskim ataku na
Iran ropa drozeje do ponad 85 USD/b,
poziomu najwyzszego od lipca 2024

W centrum uwagi inwestoréw Cies$nina
Ormuz, mozliwa dalsza aprecjacja
Brenta w przypadku utrzymujqgcych sie
zaktocen podazowych
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z 3 marca o ewentualnej eskorcie tankowcow przez Cie$nine Ormuz rynek
praktycznie zignorowat. Do zaprzestania dziatan wojennych w rejonie nawotujq
Chiny, gtéwny odbiorca iranskiej, objetej sankcjami ropy. Zdaniem niektérych
uczestnikow rynku, w przypadku trwajqcej kilka tygodni blokady cie$niny cena
Brenta przekroczy psychologiczng bariere 100 USD/b. Dlugotrwate zaktocenia
podazowe mogq pchngé notowania surowca w kierunku 200 USD/b. Czes$¢ graczy
juz przesuneta do gory prognozy $redniej ceny ropy w 2026 - do 70-80 USD/b
2 63,5-65 USD/b przed rewizjq. Brent YTD kosztuje $rednio 67,4 USD/b.

MIEDZ

Notowania surowca wzrosty w trzeciej dekadzie lutego do 13527 USD/t, poziomu
z konca stycznia br. Po noworocznej przerwie ozywit sie popyt na metal w Chinach
- premia importowa w Yangshan, skokiem do 53 USD/t, ustanowita tegoroczny
szczyt. Spowolnit przyrost zapasow na gietdach w Londynie i Nowym Jorku oraz
skurczyto sie contango 0-3M na LME, oznaka zacie$niajgcych sie fundamentow
rynkowych. Pojawity sie bycze prognozy graczy z Wall Street, np. wzrostu notowan
miedzi do 14 tys. USD/t w horyzoncie 3 miesiecy czy 15 tys. USD/t za 12 miesiecy
na bazie deficytu surowca. Wedtug ostrozniejszych przewidywan metal moze w 2026
kosztowa¢ $rednio 13 tys. USD/t (aktualnie YTD 13023 USD/t), a na koniec roku
12,2 tys. USD/t. Luty byt siodmym z rzedu miesigcem aprecjacji benchmarku:
zamkngt sie na poziomie 13,3 tys. USD/t wynikiem +1,4% m/m.

W marcu, po ataku USA oraz Izraela na Iran, metal staniat pod presjq umacniajgcego
sie dolara. 3 marca intraday notowania miedzi zeszty do 12722 USD/t, na koniec
sesji technicznego wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia kroczgca przebiegajgca tuz
pod poziomem 13 tys. USD/t. W przypadku przeciggajqcego sie konfliktu na Bliskim
Wschodzie i pogarszajgcych sie perspektyw $wiatowej gospodarki ,doktor miedz”
moze zanotowa¢ wieksze ostabienie. Sposrod metali przemystowych LME tylko
aluminium w marcu jest na niewielkim plusie w zwigzku ze wstrzymaniem produkgji
w katarskiej hucie Qatalum z powodu niedoboru gazu ziemnego.

Zt0TO

W lutym kruszec zdrozat o 8,5% m/m do 5277 USD/troz, byt to siodmy z rzedu
miesigc aprecjacji metalu. Na przetomie drugiej dekady lutego rynek wsparto
ostabienie dolara oraz ogtoszenie przez D. Trumpa 10% cta na importowane towary
po uchyleniu przez Sqd Najwyzszy USA czesci cet wprowadzonych wcze$niej przez
amerykanskiego prezydenta.

Wuykres 2. Cena ztota vs warto$¢ dolara wobec koszyka gtdwnych walut.
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Luty si6dmym z rzedu miesigcem
aprecjacji miedzi, w marcu
benchmark sie ostabia pod presjq
silniejszego dolara i wzrostu ryzyk
dla $wiatowej gospodarki

Ztoto przej$ciowo przekracza poziom
5400 USD/troz w zwigzku z eskalacjq
napie¢ na Bliskim Wschodzie;
umocnienie dolara i skok rentowno$ci
UST studzq rynek
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Do wzrostu notowan ztota pod koniec ubiegtego miesigca przyczynita sie eskalacja
napie¢ USA-Iran. Na bliskowschodni konflikt kruszec zareagowat 2 marca skokiem
do 5418,5 USD/troz, poziomu najwyzszego od ponad miesigca. Podczas kolejnej
sesji cena metalu spadta o 4,5% d/d i naruszyta bariere 5 tys. USD/troz pod
negatywngq presjq ze strony rosngcych rentownos$ci amerykanskich papierow
skarbowych oraz umacniajgcego sie dolara. Indeks USD zblizyt sie do 100 pkt,
poziomu z listopada ub.r. Poza ztotem przecena objeta srebro, platyne i pallad.

Rentownosci UST wzrosty w reakgji na ryzyka inflacyjne zwigzane z wywindowanymi
notowaniami ropy i gazu. Cho¢ ztoto bywa postrzegane jako zabezpieczenie przed
rosngcymi cenami towarow i ustug, bardziej mu sprzyja otoczenie niskich stop
procentowych gdyz nie przynosi odsetek. 18 marca zbiera sie Fed, lecz dopiero 17
czerwca oczekiwana jest zmiana stép w USA - obnizka. Jej prawdopodobienstwo wg
FedWatch wynosi 43%, podczas gdy tydzien temu siegato 50%. Pojawiajq sie jednak
opinie, ze konflikt na Bliskim Wschodzie wesprze popytowq strone rynku ztota
i np. zdaniem BMI (Fitch Solutions) cena metalu moze wkrotce przekroczyé poziom
5600 USD/troz. Na razie kruszec rywalizuje z amerykanskim dolarem o miano
bezpiecznej przystani - w marcu ztoto staniato o 3,6%, podczas gdy indeks USD
zyskat 1,5%.

Ryzyka inflacyjne cigzq notowaniom
kruszcu, popyt na metal moze pobudzi¢
napieta sytuacja geopolityczna
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Materiat zostat ukonczony 3 marca 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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