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W SKROCIE:
e Ropa powyzej 100 USD/b, najdrozsza od 2022 z powodu wojny w Iranie

e Miedz i ztoto w d6t, zyskuje dolar

ROPA NAFTOWA

Po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie notowaniom surowca zajeto kilka dni, nie
tygodni, przebicie bariery 100 USD/b. Podczas sesji 9 marca Brent zdrozat do
119,5 USD/b; poziomu najwyzszego od czerwca 2022. Intraday cena ropy skoczyta
0 29%. Gwattownq reakcje rynkowq wywotat przeciggajqcy sie konflikt i zwigzany
z nim spadek podazy surowca. Iran, w reakcji na amerykansko-izraelski atak,
zablokowat Cie$nine Ormuz oraz uderzyt w instalacje naftowe sgsiadow. Spadto
wydobycie ropy w Arabii Saudyjskiej, Iraku, Kuwejcie, Katarze oraz Zjednoczonych
Emiratach Arabskich.

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

W kolejnych dniach rynek sie nieco uspokoit. Inwestorzy za dobrg monete przyjeli
przewidywania D. Trumpa, ze koniec wojny jest blisko. 11 marca Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna (MAE) zadeklarowata uwolnienie rezerw w rekordowej skali
400 min barytek ropy. Zdaniem agencji konflikt na Bliskim Wschodzie wywotat
najwieksze w historii zaktdcenia podazy surowca. MAE ocenia, ze globalne dostawy
ropy spadng w marcu o 8 min b/d (ok. 8% S$wiatowego popytu). Wznowienie
wydobycia moze potrwac tygodnie, a w niektérych przypadkach miesigce.

Firma analityczna Wood Mackenzie szacowata strate dostaw ropy z Bliskiego
Wschodu na 15 min b/d i przewidywata, Ze bilansujqca rynek destrukcja popytu
pojawi sie przy notowaniach surowca na poziomie co najmniej 150 USD/b. Zdaniem
firmy w 2026 nie mozna wykluczy¢ wzrostu ceny ropy do 200 USD/b. Tymczasowe
zawieszenie przez USA sankcji na rosyjski surowiec (ok. 100 min barytek
w tankowcach) przeszto bez wiekszego echa - 12 marca Brent po raz pierwszy od
sierpnia 2022 zamkngt sie nad barierg 100 USD/b. Rekordy cenowe powyzej
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150 USD/b ustanowita ropa z Bliskiego Wschodu, np. Cash Dubai czy Oman.
18 marca eskalacja konfliktu wypchneta notowania Brenta do prawie 112 USD/b.

Amerykanski Departament Energii przewiduje, ze cena Brenta przez kolejne dwa
miesigce utrzyma sie powyzej 95 USD/b, w 3q26 spadnie ponizej 80 USD/b, a przed
koncem roku zejdzie w okolice 70 USD/b. Agencja zrewidowata prognozy
$redniorocznych notowan ropy spot dla 2026 z 58 USD/b do 79 USD/b, a na 2027
z 53 USD/b do 64 USD/b. Zdaniem jednego z najwiekszych graczy z Wall Street,
Brent w marcu bedzie kosztowat $rednio 100 USD/b, a w kwietniu 85 USD/b.
W 4q26 ma stanie¢ do 71 USD/b, lecz jesli zaktocenia dostaw przez Ciesnine Ormuz
wydtuzq sie do 2 miesiecy, wowczas w ostatnim kwartale roku ropa bedzie $rednio
kosztowata 93 USD/b. W minionych tygodniach wielu uczestnikow rynku
zrewidowato do gory prognozy, ich oczekiwania w odniesieniu do $redniej ceny
Brenta w 2026 miescity sie w przedziale 70-85 USD/b. W marcu ropa zdrozata
0 48%, zas w 2026 0 77% i kosztuje przecietnie 73 USD/b.

MIEDZ

Skok zapasoéw surowca na LME uraz umocnienie dolara zepchnety w marcu
notowania benchmarku 3M do 12340 USD/t, poziomu najnizszego od ponad dwoch
miesiecy. Metal traci MTD 7%, w 2026 jest na symbolicznym minusie. Od poczqtku
roku stan magazynowy londynskiej gietdy podniost sie o 130% (aktualnie 334 tys.
ton, w 2025 $rednio 175 tys. ton). Contango w tenorze 0-3M przekraczato w trzeciej
dekadzie marca 100 USD/t, sugerujgc dobrze zaopatrzony rynek.

Niepewno$¢ inwestorow potequjg zagrozenia dla wzrostu gospodarczego oraz
inflacji ze strony konfliktu na Bliskim Wschodzie i podwyzszonych cen energii
(silny skok cen ropy i gazu w 2026). Pojawiajq sie co prawda opinie, ze
dtugoterminowe perspektywy miedzi sq nadal ,bycze’, a w krotkim horyzoncie
czasowym nalezy oczekiwa¢ podwyzszonego apetytu Chin na metal z powodu
odbudowy zapasow, zwiaszcza w sektorze energetycznym. Sezonowy przyrost
surowca na gietdzie w Szanghaju moze jednak niepokoi¢ - przecigga sie i jest
najsilniejszy od lat (+198% YTD).

Beneficjentem wydarzen na Bliskim Wschodzie pozostaje aluminium: z powodu
lokalnych zaktécen podazowych oraz drozejqcej energii metal naruszyt w marcu
poziom 3500 USD/t - najwyzszy od 2022 - i zyskuje MTD ponad 8%.

Zt0T0

Kruszec od poczqgtku miesigca staniat o niemal 9%. Negatywnq presje wywart
umacniajgcy sie dolar: indeks USD w marcu zyskat 2,5% i osiqgngt poziom
100,5 pkt - najwyzszy od 10 miesiecy. Wojna na Bliskim Wschodzie oraz wzgledna
odporno$¢ gospodarki  Standéw Zjednoczonych na wzrosty cen surowcow
energetycznych pobudzity popyt na amerykanskg walute, nadal czesto postrzegang
jako ,bezpieczng przystan”. Przed decyzjq Fed z 18 marca notowania ztota zeszly
ponizej 4900 USD/troz po silnym odczycie lutowej inflacji z USA.

Zdaniem niektorych uczestnikow rynku stabos¢ ztota nie powinna zaskakiwa¢ i moze
byc przejsciowa - w sytuacji szokéw geopolitycznych kruszec bywa traktowany jako
zrédto ptynnosci. Przed posiedzeniem FOMC pojawity sie prognozy wzrostu ceny
metalu w 2h26 do 5700 USD/troz dzieki m.in. popytowi ze strony bankow
centralnych. Jeden z wiekszych graczy rynkowych oczekuje w 2027 aprecjacji
kruszcu do 6500 USD/troz.

Uczestnicy rynku podnoszq prognozy
ceny ropy, w 2026 Brent moze $rednio
kosztowaé 70-85 USD/b

Rosngce zapasy surowca na LME

i silniejszy dolar spychajg notowania
miedzi w kierunku 12300 USD/t,
niepewne perspektywy rynku metalu

Ztoto w marcu na minusie z powodu
umochnienia dolara, przed decyzjq Fed
notowania kruszcu schodzq ponizej
4900 USD/troz
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Wuykres 2. Cena ztota vs warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Zrédto: LSEG Workspace

Istotnym czynnikiem rynkowym bedzie reakcja bankéw centralnych na ryzyko presji
inflacyjnej zwiqzanej z drozejgcq energig. W przypadku Rezerwy Federalnej brak
obnizek, a zwtaszcza ewentualne podwyzki, mogtyby sktoni¢ inwestorow np.
w ETF-ach do ograniczenia ekspozycji na ztoto (SPOR Gold Trust juz odnotowat
w marcu pokazny odptyw metalu). Scenariusz stagflacyjny uwazany jest za
relatywnie - wzgledem innych klas aktywow - pozytywny dla kruszcu. Na razie Fed,
zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe na poziomie 3,5-3,75%.
FOMC przyjqt zachowawczq postawe z powodu niepewnych konsekwencji rozwoju
sytuacji na Bliskim Wschodzie dla amerykanskiej gospodarki. Mediana prognoz
cztonkéw Rezerwy Federalnej wciqz zaktada po jednej obnizce stop w biezgcym oraz
przysztym roku. Wzrosty jednak prognozy PCE, ponadto Fed obawia sie
odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Konferencja prezesa J. Powella zostata
odebrana jastrzebio: notowania ztota spadty w poblize 4800 USD/troz (-3,7% d/d),
a rynek Fed Funds futures wycenia w 2026 jedng, mato prawdopodobng, obnizke
stop - w grudniu. Kruszec w 2026 zyskuje niemal 12%.

Oddala sie perspektywa obnizek stép
procentowych w USA - stabnie jeden

z katalizatorow aprecjacji metalu, ceny
energii oraz ryzyka inflacyjne

w centrum uwagi rynku
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Materiat zostat ukonczony 18 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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