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W SKROCIE:
o Blokada cie$niny Ormuz winduje notowania $rednich destylatow

o Europejski diesel na poziomie z 2022, rekordowo drogie paliwo lotnicze

Podczas sesji 23 marca notowania diesla ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia)
na gietdzie ICE wzrosty do 1438 USD/t, poziomu najwyzszego od marca 2022. Diesel
zdrozat w tym miesigcu o 71%, a od poczgtku roku o 107%. Jeszcze silniej skoczyty
lokalne notowania paliwa lotniczego - o odpowiednio 82% oraz 122%, a jego cena
ustanowita rekord powyzej 1700 USD/t. Rynki $rednich destylatow zachowujq sie
jak ropa na sterydach: aprecjacja Brenta wynosi ,zaledwie” 38% MTD i 64% YTD.
Cena surowca wzrosta w marcu do niemal 120 USD/b, poziomu z 2022.

Wywindowane notowania $rednich destylatow w Europie sq skutkiem blokady przez
Iran cie$niny Ormuz w nastepstwie amerykansko-izraelskich atakéw. Wedtug firmy
Vortexa w 2025 panstwa znad Zatoki Perskiej odpowiadaty za 13% $wiatowego
eksportu diesla oraz 23% paliwa lotniczego. W przypadku Unii Europejskiej i Wielkiej
Brytanii 21% diesla oraz 54% paliwa lotniczego sprowadzonego w ubiegtym roku
pochodzito z Bliskiego Wschodu.

Notowania diesla i ropy Brent, gietda ICE.
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Istotna strukturalna nierébwnowaga rynkowa jest powodem silnej aprecjacji paliwa
lotniczego - Stary Kontynent jest od dawna jego importerem netto. Zapasy paliwa
w hubie ARA wynoszq 737 tys. ton i sq 16% nizsze r/r oraz 13% ponizej 5-letniej
Sredniej. Zapasy diesla i oleju napedowego wynoszq 2,1 min ton: sq 3% powyzej
poziomu sprzed roku, lecz 4% ponizej Sredniej z minionych 5 lat.

Specjalisci z LSEG przewidujg, ze import $Srednich destylatow do Europy wyniesie
w marcu 5,6 min ton, co oznaczatoby wzrost o 25% m/m. Dostawy z Bliskiego
Wschodu majq osiggnqg¢ rekordowy poziom (2,8 min ton), jednak wiekszo$¢ paliwa
zostata zatadowana przed wybuchem kryzysu w cie$ninie Ormuz. Eksporterzy znad
Zatoki Perskiej wypierajq Indie po wprowadzeniu przez Unie Europejskq sankcji na
produkty ropopochodne wytwarzane w krajach trzecich z rosyjskiego surowca.
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Diesel i paliwo lotnicze drozejg w 2026
o ponad 100%, Europa silnie
uzalezniona od importu $rednich
destylatow z Bliskiego Wschodu

Panstwa Zatoki Perskiej sq istotnym,
globalnym graczem na rynkach paliw;
Europa odwraca sie od Indii bazujgcych
na rosyjskim surowcu
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Teoretycznie dostepne sq porty potozone nad Morzem Czerwonym, aczkolwiek np.
Janbu jest obecnie priorytetowo wykorzystywany do eksportu ropy przekierowanej
znad Zatoki Perskiej.

Eksperci LSEG prognozujq, ze w przypadku przedtuzajgcej sie wojny w Iranie
notowania $rednich destylatow pozostang podwyzszone. Wybitne backwardation
(wywindowane ceny blizszych kontraktoéw), obecne na obu rynkach sygnalizuje silne
zapotrzebowanie na natychmiastowe dostawy zaréwno diesla jak i paliwa
lotniczego. Eskalacja konfliktu moze pogtebi¢ nierbwnowagi rynkowe w Europie
i Azji oraz dodatkowo podbi¢ notowania $rednich destylatow (na co czesciowym
lekarstwem bedzie destrukcja popytu). Producenci z Azji juz ograniczajq eksport
paliw z powodu spadku podazy surowca, a cze$¢ krajow uzaleznionych od jego
importu zalecito oszczedzanie paliw, co odzwierciedla rosngce obawy o niedobory
zaréwno ropy, jak i produktéw rafineryjnych.

Ceny $rednich destylatow bedq
podwyzszone zaktadajqc przedtuzajgcy
sie konflikt na Bliskim Wschodzie,
nierownowagi rynkowe mogq sie
pogtebic
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Materiat zostat ukonczony 23 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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