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W SKROCIE:
e Brent w marcu drozeje o rekordowe 63%

e Miedz i ztoto pod presjq ze strony dolara

ROPA NAFTOWA

Czotowy, majowy kontrakt na rope Brent zdrozat w marcu o rekordowe 63%. Rynek
w ubiegtym miesigcu charakteryzowata podwyzszona zmienno$¢: notowania
wahaty sie w przedziale 75,8-119,5 USD/b; $rednia wyniosta niemal 100 USD/b.
1931 marca Brent otart sie o lokalny szczyt z pierwszej dekady miesigca, najwyzszy
od lipca 2022. Rynek okresowo uspokajaty deeskalacyjne wypowiedzi D. Trumpa.

1 kwietnia nowy, czotowy kontrakt na rope Brent -z dostawg w czerwcu - oscylowat
wokot 100 USD/b, kilkanascie procent ponizej maksimow z minionych tygodni. Na
przetomie marca pojawity sie doniesienia, ze wedtug M. Pezeszkiana, prezydenta
Iranu, Teheran jest otwarty na zakonczenie wojny o ile otrzyma gwarancje braku
agresji w przysztosci (stanowisko Korpusu Straznikow Rewolucji Islamskiej nie byto
znane). Zdaniem D. Trumpa ataki na Iran moggq sie zakonczyé za 2-3 tygodnie nawet
bez porozumienia z Teheranem, jednak skierowanie przez USA kolejnych sit na Bliski
Wschdd nie wrozy szybkiego konca konfliktu.

Wuykres 1. Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE.
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Sytuacje geopolityczng komplikuje dotqczenie do wojny po iranskiej stronie
rebeliantow Huti, ktorzy mogq m.in. paralizowac transport surowca przez Morze
Czerwone. Napiecia podazowe, zwigzane gtoéwnie z blokadq przez Iran Cie$niny
Ormuz, nasility sie za sprawq Ukrainy, ktorej ataki ograniczyty rosyjski eksport ropy
w trzeciej dekadzie marca o co najmniej 40%. Wedtug Reutersa tylko w gronie OPEC
wydobycie surowca w ubiegtym miesigcu obnizyto sie o 7,5 min b/d, tj. okoto 7%
$wiatowej podazy. W najblizszy weekend odbedzie sie spotkanie OPEC+ (Rosja
nalezy do grupy ,+"), lecz trudno liczy¢ na przetom. Miesiqc temu kartel postanowit
zwiekszy¢ od kwietnia wydobycie ropy o skromne 206 tys. b/d. Ciesning Ormuz
przeptywato dziennie okoto 20 mln barytek surowca.
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W marcu Brent drozeje o rekordowe
63%, napiecia podazowe utrzymujq
notowania ropy na podwyzszonym
poziomie

Wydobycie ropy w gronie OPEC
obnizyto sie w marcu o 7,5 min b/d;
kwietniowe posiedzenie kartelu raczej
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Wedtug wynikéw ankiety rynkowej opublikowanych przez Reutersa 1 kwietnia, Brent
bedzie w 2026 kosztowat $rednio 83 USD/b (rozpietos¢ prognoz 58-96 USD/b).
W 2q26 $rednia cena ropy oczekiwana jest na poziomie 95 USD/b, za$ pod koniec
roku w poblizu 78 USD/b. Najwyzsza, pojedyncza prognoza kwartalna na 2026
przypada w 2q26 na poziomie 125 USD/b. Niektorzy uczestnicy rynku, np. Rystad
Energy, przewidujq, ze Iran bedzie kontrolowat Ciesninge Ormuz do potowy kwietnia,
a nastepnie prawdopodobne jest zawieszenie broni i/lub co najmniej czesciowe
odblokowanie ciesniny (aktualnie mogq nig przeptywac statki panstw przyjaznych
Teheranowi). Spadek dostaw ropy znad Zatoki Perskiej ma w tym miesigcu osiggngc
maksimum w okolicach 8 miIn b/d. Cho¢ w czerwcu niedobor surowca powinien
wynies¢ ,tylko” 2 min b/d, zdaniem Rystad Energy cena Brenta do konca roku
utrzyma sie powyzej 80 USD/b, a srednia notowan w 2026 wyniesie 90 USD/b. Dla
poréwnania, w ubiegtym roku ropa kosztowata przecietnie 68 USD/b, natomiast
konsensus $redniej ceny Brenta na 2026 w ankiecie Reutersa z konca grudnia 2025
wynosit 61 USD/b przy zakresie prognoz 55-68 USD/b.

MIEDZ

23 marca notowania benchmarku LME 3M zeszty do 11700 USD/t, poziomu
z grudnia ub.r. Rynek ostabity obawy o globalny wzrost gospodarczy i umocnienie
dolara. Poprawa apetytu Chin na importowany surowiec (wzrost premii
w Yangshan) byta na dalszym planie. Korekta od historycznego szczytu ze stycznia
tego roku (14527,5 USD/t) przekroczyta 19%. Pojawity sie opinie, ze rynek jeszcze
w petni nie zdyskontowat negatywnego otoczenia makro, a Srednioterminowe,
techniczne wsparcie moze sie pojawi¢ w przedziale 11100-11200 USD/t.

Benchmark zakonczyt marzec na poziomie 12335,5 USD/t; tuz nad 100-dniowq
$redniq kroczqcq. Wynik -7,6% m/m byt najstabszy od 2022. Pod koniec ubiegtego
miesigca nastroje inwestycyjne poprawity oznaki deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Ustabilizowaty sie na wywindowanym poziomie zapasy metalu na
londynskiej gietdzie. W Szanghaju surowca ubyto (wedtug sezonowego schematu,
cho¢ z opodznieniem), a premia importowa w Yangshan skoczyta do poziomu
z czerwca ub.r. Niektorzy uczestnicy rynku przewidujg wzrost $redniorocznych
notowan miedzi w poblize 13200 USD/t (YTD 12871 USD/t, w ub.r. 9973 USD/t) na
bazie m.in. zaktécen podazowych i globalnego deficytu metalu. Pojawity sie tez
rewizje w doét: jeden z najwiekszych bankéw z Wall Street przesungt prognoze ceny
metalu na 2026 z 13000 USD/t do 12400 USD/t z powodu m.in. zagrozen dla
Swiatowej gospodarki ze strony wysokich notowan energii. Scenariusze niedzwiedzi
i byczy wynoszq odpowiednio 10750 USD/t oraz 14250 USD/t; jako istotny czynnik
rynkowy wskazywana jest przyszta polityka Fed (tagodna stuzytaby wsparciem).
Bardziej perspektywiczne od miedzi wydaje sie aluminium, ktére w marcu zdrozato
0 10,4% do 3467 USD/t z powodu spadku podazy metalu znad Zatoki Perskiej oraz
podwyzszonych cen energii.

Zt0T0

Marzec byt najstabszym miesigcem na rynku kruszcu od 2008 - kasowa cena metalu
spadta o 12%. Wynik poprawito odbicie z trzeciej dekady miesigca. Podczas sesji 23
marca notowania ztota znalazty sie ponizej 4100 USD/troz po raz pierwszy od
listopada ub.r, technicznego wsparcia udzielita 200-dniowa $rednia kroczgca.
31 marca kruszec zdrozat do 4687 USD/troz, przekraczajgc 1000 SMA. Rynek
wsparty sygnaty deeskalacji wojny w Zatoce Perskiej oraz ostabienie dolara.
W marcu indeks USD zyskat 2,4%; w czasie geopolitycznej zawieruchy to
amerykanska waluta byta prawdziwg bezpieczng przystaniq.

Srednia cena Brenta w 2026 moze
przekroczy¢ 80 USD/b, w kwietniu
prawdopodobny szczyt zaktocen

podazowych na Bliskim Wschodzie

Miedz tanieje w marcu najsilniej
od lat z powodu umocnienia dolara
i pogorszenia perspektyw
gospodarczych

Odbicie notowan kruszcu po zej$ciu
ponizej 4100 USD/troz, marzec
najstabszym miesigcem od 2008
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W wyniku przeceny notowania metalu znalazty sie w ubiegtym miesigcu 27% ponizej
rekordu 5595 USD/troz z 29 stycznia b.r. Gdy 23 marca kruszec tracit 9% d/d, rynek
wsparto tgpniecie ceny ropy wskutek odroczenia przez D. Trumpa atakéw na iranskq
infrastrukture. W marcu dominowata negatywna, krétkoterminowa korelacja
notowan prawdziwego i ,czarnego ztota”. Skok cen surowcow energetycznych nasilit
obawy o wzrost inflacji, ktora moze sktoni¢ banki centralne do podwyzek stép
procentowych - czynnika potencjalnie negatywnego dla niegenerujgcego odsetek
kruszcu. W przypadku Fedu, jak ostatnio zapewniat jego szef ). Powell, wtasciwy na
ten moment jest tryb wyczekiwania.

Wuykres 2. Cena ztota vs warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Cze$¢ graczy z Wall Street podtrzymuje bycze nastawienie do rynku. Wedtug jednej
z prognoz notowania ztota majg wzrosnqé¢ przed koncem roku do 5400 USD/troz
dzieki zakupom kruszcu przez banki centralne, popytowi inwestycyjnemu oraz
obnizkom stop Fed (wg CME FedWatch pierwsza redukcja prawdopodobna
w potowie 2027). Ocenia sie, ze w przypadku przeciggajqcej sie blokady Ciesniny
Ormuz i korekty na rynkach akcji cena ztota moze spas¢ do 3800 USD/troz.
Nasilajgce sie obawy o stabilno$¢ fiskalng zachodnich gospodarek oraz szoki
geopolityczne mogq z kolei ozywi¢ zainteresowanie kruszcem jako zabezpieczeniem
makroekonomicznym i pchng¢ jego notowania do przedziatu 5700-6100 USD/troz.

Czes$¢ uczestnikow rynku podtrzymuje
bycze nastawienie do ztota, mozliwa
aprecjacja przed koficem roku powyzej
5 tys. USD/troz
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Materiat zostat ukonczony 1 kwietnia 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.
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