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W SKROCIE:
e Rozejm na Bliskim Wschodzie podnosi zmienno$¢ rynkowq

o Dwucyfrowe spadki notowan surowcéw energetycznych, do géry metale

Wieczorem 7 kwietnia prezydent USA Donald Trump ogtosit dwutygodniowe
zawieszenie broni w konflikcie z Iranem. Tymczasowe porozumienie zaktada m.in.
ponowne otwarcie Cie$niny Ormuz. Istotng role w negocjacjach odegrat Pakistan,
a delegacje ze Stanow Zjednoczonych i Iranu majq sie spotka¢ w Islamabadzie.

Rynki surowcow energetycznych zareagowaty na te doniesienia znaczq przecenq.
Czotowy, czerwcowy kontrakt na rope Brent spadt o ponad 13% do 95 USD/b,
a przejsciowo nawet ponizej 92 USD/b. Kontrakt 1M na gaz TTF staniat o prawie
15% i zszedt w poblize 45 EUR/MWh. W godzinach porannych ostabit sie do
42,5 EUR/MWh, gdzie wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia kroczqca.

Zielono natomiast zrobito sie na rynkach metali. Ich przedstawiciele, miedz i ztoto,
drozejqg d/d o 2-3%. Notowania czerwonego metalu zmagajq sie z technicznym
oporem w okolicach 12700 USD/t, rynkowi cigzq rosngce zapasy surowca na LME.
Ztoto przekroczyto poziom 4800 USD/troz. Poprawe nastrojow wywotato ostabienie
dolara oraz spadek presji inflacyjnej (dzieki tanszej energii), ktora grozita
podwyzkami stdp procentowych i przyhamowaniem aktywnosci gospodarcze;j.

Notowania ropy Brent i gazu TTF, gietda ICE.
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Znaczenia Cie$niny Ormuz dla rynkow surowcow energetycznych nie sposob
przeceni¢. Przed wojng w Iranie przeptywato nig ok. 20% Swiatowej ropy i LNG,
ktérych gtéwnym odbiorcq byta Azja. Tymczasem wedtug firmy analitycznej Kpler
w marcu dostawy ,czarnego ztota” cie$ning skurczyty sie o 13 min b/d, ekwiwalent
ok. 13% globalnego zapotrzebowania. Sytuacje zatagodzity m.in. decyzja
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej o uwolnieniu rezerw surowca, zwiekszenie
dostaw ropociggami przez Arabie Saudyjskq i Zjednoczone Emiraty Arabskie oraz
nieprzerwany, iranski eksport ropy. Jeszcze 7 kwietnia szef MAE, F. Birol, ostrzegat,
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Rozejm USA-Iran uspokaja rynki
surowcow energetycznych: notowania
Brenta i TTF spadajg odpowiednio
ponizej 100 USD/b i 50 EUR/MWh;

na zielono metale

Odblokowanie Ciesniny Ormuz,
odpowiedzialnej za 20% $wiatowych
dostaw ropy i LNG, tagodzi napiecia
podazowe
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ze aktualny kryzys energetyczny jest powazniejszy niz szoki z 1973, 1979 i 2022
razem wziete.

Dzisiejsza przecena sprowadzita notowania gazu TTF 11%, a Brenta 20% ponizej
poziomu z konca marca. Udroznienie Ciesniny Ormuz nawet na dwa tygodnie
poprawi zaopatrzenie w surowiec: wg Kplera statki w Zatoce Perskiej przechowujg
172 min barytek ropy i produktow rafineryjnych. Irak wczoraj, przed rozejmem,
szacowat, ze w tydzien mogtby podniesé eksport surowca do ok. 3,4 min b/d. Szybki
powr6t Brenta, ,papierowego” rynku ropy, do stanu sprzed amerykansko-
izraelskiego ataku na Iran jest jednak mato prawdopodobny. Armatorzy czekajg na
wskazowki odno$nie do bezpiecznego przekroczenia cie$niny, podczas gdy Teheran
zamierza zachowa¢ przynajmniej czeSciowq kontrole nad szlakiem. Ropa Dated
Brent, na rynku fizycznym, staniata dzi§ o ,zaledwie” 8% i wciqz kosztuje ponad
120 USD/b (wg benchmarku LSEG). Umiarkowane ostabienie - w poréwnaniu
z czotowym kontraktem - zanotowat tez Brent z dostawq w grudniu 2026: d/d o 5%
z 81,8 USD/b do 77,7 USD/b. Ocenia sie, ze zaktocenia dostaw surowca i paliw
zwigzane z zamknieciem Ciesniny Ormuz oraz dziataniami wojennymi mogq potrwac
miesiqce. Wczorajszy, comiesieczny raport Departamentu Energii USA przewidywat
deeskalacje na Bliskim Wschodzie w kwietniu, natomiast powr6t regionalnej
produkcji do pozioméw sprzed wojny pod koniec 2026. W 4q26 agencja spodziewata
sie Brenta spot na $rednim poziomie 88 USD/b. Dla poréwnania w 2025 Brent 1M
kosztowat przecietnie 68 USD/b, natomiast YTD ropa zdrozata o ponad 55%, a jej
$rednia cena przekracza 80 USD/b. Tylko od wybuchu wojny w Iranie Brent i TTF
zyskujq odpowiednio 31% oraz 42%.

Normalizacja sytuacji na rynku ropy
moze potrwac miesigce, Brent spot

i odleglejsze kontrakty taniejg mniej niz
czotowy kontrakt z dostawqg w czerwcu
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Materiat zostat ukonczony 8 kwietnia 2026 o godz. 12.

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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