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W SKROCIE:
o Rozejm na Bliskim Wschodzie sprowadza cene ropy ponizej 100 USD/b

e Odbicie notowan miedzi i ztota

ROPA NAFTOWA

Po rekordowym marcu (Brent +63%) ropa od poczqtku miesigca staniata o 16%.
8 kwietnia, dzien po ogtoszeniu przez D. Trumpa dwutygodniowego zawieszenia
broni w konflikcie z Iranem, notowania surowca zeszty w poblize 90 USD/b.
W kolejnych dniach benchmark oscylowat w przedziale 94-104 USD/b. Uspokoit sie
rynek fizyczny, aczkolwiek notowania Dated Brent (spot) utrzymujq sie znacznie
powyzej 100 USD/b, za$ spread wobec kontraktu 1M jest dziesieciokrotnie wyzszy
niz na poczgtku roku. Rynek cechuje backwardation - oznaka presji popytowe;j:
kontrakty z bliskim terminem dostawy sq drozsze od bardziej odlegtych.

Sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie pozostaje gtéwnym katalizatorem
trendéw na rynku surowca. Inwestorzy wyczekujg kontynuacji rozméw pokojowych
USA-Iran, ktore w miniony weekend nie przyniosty wymiernego efektu. Ciesnina
Ormuz jest teraz blokowana zaréwno przez Iran, jak i USA: Waszyngton, odcinajqc
eksport surowca, intensyfikuje presje na Teheran i jego sojusznikow. Sporadyczne
przypadki przekroczenia cie$niny niewiele poprawiajq bilans rynkowy - przed wojng
w Iranie szlakiem codziennie przeptywato ponad 130 statkéw. Sytuacje podazowq
pogarsza powro6t przejsciowo zawieszonych sankcji USA na surowiec z Rosji i Iranu.

Wuykres 1. Cena ropy Brent oraz spread Dated Brent - Brent 1M.
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Zrédto: LSEG Workspace

Rozejm USA-Iran sktonit bank Goldman Sachs do obnizenia prognozy $rednich
notowan Brenta na 2926 z 99 USD/b do 90 USD/b. W horyzoncie kornca roku
przybywa scenariuszy zaktadajgcych normalizacje ceny ropy w przedziale
80-90 USD/b. Zdaniem Goldman Sachs w sytuacji braku stabilnego zawieszenia
broni oraz spadku produkcji surowca na Bliskim Wschodzie o 2 min b/d
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Brent schodzi ponizej 100 USD/b,

w kwietniu jest na dwucyfrowym
minusie; rynek studzi rozejm na Bliskim
Wschodzie

Przybywa dtugoterminowych prognoz
ceny Brenta powyzej 80 USD/b, spadek
wydobycia surowca i przeciggajqca sie
wojna w Iranie mogq wywindowac rope
do trzycyfrowych poziomoéw
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$rednia cena Brenta w 4926 wyniesie 115 USD/b. W 2026 ropa kosztuje przecietnie
81,7 USD/b.

Wedtug szacunkéow Miedzynarodowej Agencji Energetycznej (MAE) wojna z Iranem
doprowadzita w marcu do spadku podazy surowca o ponad 10 min b/d. W kwietniu,
zdaniem agencji, strata moze wzrosng¢ do 13 min b/d. Oczekiwana w tym roku
nadpodaz zostata silnie zrewidowana w dot do 410 tys. b/d z przewidywanych
wczesniej 2,46 min b/d. Globalna produkcja ropy w 2026 obnizy sie o 1,5 min b/d
(na poczqtku roku MAE spodziewata sie wzrostu o 2,5 min b/d), a popyt spadnie
o 80 tys. b/d (jeszcze miesigc temu przewidywany byt wzrost o 640 tys. b/d).
Niedoboru surowca spodziewajq sie analitycy - wedtug niedawnej ankiety Reutersa
w 2026 globalny deficyt rynkowy wyniesie 750 tys. b/d.

MIEDZ

Notowania metalu praktycznie odrobity przecene wywotanqg przez wojne w Iranie
i pogorszenie perspektyw gospodarczych. Na zamknieciu sesji 16 kwietnia
benchmark LME 3M kosztowat 13271 USD/t (od konca lutego -0,5%), a dzien
wczesniej ustanowit lokalny szczyt 13393 USD/t (+14,5% od tegorocznego dotka
11700 USD/t z 23 marca). Nastroje rynkowe poprawity sie za sprawq deeskalacji
na Bliskim Wschodzie oraz stabngcego dolara.

Inwestorzy ignorujq rosngce zapasy miedzi na londynskiej gietdzie, ktore na
poziomie 402 tys. ton sq najwyzsze od grudnia 2013. Ozywit sie za to apetyt Chin
na metal (premia importowa w Yangshan ustanowita tegoroczny szczyt), a zapasy
surowca w Szanghaju kontynuujg trend spadkowy. Rynek dodatkowo wsparta
presja kosztowa, na ktérg ostatnio zwrécity uwage Codelco i Antofagasta.
Pogorszyta sie dostepno$¢ kwasu siarkowego, wykorzystywanego m.in. do
pozyskiwania miedzi. Panstwa Zatoki Perskiej odpowiadajq za 24% Swiatowej
produkgiji siarki, natomiast Chiny zamierzajq od maja wstrzyma¢ eksport kwasu.

Srednioterminowo rynek miedzi postrzegany jest neutralnie - np. Citi w horyzoncie
0-3M spodziewa sie notowan surowca na poziomie 13 tys. USD/t. Dtugoterminowy,
bazowy scenariusz banku to zejscie ceny metalu do 12 tys. USD/t przed 4q26
i utrzymanie sie na tym poziomie w 2027. Bilans rynkowy ma poprawi¢ wzrost
podazy surowca. Nadmiaru miedzi w 2026 spodziewa sie Goldman Sachs, ktéry
podnidst prognoze globalnej nadpodazy o ponad 100 tys. ton do niemal 500 tys. ton
i przewiduje $redniorocznqg cene metalu na poziomie 12650 USD/t (poprzednio
12850 USD/t, $rednia YTD wynosi 12870 USD/t).

Zt0T0

Kruszec w kwietniu zyskuje 2,5% dzieki m.in. stabszemu dolarowi (indeks USD
-1,7% MTD). Odbicie rynkowe stracito impet w okolicach 4800 USD/troz.
15 kwietnia notowania metalu ustanowity lokalny szczyt 4871 USD/troz, tuz pod
50-dniowq $rednig kroczqcq (+19% od YTD minimum 4098 USD/troz z 23 marca).
Wsparcia w pierwszej potowie miesigca udzielata 1000 SMA, przebiegajgca ostatnio
w okolicach 4700 USD/troz.

Nastroje inwestycyjne poprawit spadek notowan ropy naftowej. 7 kwietnia Stany
Zjednoczone uzgodnity z Iranem dwutygodniowe zawieszenie broni, co wywotato na
rynku surowca przecene i sprowadzito Brenta ponizej 100 USD/b; w kwietniu ropa
traci 16%. Na przestrzeni tygodnia wzrosto prawdopodobienstwo redukgji stop Fed
w 2026, aczkolwiek wg FedWatch tagodniejsza polityka monetarna w USA to
perspektywa potowy 2027. FOMC jest w trybie wyczekiwania, wedtug minutes
z marcowego posiedzenia wojna na Bliskim Wschodzie podniosta ryzyka zarowno

Miedzynarodowa Agencja Energetyczna
silnie rewiduje tegorocznq nadwyzke
rynkowag, analitycy spodziewajq sie
deficytu surowca

Odbicie notowan miedzi za sprawq
deeskalacji na Bliskim Wschodzie,
stabszego dolara i presji kosztowej

Kruszec w kwietniu na plusie - przecena
ropy tagodzi perspektywe inflacyjng,
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wzrostu inflacji, jak i spadku zatrudnienia w USA. 28-29 kwietnia spotyka sie Fed,
prawdopodobienstwo utrzymania sie stép na poziomie 3,5-3,75% siega 100%.

Wuykres 2. Cena ztota vs warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Zr6dto: LSEG Workspace

Przybywa opinii, ze ztoto w minionych tygodniach nie zachowywato sie jak
klasyczna ,bezpieczna przystan” (od konca lutego stracito 9,3%). Nad napigciami
geopolitycznymi, zwiekszajgcymi popularno$é¢ defensywnych aktywow, gore wziety
m.in. zmiany oczekiwan dotyczqcych stép procentowych i zachowanie dolara. Na
notowania kruszcu coraz wiekszy wptyw majg czynniki makroekonomiczne oraz
dziatania duzych inwestorow instytucjonalnych, bankoéw centralnych i ETFow.
Dtugoterminowo ztoto moze oferowa¢ korzysci dywersyfikacyjne, lecz jako
krotkoterminowe zabezpieczenie przed ryzykiem geopolitycznym jest mniej
przewidywalne. Zachowawczo obnizyt prognoze ceny metalu na koniec roku
Deutsche Bank: z 6 tys. USD/troz do 5,8 tys. USD/troz. Aprecjacji kruszcu ma stuzyc
umiarkowane ostabienie dolara oraz powr6t inwestoréw do ETF-6w i na gietde
COMEX. Niektorzy gracze nadal przewidujq wzrost notowan ztota przed koncem
2026 powyzej 6 tys. USD/troz - ostatnio UBS, a na przetomie ubiegtego miesiqca
Wells Fargo. Taki scenariusz majg m.in. wspiera¢ zakupy metalu przez banki
centralne, stabszy dolar, spadki rentownos$ci papierow skarbowych i niestabilna
sytuacja geopolityczna.

Kwestionowana jest efektywnos$¢ ztota
jako krotkoterminowego zabezpieczenia
przed ryzykiem geopolitycznym, czes¢
graczy rynkowych nadal spodziewa sie
aprecjacji metalu
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Materiat zostat ukonczony 16 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.

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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