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W SKROCIE:
e Brent najdrozszy od czerwca 2022, rosnie powyzej 120 USD/b

e Stabng metale — miedz w okolice 13 tys. USD/f; ztoto 4,5 tys. USD/troz

ROPA NAFTOWA

Po przejsciowej deeskalacji na Bliskim Wschodzie i spadku 17 kwietnia notowan
Brenta do 86 USD/b surowiec wznowit aprecjacje. 29 kwietnia, podczas ésmej
z rzedu wzrostowej sesji, cena ropy ustanowita tegoroczny rekord 122,5 USD/b
(poziom z czerwca 2022). Rynek zamkngt sie w okolicach 118 USD/b; ostabienie
z minionych tygodni zostato praktycznie wymazane — wynik MTD wynosi -0,3%.
W 2026 benchmark zyskuje 94%.

Ostatnig fale wzrostow wywotato zamrozenie procesu pokojowego USA-Iran
i obustronna blokada ciesniny Ormuz. Goldman Sachs szacuje, ze w kwietniu
produkcja ropy w panstwach Zatoki Perskiej obnizyta sie o 14,5 min b/d, zas
globalne zapasy surowca topniejg w rekordowym tempie 11-12 min b/d. Zdaniem
banku w 2Q26 swiatowy rynek ropy notuje deficyt w wysokosci 9,6 min b/d. Napietq
sytuacje tagodzi spadek popytu w skali 1,7 min b/d.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread Brent 1-2M.
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Zrodto: LSEG Workspace

Czes¢ uczestnikow rynku odsuneta termin oczekiwanej normalizacji eksportu
surowca z Bliskiego Wschodu — Citi Research z drugiej potowy kwietnia na koniec
maja, zas Goldman Sachs z potlowy przysztego miesiqgca na koniec czerwca.
Przeciqggajgce sie zakildcenia podazowe pociggnely za sobqg rewizje do gory
prognoz cenowych. Wspomniane banki, w bazowych scenariuszach, spodziewajag
sie w 2Q26 sredniej ceny Brenta na poziomie 100-110 USD/b, a nastepnie
stopniowej deprecjacji do 80-90 USD/b w 4Q26. Zdaniem Citi ropa zdrozeje do
150 USD/b jesli dostawy surowca znad Zatoki Perskiej pozostang ograniczone przez
kolejne dwa miesigce.

Zaskakujgca informacja o opuszczeniu od maja OPEC przez Zjednoczone Emiraty
Arabskie nie miata wiekszego wplywu na notowania ropy. W odleglejszym
horyzoncie czasowym decyzja Abu Zabi bedzie negatywnym czynnikiem rynkowym,
gdyz na razie blokada ciesniny Ormuz dotyka tez ZAE (sytuacje czesciowo ratuje
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port Fudzajra, ktérym w 2025 ptyneto 1,7 min b/d). Wewnaqtrz kartelu dochodzito do
spie¢ z powodu ambitnych, ograniczanych limitami, produkcyjnych celow Emiratow.
Wedtug szacunkdédw Departamentu Energii USA w 2025 produkcja ropy i paliw
plynnych w ZAE wynosita 4,6 min b/d (10,5% udziatu w OPEC+). Liderem kartelu byta
Arabia Saudyjska (11,2 min b/d); na drugim miejscu Rosja (10,5 min b/d), bedqgca
jednym z panstw "+" w ramach OPEC+. W 2025 swiatowa produkcja ropy i paliw
przekraczata 106 min b/d, samej ropy siegata 79 min b/d.

MIEDZ

Na poczgtku trzeciej dekady kwietnia notowania benchmarku LME 3M skoczyly do
13480 USD/t, poziomu najwyzszego od konca lutego br. Nastroje poprawily sie za
sprawqg m.in. przejsciowej deeskalacji na Bliskim Wschodzie oraz ozywienia popytu
na metal w Chinach i Stanach Zjednoczonych. Premia w notowaniach miedzi na
Comex wzgledem LME otworzyta okienko arbitrazowe i przyczynita sie do wzrostu
zapasow surowca na amerykanskiej gietdzie oraz ich odptywu z brytyjskiego
parkietu.

Pod koniec miesigca cena miedzi spadta w okolice 13 tys. USD/t (MTD metal zyskuje
niemal 5%). Przedtuzajgca sie wojna w Iranie podsycita obawy o kondycje swiatowej
gospodarki i popytowej strony rynku. Branzowa organizacja International Copper
Study Group (ICSG) spodziewa sie w 2026 globalnej nadwyzki surowca w wysokosci
96 tys. ton. We wczesniejszej prognozie, z pazdziernika ub.r., ICSG przewidywata
deficyt na poziomie 150 tys. ton. Gtdwne powody rewizji to spadek zapotrzebowania
na metal i wzrost produkcji z recyklingu. W 2027 ICSG oczekuje globalnego nadmiaru
miedzi w wysokosci 377 tys. ton. Roczna, $wiatowa produkcja rafinowanego metalu
siega 29 min ton.

Nadpodazy surowca w 2026 spodziewajq sie tez analitycy ankietowani przez
Reutersa. Konsensus obnizyt sie jednak do 52 tys. ton z niemal 240 tys. ton
przewidywanych we wczesniejszym sondazu sprzed trzech miesiecy. Srednia
prognoz cenowych (LME spot) na 2026 podniosta sie z 11970 USD/t do 12483 USD/t.
Oczekiwania mieszczqg sie w przedziale 11486-14000 USD/t. W 2026 $rednia kasowa
cena miedzi siega 12854 USD/t.

ZkO70

Notowania metalu spadty od poczgtku miesiqgca o 2,7% do 4542 USD/troz. Jasnym
punktem byta sesja z 17 kwietnia, gdy po doniesieniach o odblokowaniu przez Iran
ciesniny Ormuz ztoto zdrozato do 4889 USD/troz, poziomu najwyzszego od niemal
miesigca (opdr stawiata 50-dniowa srednia kroczgca). Eskalacja napiecia na
Bliskim Wschodzie i umocnienie dolara pchnety w kolejnych dniach notowania
kruszcu na potudnie. Podczas sesji 29 kwietnia metal ustanowit lokalny dotek
4509 USD/troz, najnizszy od konca marca. Ztoto w kwietniu traci mimo ostabienia
dolara — indeks USD nie zdotat odrobi¢ tgpniecia z pierwszej potowy miesigca i MTD
jest 1% na minusie. Kruszec moze zanotowac kolejny miesigc spadkdéw po -11,5%
w marcu (indeks dolara zyskat wéwczas 2,4%).

Rynkowi metalu cigzy aprecjacja ropy naftowej: 29 kwietnia, podczas ésmej z rzedu
sesji wzrostowej, cena Brenta ustanowita tegoroczny rekord 122,5 USD/b. W USA
wysokie ceny energii (benzyna najdrozsza od 4 lat) przyczynity sie do wzrostu
2-letnich oczekiwan i swapdw inflacyjnych w okolice 3%, poziomu najwyzszego
w 2026. Reakcjag bankéw centralnych na nasilajgcg sie presje inflacyjng moga by¢
podwyzki stép procentowych — scenariusz potencjalnie negatywny dla
niegenerujgcego odsetek ztota.

Ostatnie pod rzgdami J. Powella posiedzenie FOMC, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi, nie byto przetomem — bank centralny utrzymat stopy procentowe
w przedziale 3,5-3,75%. Zdaniem Fed amerykanska gospodarka solidnie rosnie,
kondycja rynku pracy jest staba lecz stabilna, natomiast inflacja jest podwyzszona
m.in. za sprawg wzrostu swiatowych cen energii. Szef Rezerwy Federalnegj
pozytywnie wypowiadat sie o prezesie-nominacie K. Warshu — doceniat jego

Zjednoczone Emiraty Arabskie
opuszczajq od 1 maja kartel OPEC,
decyzja dlugoterminowo negatywna
dla cenropy

Stabnie rynek miedzi — cena metalu
narusza poziom 13 tys. USD/t, w 2026
oczekiwana jest nadpodaz surowca

Notowania ztota obsuwaig sie w poblize
4500 USD/troz pod ciezarem drozejgcej
ropy i rosngcej presji inflacyjnej
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kompetencje i wyrazat zaufanie do zapewnien o bezstronnosci i apolitycznosci.
Wedtug rynku Fed Funds futures w 2026 nie nalezy sie spodziewac obnizek stép Fed.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Zrédto: LSEG Workspace

W niedawnej ankiecie rynkowej Reutersa konsensus w odniesieniu do sredniej ceny
ztota w 2026 wyniést 4950 USD/troz. Zdaniem analitykdéw metal bedg nadal
wspieraty zakupy kruszcu dokonywane przez banki centralne, obawy dotyczqgce
niezaleznosci Rezerwy Federalnej, rosngce zadituzenie USA i spadek wartosci
dolara. Konsensus w poprzednim sondazu sprzed trzech miesiecy wynosit
4897 USD/troz. Ztoto w tym roku kosztuje srednio 4829 USD/troz. Prognozy na 2026
rozciqgajqg sie w przedziale 4350-6000 USD/troz. Konsensus na przyszty rok wzrost
do 5104 USD/troz z 5025 USD/troz w poprzedniej ankiecie.

Analitycy pozytywnie oceniajog
perspektywy rynku kruszcu, rosnie
konsensus w sondazu Reutersa
dotyczgcym ceny ztota w 2026
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Materiat zostat ukonczony 29 kwietnia 2026.

Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielong jednostkag PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie 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 swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikaciji informacije byly rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogq ulegac zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gltéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegodlnie w krotkim terminie, moga wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtowne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgnigcia btednych
wnioskéw. Metoda rynkowa stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn
m.in. na podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznosc i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddw. Polega gtdownie na badaniu wykreséw obrazujgeych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposéb uksztattujg sie one w przysztosci. Gtdwne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtdéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtdrzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcqg
ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych umoéw peni
funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikaciji. Niezaleznie od informaciji przekazanych
przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokonac¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakciji, wplywu czynnikdw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ ryzyko zwigzane z dang transakcjq. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do Klienta.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, Sgd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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