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¢ Na rynku ropy nieco spokojniej, lecz Brent wcigz powyzej 100 USD/b

e Miedz ustanawia lokalny rekord notowan, zloto pod presjqg

ROPA NAFTOWA

Kwiecien na rynku ropy Brent zakonczyt sie z hukiem — wygasajgcy kontrakt
ustanowit lokalny rekord notowan na poziomie 126,4 USD/b, najwyzszym od marca
2022. Aprecjacje surowca w ostatniej dekadzie kwietnia napedzaty obawy przed
eskalacjg wojny w Iranie. Na koniec miesigca benchmark kosztowat 114 USD/b,
za$ kwiecien zamknagt sie wynikiem -3,7% po wzroscie o ponad 63% w marcu.

Decyzja OPEC+ z poczatku maja, podjeta juz bez Zjednoczonych Emiratow
Arabskich, nie mogta mie¢ wiekszego wplywu na rynek surowca. Podniesienie
wydobycia od czerwca o 188 tys. b/d pozostanie tylko na papierze z powodu
blokady ciesniny Ormuz przez Iran i USA. Przepuszczenie 14 maja przez Teheran
30 statkéw miato wymiar bardziej symboliczny niz praktyczny — przed wojng
ciesnine przekraczato codziennie 140 jednostek.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread Dated Brent-1M.
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Spadek Brenta ponizej 100 USD/b w pierwszej dekadzie maja wywotaty doniesienia
o prawdopodobnym porozumieniu pokojowym USA-Iran oraz préby udroznienia
ruchu przez ciesnine Ormuz z pomoca amerykanskiej marynarki wojennej. Nadzieje
okazaty sie ptonne, a notowania ropy wzrosty w drugiej dekadzie miesigca w okolice
108 USD/b. Pewnym pocieszeniem jest zawezenie spreadu Dated Brent-1M, co
sygnalizuje spadek napiecia na fizycznym rynku surowcd. Amerykanski
Departament Energii prognozuje na 2026 sredniqg cene Brenta spot w poblizu
95 USD/b. Otwarcie ciesniny Ormuz oczekiwane jest przez agencije pod koniec maja,
a normalizacja dostaw surowca najwczesniej w dalszej czesci 2026. Lokalne
zaktécenia produkcji ropy osiggng w maju szczyt na poziomie 10,8 min b/d,
natomiast swiatowe zapasy surowca bedqg w 2026 topniaty w tempie 2,6 min b/d.

Zdaniem Miedzynarodowej Agencji Energetycznej globalny rynek ropy zanotuje
w tym roku deficyt rzedu 1,8 min b/d. Aktualny spadek produkciji ropy na Bliskim
Wschodzie agencja szacuje na 14 min b/d, ubytek surowca od wybuchu wojny
w Iranie przekracza 1 mid barytek (Swiatowy rynek to ok. 104 min b/d).
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Brent pod koniec kwietnia ustanawia
lokalny rekord notowan powyzej

126 USD/b; decyzja OPEC+ z poczgtku
maja bez wplywu na rynek

Ropa w maju tanieje na bazie
oczekiwanej deeskalacji USA-Iran;
zaklécenia w dostawach surowca,
nawet w przypadku porozumienia,
mogqg potrwaé dlugie miesicce
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Agencja zaktada stopniowy powrdt dostaw ropy przez ciesning Ormuz od 3Q26,
jednak nawet w takim scenariuszu przyszty kwartat na rynku surowca bedzie
deficytowy. Przeciggajgca sie wojna w Zatoce Perskiej oznacza notowania ropy
wyzej na diuzej” — wedtug majowych prognoz powaznych uczestnikdw rynku Brent
moze w 2026 kosztowac srednio 95-100 USD/b. Ropa od poczagtku roku zyskuje 74%,
natomiast w maju traci 7,3%; rozejm USA-Iran teoretycznie wcigz obowigzuje.

MIEDZ

Metal w kwietniu odrobit cze$¢ marcowego ostabienia (+5,3% vs -7,6%), zas biezqcy
miesigc przynidst kontynuacije wzrostéw (+7,3% MTD). 13 maja benchmark LME 3M
ustanowit lokalny szczyt na poziomie 14196,5 USD/t, a kontrakt 1M na
amerykanskiej gietdzie COMEX pobit cenowy rekord. Kolejnego dnia realizacja
zyskoéw sprowadzita metal na londyrnskim parkiecie w okolice 14 tys. USD/t.

Do aprecjacji przyczynity sie doniesienia z 8 maja, ze PT Freeport Indonesia
przesuwa powrdt kopalni Grasberg do petnego wydobycia z 2027 na 2028. Od
wrzesnia 2025 produkcja kopalni jest ograniczona z powodu katastrofy gornicze;j,
w ubieglym miesigcu firma obnizyta cel na 2H26 z 85% do 65% mozliwosci
produkcyjnych. Przed wypadkiem Grasberg generowata 3% globalnej podazy
surowca. Dementi Freeport-McMoRan z 11 maja — podtrzymanie celu 100% przed
koncem 2027 — przeszito praktycznie niezauwazone. Rynek wsparty oczekiwania
wzrostu popytu na miedz w sektorze Al i podwyzszonego zapotrzebowania Chin na
metal w 2Q26. Dodatkowym katalizatorem prowzrostowym byly problemy Peru,
trzeciego producenta miedzi na $wiecie, z plynnoscig finansowq panstwowego
koncernu paliwowego Petroperu.

Londynhskiemu rynkowi sprzyjata ponadto premia w notowaniach metalu na COMEX
wzgledem LME. Cho¢ gietdowe zapasy sq na LME podwyzszone, dostepnego
metalu (live warrants) w maju ubywa, a contango 0-3M sie kurczy. Amerykanscy
inwestorzy do konca czerwca spodziewajq sie decyzji Waszyngtonu w sprawie
ewentualnego cta importowego na rafinowany metal.

Zdaniem niektdrych uczestnikéw rynku benchmark z LME do kontynuaciji trendu
wzrostowego potrzebowatby nowych katalizatoréw. Rynek jest silnie wykupiony,
cena surowca od tegorocznego dotka z 23 marca (11,7 tys. USD/t) do majowego
szczytu skoczyta o ponad 21%. W 2026 miedz zyskuje 12%, 29 stycznia padt rekord
notowan na poziomie 14527,5 USD/t.

ZLOT0

W ubiegtym miesiqgcu deprecjacja kruszcu przyhamowata — ztoto stracito 1% po
spadku o ponad 11% w marcu. Odbicie notowan ropy oraz indeksu dolara
sprowadzito kasowg cene metalu podczas sesji 29 kwietnia do 4509 USD/troz,
poziomu najnizszego od niemal miesiqca.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Notowania ropy prawdopodobnie
~Wyzej na diuzej”, w maju pojawiajqg
sie prognozy na 2026 w przedzidale
95-100 USD/b

Miedz ustanawia w maju lokalny szczyt
cenowy z powodu m.in. ograniczonej
podazy; kontynuacija aprecjaciji stoi pod
znakiem zapytania

Na przetomie kwietnia ztoto schodzi do
4500 USD/troz, deeskalacja na Bliskim
Wschodzie wspiera rynek kruszcu

na poczgtku maja
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Po kroétkiej konsolidaciji nad techniczng barierg 4500 USD/troz rynek wsparty
doniesienia o postepie w negocjacjach USA z Iranem. Spadki notowan ropy,
rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych, oczekiwan inflacyjnych w USA
oraz ostabienie ,zielonego” przyczynity sie do odbicia ceny ztota: 6 maja kruszec
naruszyt poziom 4700 USD/troz. Podczas kolejnych sesji metal ustanowit lokalny
szczyt 4773 USD/troz, jednak nieco wyzej napotkat techniczny opdr ze strony
50- i1 100-dniowej Sredniej kroczqcej.

Zaostrzenie sytuaciji na Bliskim Wschodzie oraz wyzsze od oczekiwan dane
inflacyjne z USA sprowadzitly notowania ztota w drugiej dekadzie maja ponizej
4700 USD/troz. Wzrosto prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych w
Stanach Zjednoczonych, ktérych wedtug FedWatch nalezy sie spodziewac w marcu
2027. Perspektywa zaostrzenia polityki monetarnej negatywnie oddziatuje na
niegenerujgce odsetek zioto. Niektdrzy uczestnicy rynku (np. Deutsche Bank)
spodziewajqg sie jednak wybicia notowan metalu gérg z trwajgcej od poczatku
kwietnia konsolidacji na bazie deeskalacji USA-Iran oraz ostabienia dolara.
Aprecjacje ztota do 5 tys. USD/troz przed koncem roku prognozuje ING Bank przy
zatozeniu spadku inflacji oraz redukcji stop przez Fed w 2H26. Bank Swiatowy
przewiduje w 2026 $redniq cene ztota na poziomie 4700 USD/troz. Wsparcia ma
udzieli¢ solidny popyt na kruszec ze strony inwestoréw prywatnych oraz bankow
centralnych. W ubieglym roku metal kosztowat przecietnie 3445 USD/troz, a YTD
Srednia notowan wynosi 4815 USD/troz.

Notowania metalu stabilizujq sie

w potowie miesiqgca, ryzyka inflacyjne
zagrozeniem dla byczych scenariuszy
rynkowych
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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.
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