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Czy drozsza ropa ostabia ztotego i euro?

* Na notowania zlotego i euro wplywa szeroki zestaw czynnikéw, w tym
relatywny wzrost gospodarczy, sciezka stéop procentowych, sita dolara,
apetyt na ryzyko oraz sytuacja w handlu zagranicznym i na rachunku
obrotéw biezqgcych. Ceny ropy naftowej oddziatujg na waluty posrednio —
przez inflacje, terms of trade oraz globalne nastroje rynkowe — a skala
i kierunek tego wplywu zalezg przede wszystkim od czynnika, ktéry w
danym okresie determinowat zachowanie rynku ropy.

e ZbadaliSmy historyczng zaleznosé miedzy zmianami ceny ropy Brent
a skonstruowanymi przez nas indeksami sity PLN i EUR. Zastosowanie
indeksow pozwolito ograniczy¢ wptyw specyficznych zmian pojedynczych
par walutowych i lepiej uchwyci¢ ogdlng tendencje w zachowaniu obu
walut.

* W catej préobie obejmujgcej lata 2007—-2026 relacja miedzy ceng ropy Brent
a indeksami PLN i EUR byta lekko dodatnia. Wzrost ceny ropy o 10%
historycznie wigzat sie przecietnie ze wzrostem indeksu PLN o 0,8% oraz
indeksu EUR o 0,4%, przy czym zmiany ceny ropy wyjasniaty odpowiednio
10,3% i 5,7% zmiennosci tych indeksow.

*  Dodatnia zaleznosé w diugiej prébie nie oznacza jednak, ze drozsza ropa
sama w sobie wzmacnhia ztotego lub euro. W wielu okresach wzrost cen
ropy byt elementem poprawy globalnej koniunktury gospodarczej,
wiekszego popytu na surowce i towarzyszgcego mu wzrostu apetytu na
ryzyko. Takie srodowisko mogto jednoczesnie wspieraé cene ropy Brent,
euro oraz waluty rynkéw wschodzgcych, w tym ztotego.

e W okresach, w ktérych cena ropy Brent rosta gtéwnie pod wpltywem
ograniczen podazy, bedgcych efektem napieé geopolitycznych i/lub
zaklécen dostaw, relacja z analizowanymi walutami zmieniata znak. W roku
2022 oraz w obecnym epizodzie z 2026 wzrostom cen ropy towarzyszyto
oslabienie ztotego i euro, co jest spdjne z pogorszeniem terms of trade
importeréw surowcoéw energetycznych, wzrostem presji inflacyjnej oraz
okresowym nasileniem awersji do ryzyka.

¢ Praktyczny wniosek z badania jest taki, ze sama informacja o wzroscie lub
spadku cen ropy hie pozwadadla jednoznacznie oceni¢ konsekwencji dia
ztotego i euro. Kluczowe jest rozpoznanie, czy zmiana cen ropy wynika
gléwnie z poprawy globalnego popytu i koniunktury gospodarczej, czy
z ograniczen podazy, np. w wyniku napie¢ geopolitycznych. Pierwszy
scenariusz moze byé neutralny lub sprzyjaé umochieniu zlotego i euro,
drugi jest zwykle negatywny, szczegdlnie dla zlotego jako waluty bardziej
wrazliwej na wzrost globalnej awersiji do ryzyka.

Charakterystyka gtéwnych czynnikéw determinujgcych notowania PLN i EUR

Ceny ropy naftowej sq tylko jednym z elementéw szerszego uktadu wptywajgcego na
kursy walut.

Sita zitotego zalezy przede wszystkim od relatywnych perspektyw wzrostu
gospodarczego Polski, oczekiwanej sciezki stép procentowych NBP w poréwnaniu z EBC
i Fed, premii za ryzyko dla regionu CEE oraz naptywu kapitatu portfelowego
i bezposredniego do Polski. Istotne znaczenie majg takze saldo rachunku obrotéw
biezgcych, koniunktura w Niemczech, bedgcych gtéwnym partnerem handlowym Polski,
krajowa polityka fiskalna oraz globalna sita dolara.
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W przypadku euro kluczowe sq relatywne perspektywy wzrostu strefy euro wobec USA
oraz oczekiwana réznica w poziomie stép procentowych EBC i Fed. Znaczenie ma
rowniez pozycjonowadnie inwestorow na rynku dolara oraz globalny popyt na USD jako
walute bezpiecznej przystani, poniewaz w okresach wzrostu awersji do ryzyka przeptywy
kapitatu czesto wzmacniajg go kosztem euro.

Gléwne kanaty oddziatywania cen ropy na gospodarke Polski i strefy euro

« Kanatterms of trade i C/A

Zaréwno Polska jak i strefa euro sg importerami netto surowcdw energetycznych,
dlatego wzrost cen ropy naftowej i gazu ziemnego oddziatuje negatywnie na ich
gospodarki. Prowadzi to do pogorszenia terms of trade, czyli relacji cen eksportu do cen
importu. Przy niezmienionych wolumenach wyzsza cenad ropy oznacza wiekszy rachunek
importowy, pogorszenie salda handlowego oraz presje na rachunek obrotéw biezgcych.
W rezultacie ostabia sie pozycja zewnetrzna kraju lub regionu, szczegdlnie jesli wzrost
cen energii nie jest rdwnowazony wyzszymi cenami eksportu albo poprawq innych
sktadnikéw rachunku biezqgcego. Spadek cen ropy dziata w przeciwnym kierunku: obniza
koszty importu energii, poprawia terms of trade, wspiera saldo handlowe i w rezultacie
moze wzmochi¢ pozycje zewnetrzng gospodarki.

*  Kanatinflacyjny i stop procentowych

Drozsza ropa bezposrednio podnosi ceny paliw, a posrednio zwieksza koszty transportu
i czesci procesow produkeyjnych. Z perspektywy bankéw centralnych kluczowe jest to,
czy wzrost cen ropy o istotnej skali jest przejsciowy, czy tez zaczyna przenosi¢ sie na
inflacje bazowaq, ptace i oczekiwania inflacyjne. Jezeli wzrost cen ropy podbija inflacje,
ajednoczesnie ogranicza realne dochody gospodarstw domowych i aktywnosé
gospodarczag, bank centralny stoi przed klasycznym dylematem: zaostrzac¢ polityke
pienieznq, by przeciwdziata¢ inflacji, czy tagodzi¢ jg, by amortyzowac spowolnienie.
Tansza ropa dziata w przeciwnym kierunku — obniza ceny paliw, zmniejsza presje
kosztowq w gospodarce oraz poprawia realng site nabywczg gospodarstw domowych.
Moze to tworzy¢ przestrzen do tagodniejszej polityki pienieznej albo przynajmniej
ogranicza¢ potrzebe dalszego podwyzszania stop procentowych, zwiaszcza jesli
spadek cen ropy obniza inflacje ogdétem, ostabia oczekiwania inflacyjne i z czasem
przektada sie réwniez na nizszq presje w inflacji bazowe;j.

Rodzdaje szokéw na rynku ropy i ich wpltyw na notowania PLN i EUR

e Szok procykliczny, czyli popytowy

To sytuacija, w ktérej ropa drozeje przede wszystkim dlatego, ze rosnie globalny popyt:
zwieksza sie wolumen wymiany handlowej, a oczekiwania dotyczqgce wzrostu
gospodarczego poprawiaja sie. Taki wzrost cen ropy jest czesto ,dobrym” sygnatem
koniunkturalnym, bo odzwierciedla silniejszg faze wzrostowq globalnego cyklu
gospodarczego, a nie ograniczenie podazy surowcd. Dla Polski i strefy euro efekt jest
mieszany: z jednej strony rosnie rachunek importowy i pogarszajq sie terms of trade,
zdrugiej zas mocniejszy popyt zewnetrzny moze wspiera¢ eksport i produkcje
przemystowd.

Dla ztotego szok popytowy moze by¢ wiec neutralny lub lekko pozytywny, zwtaszcza jesli
towarzyszy mu wzrost globalnego apetytu na ryzyko i naptyw kapitatu na rynki
wschodzqgce. Podobnie euro moze umachia¢ sie w takim otoczeniu, o ile poprawa
globalnej koniunktury przektada sie na wyzszy popyt na europejskie towary. W tym
wariancie drozsza ropa jest przede wszystkim objaowem mocniejszego cyklu
koniunkturalnego, a nie hamulcem wzrostu dla walut gospodarek importujgcych energie.

¢ Szok podazowy

Szok podazowy oznacza wzrost cen ropy wynikajgcy z ograniczenia dostepnosci
surowcad. Moze by¢ efektem konfliktu geopolitycznego, sankcji, zakidécen transportu,
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decyzji OPEC+ o ograniczeniu wydobycia, awarii infrastruktury lub problemow
logistycznych. Taki wzrost cen ropy jest szczegdlnie niekorzystny dla importeréw energii,
poniewaz jednoczes$nie podnosi koszty w gospodarce i pogarsza terms of trade.
W przeciwienstwie do szoku popytowego nie jest on sygnatem mocniejszej koniunktury,
lecz negatywnym impulsem kosztowym.

Dla ziotego taki szok jest zwykle niekorzystny przez trzy kanaly jednoczesnie. Po
pierwsze, wyzszy koszt importu energii pogarsza saldo handlowe i w konsekwenciji
rachunek obrotdéw biezgcych. Po drugie, drozsza ropa podbija inflacje, ograniczajgc
realne dochody gospodarstw domowych i zwiekszajgc niepewnos¢ co do kierunku
polityki pienieznej bankdéw centralnych. Po trzecie, szoki podazowe na rynku ropy czesto
podnoszg globalng awersje do ryzyka, co zwykle szkodzi walutom rynkéw
wschodzqgcych, w tym ztotemu.

Dodatkowym kanatem oddziatywania moze by¢ reakcja fiskalna panstwa na wzrost cen
surowcow energetycznych. W sytuaciji silnego szoku podazowego rzqdy czesto probujag
ogranicza¢ wplyw wyzszych cen energii oraz paliw na gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa poprzez dziatania ostonowe, doptaty, obnizki podatkdw posrednich
(np. obecny program CPN) lub inne mechanizmy stabilizujgce ceny. Dziatania te mogag
tagodzi¢ krotkoterminowy impuls inflacyjny i spoteczno-gospodarcze skutki szoku, ale
zwiekszajg obcigzenie finanséw publicznych. Pogorszenie sytuacii fiskalnej, zwiaszcza
jesli prowadzi do wyzszego deficytu i diugu publicznego, moze negatywnie wptywac na
postrzeganie wiarygodnosci kredytowej kraju. W skrajnym przypadku zwieksza to ryzyko
rewizji perspektywy ratingowej lub obnizenia ratingu, co stanowitoby dodatkowy czynnik
ostabiajgcy ztotego.

Strefa euro réwniez pozostaje wrazliwa na wzrost cen ropy, poniewaz gospodarka UE
jako catos¢ jest importerem netto energii — wedtug Eurostatu w 2024 import pokrywat
okolo 57% potrzeb energetycznych Unii Europejskiej, a w przypadku ropy naftowej
zaleznos¢ od importu siegata az 97%. Dla euro efekt takiego szoku takze jest z reguty
negatywny: pogarsza sie bilans zewnetrzny, rosnie presja inflacyjna, a perspektywy
wzrostu gospodarczego ulegajg ostabieniu. Skala reakcji kursowej bywa jednak
mniejsza niz w przypadku ztotego.

e Szok dolarowy (risk-on/risk-off)

Ropa jest globalnie wyceniana w dolarach, dlatego dla Polski i strefy euro znaczenie ma
nie tylko cena ropy Brent, ale takze kursy USDPLN i EURUSD. Najbardziej niekorzystny
scenariusz dla ztotego wystepuje wtedy, gdy wzrostowi ceny ropy w dolarach towarzyszy
jednoczesne globalne umocnienie USD. W takiej sytuaciji cena ropy w PLN rosnie mocnie;j:
przez sam wzrost notowan surowca oraz przez wyzszy kurs USDPLN. Oznacza to
silniejszy impuls kosztowy dla gospodarki, wiekszqg presje inflacyjng i wieksze obcigzenie
rachunku importowego.

Relacji miedzy ropg a dolarem nie mozna jednak traktowac jako statej i mechanicznej,
poniewaz zalezy ona od charakteru szoku. W srodowisku risk-on, gdy drozsza ropa jest
zazwyczdj skutkiem mocniejszego globalnego popytu, presja na ziotego moze by¢
ograniczona przez korzystniejsze nastawienie do aktywdw rynkdw wschodzqgcych.
Natomiast w epizodach risk-off dolar zwykle zyskuje jako waluta bezpiecznej przystani,
a waluty EM, w tym zioty, tracq. Wtedy negatywny wptyw drozszej ropy na PLN jest
wzmacniany przez odptyw kapitatu z bardziej ryzykownych aktywdw i wzrost premii za
ryzyko.

Euro w takim scenariuszu zachowuje sie zazwyczaj stabilniej niz ztoty, poniewaz jest
walutg bardziej ptynng i opartg na gtebszym rynku finansowym. Nie oznacza to jednak
odpornosci na szok dolarowy. EUR wobec USD réwniez moze sie ostabiac, zwtaszcza jesli
wzrost cen ropy i silniejszy dolar sg elementem globalnego risk-off albo jesli dany szok
jest relatywnie bardziej negatywny dla Europy niz dla USA. W takim uktadzie wyzsze ceny
energii pogarszajq perspektywy wzrostu w strefie euro, a silniejszy dolar dodatkowo
podnosi koszt importu surowcodw wycenianych w USD.
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Ropa Brent a sita PLN i EUR — analiza historyczna

Badajgc historyczng zaleznos¢ ztotego i euro od notowan ropy Brent, postuzyliSmy sie
dwoma podstawowymi miarami: korelacjg oraz betq. Korelacja pokazuje, czy dwie
zmienne poruszaly sie historycznie w tym samym kierunku. Wartos¢ dodatnia w naszym
przypadku oznacza, ze wzrostom ceny ropy zwykle towarzyszyta aprecjacja waluty,
a wartosé ujemna, ze wzrostom ceny ropy zwykle towarzyszyta deprecjacja waluty. Beta
pokazuje natomiast skale tej zaleznosci, czyli o ile przecietnie procentowo zmieniata sie
sita waluty przy zmianie ceny ropy o 1%.

Badanie przeprowadzilismy na danych z 19 lat, tj. od roku 2007 do 2026. Na potrzeby
analizy skonstruowalismy indeksy sity PLN i EUR wzgledem koszyka gtdwnych walut.
Indeksy zostatly obliczone jako znormalizowana do 100 s$rednia geometryczna
reloatywnych zmian kurséw wybranych par walutowych, zgodnie z formutg: 100 x
SREDNIA.GEOMETRYCZNA (kurs_1/baza_1; kurs_2/baza_2; ... ), gdzie kurs_1, kurs_2 itd.
oznaczajq biezgce kursy poszczegdlnych par walutowych w danym dniu lub miesigcu,
abaza_1, baza_2 itd. oznaczajg kursy tych samych par walutowych w okresie bazowym
(poczatek 2007), dla ktérego indeks przyjmuje wartos¢ 100. W konstrukcji indeksow
przyjelismy konwencje, ze wzrost wartosci indeksu oznacza umocnienie danej waluty
wzgledem koszyka. Zastosowdanie indeksow, zamiast pojedynczych par walutowych,
pozwala ograniczy¢ wplyw specyficznych ruchow jednej pary, np. USDPLN lub EURUSD,
ilepiej uchwyci¢ ogdlng site danej waluty w analizowanym okresie. Analizie poddano
procentowe zmiany ceny ropy Brent oraz procentowe zmiany indeksow sity PLN i EUR.

Wykres 1. Korelacja 12-miesieczna Brent—PLN Index

160 - r 10
USD/bbl
140 - - 08
0,6
120 +
- 04
100 0,2
80 + - 0,0
60 | r-0,2
40 F o4
i Brent - -0,6
i Korelacja Brent-PLN Index 12-miesieczna
20 L _O 8
O T T T T T T T T T _1 ,O
sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty21 sty23 sty25
Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski
Wykres 2. Korelacja 12-miesieczna Brent—EUR Index
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4]



Raport Specjalny

29 maja 2026

(&

Bank Polski

W pierwszym kroku zbadalismy zmiennosc relacji w czasie, wykorzystujgc 12-miesieczng
korelacje kroczgcq. Jak wida¢ na powyzszych wykresach, korelacja pomiedzy sitg
ztotego i euro a notowaniami ropy Brent byla mocno zmienna w czasie. Dla indeksu PLN
wahata sie od ok. +0,8 do ok. -0,7, natomiast dla indeksu EUR od ok. +0,85 do ok. -0,41.
Warto zauwazy¢, ze dosc¢ czesto zdarzato sie, ze w okresach silnych wzrostéw ceny ropy
korelacja bywata zaréwno dodatnia, jak i ujemna. Sugeruje to, ze kluczowe znaczenie
miat nie sam kierunek zmian ceny ropy, lecz szerszy rezim rynkowy, czyli dominujgce
w danym okresie otoczenie makro-finansowe takie jak globalny apetyt na ryzyko, sita
dolara, faza cyklu koniunkturalnego czy polityka bankéw centralnych.

W kolejnym kroku wykorzystalismy wykresy punktowe, na ktérych na osi X
przedstawiliSmy procentowe zmiany ceny ropy Brent, a na osi Y procentowe zmiany
indeksu PLN oraz indeksu EUR. Kazdy punkt na wykresie odpowiada jednej obserwacji,
np. jednemu miesigcowi lub tygodniowi, i pokazuje, jak w tym samym okresie zmienita sie
cena ropy oraz dany indeks walutowy. Do wykresu dodalismy linie trendu, czyli linie
regres;ji liniowej najlepiej dopasowang do wszystkich punktéw. Jej nachylenie pokazuje
kierunek i skale przecietnej zaleznosci: linia rosngca oznacza dodatniq relacje, a linia
opadajgca relacje ujemng. Beta odpowiada wspoétczynnikowi przy zmiennej X
w réwnaniu tej linii, czyli pokazuje, o ile przecietnie procentowo zmieniat sie indeks waluty
przy zmianie ceny ropy o 1%. R? pokazuje natomiast, jok dobrze zmiany ceny ropy
tlumaczyly zmiany indeksu walutowego. Przyktiadowo R? réwne 10% oznacza, ze
w badanym okresie zmiany ceny ropy wyjasniaty okoto 10% wahan indeksu waluty,
a pozostate 90% wynikato z innych czynnikéw, takich jak sita dolara, poziom stép
procentowych, apetyt na ryzyko czy lokalne uwarunkowania makroekonomiczne.

Wykres 3. Brent vs PLN Index, zmiany %, dane miesieczne Wykres 4. Brent vs EUR Index, zmiany %, dane miesieczne
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Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski Zrédto: LSEG, obliczenia wiasne PKO Bank Polski

Analizujgc powyzsze wykresy mozna wskazac, ze dla relacji zmiana ceny ropy Brent vs
zmiana Indeksu PLN z okresu 2007-2026 wspotczynnik beta wynidst 0,0823. Oznacza to,
ze wzrost ceny ropy Brent o 1% historycznie wigzat sie przecietnie ze wzrostem indeksu
PLN o ok. 0,0823%. Dodatnie nachylenie linii trendu oznacza, ze w catej prébie korelacja
Brent—indeks PLN byta dodatnia i wyniosta ok. +0,32. R? na poziomie 10,29% wskazuje
jednak, ze ropa miata ograniczong moc wyjasnidajgcg zmiennosc PLN.

Dla relacji zmiana ceny ropy Brent vs zmiana Indeksu EUR wspdtczynnik beta wynidst
0,0416. Oznacza to, ze wzrost ceny ropy Brent o 1% historycznie wigzat sie przecietnie ze
wzrostem indeksu EUR o ok. 0,0416%. R na poziomie 5,72% wskazuje, ze zaleznos$¢ byta
stabsza niz w przypadku PLN i miata ograniczong moc wyjasniajgcg. Szacowana
korelacja wyniosta ok. +0,23, czyli byta dodatnia, ale umiarkowanie staba.
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Poréwnanie PLN i EUR

Podsumowujgc, w catej prébie od 2007 relacja ceny ropy Brent z indeksem PLN byta
silniejsza niz z indeksem EUR. Historycznie zmiany ceny ropy Brent byly prawie
dwukrotnie silniej powigzane ze zmianami indeksu PLN niz indeksu EUR. Dodatnia beta
dla obu walut nie oznacza jednak, ze drozsza ropa sama w sobie wzmachniata ztotego
lub euro. Nasza interpretacja jest taka, ze w wielu okresach wzrost ceny ropy byt
elementem szerszego globalnego otoczenia poprawiajgcej sie  koniunktury
gospodarczej, roshgcego popytu na surowce i wiekszego apetytu na ryzyko. W takim
srodowisku inwestorzy chetniej kupuja aktywa procykliczne oraz waluty rynkow
wschodzqgcych, co mogto jednoczesnie wspierac ztotego, euro i cene ropy Brent. Innymi
stowy, ropa i waluty nie musialy oddziatywac¢ na siebie bezposrednio, lecz mogty
reagowac na ten sam wspolny czynnik: lepsze perspektywy globalnego wzrostu.

Anadliza okreséw szokéw podazowych

Dodatkowo przeprowadzilismy badanie dla okresdw, w ktérych wzrost cen ropy miat
charakter podazowy i zwigzany byt z oddziatywaniem czynnikéw geopolitycznych.
Poréwnalismy dwa epizody: szok energetyczny po rozpoczeciu wojny Rosji z Ukraing
w2022 (badalismy okres od lutego do pazdziernika) oraz biezqcy epizod geopolityczny
z 2026 zwigzany z napieciami wokot Iranu i rynku ropy.

Badanie przeprowadzilismy na tygodniowych stopach zwrotu.

Wykres 5. Brent vs PLN Index w 2022

Wykres 6. Brent vs PLN Index w 2026
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Tabela 1 Poréwnanie szokéw podazowych z lat 2022 i 2026 (dane tygodniowe)

) . Interpretacja bety dla
Okres / indeks Korelacja
+10% Brent
PLN Indeks 2022 -0,44 -1,22%
PLN Indeks 2026 -0,78 -0,55%
EUR Indeks 2022 -0,38 -0,54%
EUR Indeks 2026 -0,57 -0,29%

Jak wskazujg powyzsze badania w okresach szokdw podazowych zaleznos¢ zmienita
znak: wzrostom ceny ropy towarzyszyt spadek indekséw PLN i EUR. Jest to zgodne
z logikg makroekonomiczng, poniewcaz drozsza ropa w warunkach szoku podazowego
pogarsza terms of trade importeréw energii i zazwyczaj podbija awersje do ryzyka. Efekt
byt silniejszy dla PLN niz dla EUR, szczegdlnie w 2022, gdy beta dla PLN wyniosta -0,122,
wobec -0,054 dla EUR.

W 2026 ujemna zaleznos$¢ byta silna statystycznie, zwtaszcza dla PLN, gdzie R? wyniosto
62,05%, a korelacja ok. -0,78. Oznacza to, ze w tym krétkim okresie zmiany ceny ropy
Brent wyjasniaty znaczng czes¢ zmiennosciindeksu PLN. Dla EUR zaleznos$¢ rowniez byta
ujemna i istotna, cho¢ stabsza: R? wyniosto 32,90%, a korelacja ok. -0,57.

Podsumowanie i wnioski

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze zaleznos¢ miedzy cenq ropy Brent a sitg ztotego
ieuro jest silnie zalezna od rezimu rynkowego. W catej probie od 2007 relacja byta
dodatnia: wzrost ceny ropy czesciej wspotwystepowat z umocnieniem ztotego i euro. Nie
nalezy jednak interpretowac tego jako prostego pozytywnego wptywu drozejqcej ropy
na waluty europejskie. Bardziej prawdopodobne jest, ze w wielu okresach cena ropy
rosta wraz z poprawg globalnej koniunktury gospodarczej, wzrostem apetytu na ryzyko
i stabszym dolarem, co wspierato ztotego i euro.

W okresach szokéw podazowych obraz byt odwrotny. W 2022 oraz w biezgcym epizodzie
zwigzanym z konfliktem w Zatoce Preskiej wzrostom ceny ropy Brent towarzyszyto
ostabienie indeksdéw PLN i EUR. Oznacza to, ze dla walut importerédw netto energii
kluczowe jest rozréznienie, diaczego ropa drozeje. Wzrost ceny ropy wynikajgcy z szoku
podazowego wskutek wojny lub/i zaktdécen dostaw jest zazwyczaj negatywny dla PLN
iEUR. Jezeli jednak drozsza ropa wynika z silnego globalnego popytu i poprawy
koniunktury $wiatowej, to zazwyczaj oznacza srodowisko sprzyjajgce walutom
procyklicznym, takim jak ztoty i euro.

Z praktycznego punktu widzenia ropa Brent moze by¢ zatem uzytecznym wskaznikiem
rezimu rynkowego, ale nie powinna by¢ traktowana jako samodzielny sktadnik modelu
prognostycznego dla walut. Dla analityka lub inwestora kluczowe jest potqgczenie
informalc;ji o kierunku zmian ceny ropy z oceng czynnika, ktéry na tg zmiane wplywat: czy
jest to wzrostowa faza globalnego cyklu gospodarczego i globalny risk-on, czy szok
podazowy i towarzyszqgcy mu risk-off. Dopiero taka interpretacja pozwala witasciwie
oceni¢, czy wzrost ceny ropy bedzie postrzegany jako czynnik wzmacniajgcy, czy
ostabiajgcy ztotego i euro.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktére jest wydzielonq jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie zawiera i nie posredniczy
w zawieraniu transakceji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacije
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 Publikacji informacie byty rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrodtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informacii o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaly sporzqgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogq ulegac zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegélnosci fundamentalnej,
porownawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtéwne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na wartos¢ rynkowq, szczegdlnie w krétkim terminie, mogg wywierac¢ 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; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sg tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych
whnioskéw. 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 uczestnikdow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedgcych podstawg analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
kréotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych, w celu
okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtéwne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszqg powtorzyE
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
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw petni
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 dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wplywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposob niezalezny ocenic,
czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgé ryzyko zwigzane z dang transakcja. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktérych sq
przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuaciji niektorych Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkosci
zaangazowanych srodkéw kazdorazowo nalezy wytqcznie do Klienta.
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Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.



