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e Postep w negocjacjach USA-Iran sprowacza rope ponizej 100 USD/b

e Uspokojenie na rynku miedzi, ztoto schodzi w okolice 4,5 tys. USD/troz

ROPA NAFTOWA

Impas na Bliskim Wschodzie, przeplatany epizodami eskalacji, wywindowat 18 maja
notowania ropy Brent w poblize 113 USD/b. Doniesienia o postepie w negocjacjach
USA-Iran zepchnety cene surowca z poziomu najwyzszego od poczgtku miesigca.
25 maja benchmark obsungt sie ponizej 100 USD/b, a trzy dni pdzniej ustanowit
lokalny dotek 92,6 USD/b. Wedlug Reutersa, cytujgcego agencje Axios, rozejm
USA-Iran zostat przedtuzony o 60 dni, podczas ktérych bedzie m.in. dyskutowany
nuklearny program Teheranu. Plan wymaga zgody D. Trumpa.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread 1M-7M.
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Przecena ropy w maju o 18% oraz zawezenie sie spreaddw kalendarzowych
wskazujg na czesciowe zdyskontowanie przez rynek ewentualnego porozumienia
USA-Iran. Notowania spot takze zeszly ponizej 100 USD/b, a drugi w kolejnosci
kontrakt na rynku papierowym - AUG'26 - jest w niewielkim backwardation, o dolara
tanszy od wygasajgcego 29 maja lipcowego kontraktu.

Nie nalezy zapomina¢, ze normalizacja dostaw surowca z Bliskiego Wschodu to
odlegta perspektywa czasowa. Szef rzgdowego koncernu paliwowego ADNOC ze
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich oceniat, ze nawet w przypadku btyskawicznego
konca konfliktu petny ruch ciesning Ormuz nie wréci przed 1Q lub 2Q27.

Niektorzy gracze rynkowi podtrzymujg bycze prognozy cenowe. Barclays zaktada,
ze Brentbedzie w2026 kosztowat srednio 100 USD/b, a ryzyka cenowe widzi do gory.
Tegoroczna $rednia notowan ropy wynosi 88 USD/b. Zdaniem banku nawet
w optymistycznym scenariuszu zapasy surowcd spadng do poziomoéw z 2020. Citi
natomiast przewiduje w krotkim terminie skok notowan Brenta do 120 USD/b
z powodu m.in. niedoszacowania przez rynek ryzyka przeciggajgcych sie zaktécen
podazowych. Akcja cenowa z trzeciej dekady maja jest na razie ostrozniejszq
wersjg kwietniowej, gdy deeskalacja na Bliskim Wschodzie sprowadzita notowania
ropy ponizej 100 USD/b, zas Brent ustanowit lokalne minimum w poblizu 86 USD/b.
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Wzrost napiecia na linii USA-Iran, ktéry w potowie miesiqgca podbit cene ropy oraz
indeks dolara, schtodzit rynek metalu. 20 maja benchmark LME 3M zszedt do
13350 USD/t z ustanowionego tydzien wczesniej lokalnego szczytu 14196,5 USD/t.
Mimo progresu w negocjacjach Waszyngton-Teheran oraz spadku ceny ropy
ponizej 100 USD/b aprecjacja miedzi w dalszej czesci miesiqca byta niewielka. Rynek
28 maja zamknat sie w okolicach 13700 USD/t, metal MTD zyskuje 5,5% (drugi z rzedu
miesigc na plusie).

Niewielkiego wsparcia udzielit pokazny ubytek dostepnego surowca w magazynach  Uspokojenie na rynku miedzi, metal
LME: 21 maja poziom live warrants zmniejszyt sie o 52,6 tys. ton do 275,5 tys. ton.  przeptywa z LME na COMEX, Cochilco
Ogolne zapasy topniejg zdecydowanie wolniej — od kwietnia br., gdy siegaly —Przewiduje w 2026 sredniq cene
403 tys. ton (najwiecej od 2013), skurczyly sie o 17,5 tys. ton. Wedtug doniesiery ~ SUrowcd na poziomie 12,2 tys. USD/t
Reutersa firma handlowa Trafigura zamierza wycofac z amerykanskich magazynéw

LME znaczng ilos¢ surowca. Pod koniec czerwca oczekiwana jest decyzja

administracji USA w kwestii kolejnego cta importowego — tym razem na rafinowany

metal. Od sierpnia ub.r. sg nim objete poétprodukty, m.in. rury i przewody. Zapasy

miedzi na amerykanskiej gietdzie COMEX wzrosty od 9 lipca 2025 — dnia ogtoszenia

cla przez D. Trumpa — o 185% do ponad 578 tys. ton. Brak nowego cta w USA moze

wywota¢ negatywnq presje cenowd w przypadku ewentualnego powrotu surowca

na LME. W Chinach nastroje inwestycyjne juz ostabia dos¢ wczesne, sezonowe

odbicie zapaséw metalu na szanghajskiej gietdzie.

Prognoze $redniej ceny miedzi na rok 2026 podniosta chilijska komisja ds. miedzi
Cochilco: aktualna wynosi 5,55 USD/Ib (ok. 12,2 tys. USD/t). Strone popytowq majq
wspiera¢ globalna transformacja energetyczna oraz sektory pojazddéw
elektrycznych, nowych technologii i sztucznej inteligencji. Rynek miedzi rafinowanej
pozostanie napiety: po ubiegtorocznym deficycie 124 tys. ton, w 2026 Cochilco
oczekuje skromnej nadwyzki w wysokosci 12 tys. ton (globalny popyt to ponad
28 min ton). W przysztym roku komisja spodziewa sie sredniej ceny metalu na
poziomie 5,1 USD/Ib (11,2 tys. USD/t) i nadwyzki surowca w wysokosci 153 tys. ton.

ZLOT0

W potowie maja notowania kruszcu spadty w okolice 4500 USD/troz. Rynek ostabity ~ Umocnienie dolara sprowadza
drozejqca ropa, odbicie indeksu dolara oraz rosngce rentownosci amerykanskich ~ hotowania ztota w drugiej potowie maja
papieréw skarbowych. 19 maja 2-latki osiqgnely poziom 4,14% — najwyzszy od W okolice 4500 USD/troz

lutego 2025. Podczas konsolidacji wokot technicznej bariery cena metalu zeszta

28 maja w poblize 4365 USD/troz, najnizej od dwdch miesiecy. Wsparciem stuzyta

200-dniowa s$rednia kroczqca i doniesienia z Bliskiego Wschodu o zblizeniu

stanowisk Waszyngtonui Teheranu. Ztoto w maju traci 2,8% (trzeciz rzedu spadkowy

miesiqc), podczas gdy indeks USD zyskuje 1%.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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W minionych tygodniach negatywnaq presje na niegenerujgcy odsetek metal wywart
skok oczekiwan inflacyjnych i zanik szans na obnizki stép procentowych w USA.
Miesigc temu rynek Fed Funds futures w horyzoncie grudnia br. wyceniat
prawdopodobienstwo redukcji stép o 25pb na 20%, podczas gdy szanse na stabilny
poziom wynosity 80%. Aktualnie inwestorzy juz pod koniec roku spodziewajg sie
podwyzki stép Fed o co najmniej 25pb.

Obnizone zainteresowanie inwestoréw ztotem odnotowat w minionych miesigcach
JPMorgan. Bank nadal przewiduje wzrost ceny kruszcu pod koniec 2026 w kierunku
6 tys. USD/troz dzieki spadkowi ryzyka inflacyjnego, jednak prognoze srednioroczng
sprowadzit z ponad 5700 USD/troz do 5243 USD/troz. Ztoto w 2026 kosztuje
przecietnie 4781 USD/troz. Z kolei ANZ Bank przesunagt cel 6 tys. USD/troz
z wczesnego 2027 na potowe przysztego roku, zas krotkoterminowo spodziewa sie
kontynuacji negatywnej presji ze strony oczekiwan inflacyjnych, podwyzszonych
rentownosci obligaciji i umocnienia dolara. ANZ Bank oraz Goldman Sachs oczekujg
solidnych zakupdéw kruszcu przez banki centralne; GS liczy tez na popyt ze strony
inwestorow prywatnych i pod koniec roku spodziewa sie ceny ztota na poziomie
5400 USD/troz.

Mimo rosngcego ryzyka podwyzek stép
procentowych w USA czes¢
uczestnikow rynku optymistycznie
postrzega perspektywy kruszcu
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Materiat zostat ukonczony 28 maja 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, Xl 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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