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W SKROCIE:
e Brent ponizej 80 USD/b, USA zawierajg porozumienie pokojowe z Iranem
e Stabilizacja notowan miedzi

e Odbicie ceny ztota po spadku w poblize 4 tys. USD/troz

ROPA NAFTOWA

17 czerwca notowania ropy Brent zeszty do 77,8 USD/b, poziomu najnizszego od
poczgtku marca br. Rynek technicznie wsparta 200-dniowa $rednia kroczqca,
a fundamentalnie wypowiedz D.Trumpa, ze moze wznowi¢ wojne z Iranem
w przypadku niewtasciwego zachowania Teheranu. Trzy dni wczesniej amerykanski
prezydent ogtosit wstepne porozumienie USA-Iran, przewidujgce m.in. otwarcie
ciesniny Ormuz od 19 czerwca — daty formalnej ceremonii. Finalnie prezydenci USA
i Iranu podpisali dokument juz 17 czerwca.

Rynek surowca od tygodni dyskontowat deeskalacje na Bliskim Wschodzie
i zblizajgcq sie perspektywe konca wojny. Brent od tegorocznego szczytu
z 30 kwietnia (126,4 USD/b) obsungt sie o ponad jedng trzeciqg. Kompresje premii
geopolitycznej sygnalizowatly kurczqce sie spready kalendarzowe, w tym Dated
Brent (spot) vs 1M. Potencjat spadkowy, kréotkoterminowo, prawdopodobnie sie
wyczerpuje — rynek jest juz silnie wyprzedany, wskaznik RSI zszedt w okolice 30 pkt.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread 1M-7M.
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Czes$¢ uczestnikdw rynku przedstawita w minionych dniach zrewidowane w doét
prognozy cenowe. W horyzoncie konca roku obnizka wynosita niejednokrotnie
10-15 USD/b, np. Goldman Sachs w 4Q26 spodziewa sie sredniej ceny Brenta na
poziomie 80 USD/b, a w przysztym roku 75 USD/b. Patrzgc na dynamike akcji
cenowej bardziej prawdopodobne wydajg sie prognozy np. Citi, wg ktorych ropa
bedzie w 3Q26 kosztowata srednio 75 USD/b, a w ostatnim kwartale roku 70 USD/b.
Nie brakuje takze ostrozniejszych przewidywan, np. notowan Brenta do konca roku
na srednim poziomie 85 USD/b czy $redniorocznej ceny 100 USD/b. W 2026 ropa
kosztuje przecietnie 88 USD/b, od wybuchu wojny w Zatoce Perskiej srednia wynosi
100 USD/b.

Istotne bedzie tempo udroznienia ciesniny Ormuz oraz trwatos¢ rozejmu na Bliskim
Wschodzie — potencjalne punkty sporne to m.in. iranski program nuklearny i relacje
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Ropa z wyprzedzeniem dyskontuje
deeskalacje na Bliskim Wschodzie;

w dniu finalnego porozumienia USA-Iran
Brent schodzi do poziomu z poczqgtku
marca, ponizej 78 USD/b

Brak konsensusu rynkowego w sprawie
przysziej sciezki cenowej ropy,

w centrum uwagi inwestorow tempo
udroznienia cieshiny Ormuz i trwatosé
rozejmu na Bliskim Wschodzie
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Izrael-Liban. Wedtug Wood Mackenzie 70% produkcji ropy wylgczonej z powodu
wojny w Zatoce Perskiej moze zostac przywrécone w 3 miesigce, 90% w 6 miesiecy,
a ostatni 1 min b/d w odleglejszym terminie. Wedtug raportu Miedzynarodowe;j
Agencji Energetycznej w 2026 globalny rynek ropy odnotuje deficyt w wysokosci
920 tys. b/d. W przysztym roku swiat bedzie mogt odbudowywac nadwaqtlone zapasy
surowca — podaz przekroczy popyt o ponad 5 min b/d. W USA zapasy ropy
(komercyjne i strategiczne), po spadkach 10 tygodni z rzedu, znalazly sie na
poziomie najnizszym od marca 1985.

MIEDZ

Cena metalu utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. 2 czerwca benchmark LME
3M ustanowit lokalny szczyt 14056 USD/t, wsparty wywindowanymi notowaniami
surowca na amerykanskiej gietdzie COMEX. Tam miedzi przybywa, ubywa
natomiast w Londynie, gdzie od kwietniowego szczytu powyzej 400 tys. ton ogdine
zapasy stopniaty o 11%, a wolumen dostepnego metalu (live warrants) skurczyt sie
0 37%. Contango 0-3M, po spadku w poblize zera na poczqgtku czerwca, jednak
odbito sie i nie sygnalizuje napietego rynku surowca.

Na przetomie pierwszej dekady miesigca negatywng presje wywarto przejsciowe
umocnienie dolara, ktére sprowadzito notowania miedzi ponizej 13,4 tys. USD/t.
Technicznego wsparcia udzielita 50-dniowa $rednia  kroczgca. Zapowiedz
porozumienia USA-Iran poprawita nastroje inwestycyjne, a cena miedzi wzrosta
w poblize 14 tys. USD/t.

Perspektywy rynkowe oceniane sq pozytywnie. W pierwszych dniach czerwca ANZ
Bank podnidst prognoze cenowq na koniec 2026 z 13,2 tys. USD/t do 14 tys. USD/t
na bazie m.in. deficytu surowca. Popyt na miedz ma rosnqg¢ dzieki transformacii
energetycznej i rozwojowi sztucznej inteligencji. 15 czerwca Citi Research
podtrzymat prognoze wzrostu notowan metalu do 15 tys. USD/t przed koncem br.,
zas w kolejnych latach spodziewa sie sredniej w okolicach 14 tys. USD/t. Zdaniem
banku miedz oraz aluminium sqg surowcami o najwiekszym potencjale
aprecjacyjnym powigzanym z ozywieniem globalnej koniunktury i strukturalnego
popytu w sektorach zielonej energii oraz Sl.

ZkO70

Umochnienie dolara i wzrosty rentownosci amerykanskich papierow skarbowych
pchnely notowania ztota na potudnie w pierwszych dniach czerwca. Negatywnym
katalizatorem rynkowym byt m.in. lepszy od oczekiwan raport z amerykanskiego
rynku pracy, po ktérym — wg FedWatch — prawdopodobienstwo podwyzki stop Fed
w grudniu br. wzrosto do 72% z ok. 50% przed publikacjg danych.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
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Miedz przejsciowo wraca powyzej
14 tys. USD/t, diugoterminowe
perspektywy rynkowe oceniane sq
pozytywnie

W pierwszej potowie czerwca
notowania ztota schodzqg w poblize
4000 USD/troz, najnizej od listopada
2025
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11 czerwca, z powodu eskalacji na Bliskim Wschodzie, cena ziota zeszia do
4023 USD/troz, poziomu najnizszego od listopada 2025. Od lokalnego szczytu
4889 USD/troz z kwietnia metal tracit blisko 18%, a jego cena po raz pierwszy od
listopada 2023 znalazta sie ponizej 200-dniowej $redniej kroczqcej. W Slad za
deprecjacjq kruszcu niektorzy uczestnicy rynku zrewidowali w dét prognozy cenowe,
np. ANZ Bank z 5,6 tys. USD/troz do 5,2 tys. USD/troz na koniec 2026.

Globalny apetyt na ryzyko poprawit sie po odwotaniu przez D.Trumpa atakdw na
Iran oraz zapowiedzi porozumienia Waszyngton-Teheran. 15 czerwca notowania
metalu dotarty do 4371 USD/troz dzieki taniejgcej ropie oraz spadkom indeksu
dolara i rentownosci UST. Zmiana otoczenia rynkowego sktonita np. Citi Research
do podniesienia prognozy ceny ztota w horyzoncie 0-3M z 4 tys. USD/troz do
4,5 tys. USD/troz. W terminie 6-12M bank nadal oczekuje wzrostu notowan kruszcu
do 5 tys. USD/troz.

17 czerwca zakonczyto sie pierwsze pod przewodnictwem K.Warsha posiedzenie
amerykanskiego Komitetu ds. Operacji Otwartego Rynku. Stopy procentowe,
zgodnie z oczekiwaniami inwestoréow, pozostalty w przedziale 3,5-3,75%. Nowy
prezes postanowit zmieni¢ m.in. polityke komunikacyjng Fedu. Dolara wsparty
podniesione prognozy inflacji na 2026 oraz zaostrzenie oczekiwan wzgledem stop
procentowych w USA — po posiedzeniu FOMC prawdopodobienstwo grudniowe;j
podwyzki wzrosto do 78%. Sesja przyniosta spadek ceny ztota o prawie 2% do
4258 USD/troz. W czerwcu kruszec traci 6,1% (czwarty z rzedu spadkowy miesiqc),
podczas gdy indeks USD wrocit powyzej 100 pkti zyskuje MTD 1,2%.

FOMC, z nowym przewodniczgcym
K.Warshem, pozostawia stopy
procentowe bez zmian,; ztoto pod
negatywngq presjg ze strony
jastrzebich projekciji Fed
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Materiat zostat ukonczony 17 czerwca 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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