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e Brentw poblizu 71 USD/b, na poziomie z lutego br.
e Tanieje miedz, rynek wyczekuje decyzji D.Trumpa o clach

e Zloto schodzi w okolice 4 tys. USD/troz, miniony kwartat najstabszy od lat

ROPA NAFTOWA

Czerwiec byt trzecim z rzedu spadkowym miesigcem na rynku ropy. Benchmark
Brent 1M pogtebit korekte: 30 czerwca zamknagt sie w poblizu 73 USD/b tracac m/m
21% po -19% w maju. 2g26 z wynikiem -38% okazat sie najstabszym kwartatem od
poczgtku 2020. Tegoroczng aprecjacje o 18% ropa zawdziecza mocnemu 1¢26,
podczas ktérego cena Brenta skoczyta o 94%.

Na przetomie miesigca notowania surowca stabilizowaty sie w przedziale
71-74 USD/b, z konca lutego br. Przecena od tegorocznego szczytu 126,4 USD/b
z kwietnia wyniosta 44%. Mimo okresowego wzrostu napiecia na linii USA-Iran czy
Izrael-Liban, zagrazajgcego bliskowschodniemu porozumieniu pokojowemu, rynek
dyskontuje perspektywe sprawnej normalizacji dostaw surowca znad Zatoki
Perskiej. W tenorach od spota do 6M pojawito sie contango, sygnalizujgce
bezproblemowq podaz, cho¢ aktywnosci zeglugowej w ciesninie Ormuz daleko do
poziomu sprzed wojny. Rynek ropy jest nadal silnie wyprzedany (RSI 28 pkt.)
i podatny na chocby techniczne odbicie. Znacznie zmalata premia za ryzyko
geopolityczne, ktére pozostaje istotne. W weekend spotka sie OPEC+ i wg doniesien
Reutersa zdecyduje sie podniesé¢ od sierpnia wydobycie ropy o 188 tys. b/d.
Deklaracja kartelu pozostanie jednak, podobnie jak w minionych miesigcach, tylko
na papierze z powodu stopniowego ozywienia wydobycia i eksportu surowca
w rejonie Zatoki Perskie;j.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread 1M-6M.
Brent 1M (USD/b, PS) Brent 1M-6M (USD/b, LS, os$ odwr.)
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Zrodto: LSEG Workspace

W comiesiecznej ankiecie Reutersa z konca czerwca analitycy po raz pierwszy od
wybuchu wojny w Iranie zrewidowali w dét prognozy cenowe na 2026. Srednioroczna
cena Brenta oczekiwana jest na poziomie 84,5 USD/b wobec 90,4 USD/b w maju.
Prognozy mieszczq sie w przedziale 75-97 USD/b. Konsensus w odniesieniu do 3926
i 4926 wynosi odpowiednio 83,7 USD/b oraz 79,3 USD/b przy rozpietosci prognoz
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67-108 USD/b. W przysztym roku analitycy spodziewajq sie sredniej ceny ropy na
poziomie 73,3 USD/b. YTD Brent kosztuje przecietnie 87,4 USD/b.

MIEDZ

Umocnienie dolara ostabito rynek surowca w drugiej potowie ubiegtego miesigca.
24 czerwcad, po raz pierwszy od poczatku maja, notowania benchmarku LME 3M
zeszly ponizej 13 tys. USD/t. Miesiqc zakonczyt sie w poblizu 13,4 tys. USD/t wynikiem
-2%. W 2q26 miedz natomiast zyskata ponad 8%, wsparta topniejgcymi zapasami na
LME i oczekiwaniami zwiekszonego popytu na surowiec w sektorze sztucznej
inteligencji. Wedlug StoneX korelacja miedzy londyrskim benchmarkiem
a amerykanskimi spotkami technologicznymi wzrosta w minionym kwartale do
poziomu najwyzszego od 2012, cho¢ sektor ten odpowiada za mniej niz 2%
zapotrzebowania na metal.

Rynek wyczekuje decyzji amerykanskiej administracji w kwestii ewentualnego cta
importowego na rafinowang miedz. Od niemal roku sg nim objete potprodukty, takie
jak rury czy przewody. Wprowadzenia przez USA stopniowego, rosngcego cta na
import katod miedzianych spodziewa sie JP Morgan. Bank oczekuje w kolejnych
kwartatach aprecjacji metalu do 15 tys. USD/t. Otoczenie rynkowe w $rednim
terminie ma pozosta¢ pozytywne z powodu ograniczonej podazy surowca
i solidnego, strukturalnego popytu na miedz.

ZkOT0

Ostatniego dnia czerwca cena metalu ustanowita tegoroczne minimum
3943 USD/troz. Finalnie sesja zamkneta sie na poziomie 4007 USD/troz, a czerwiec
przynidst spadek o 11,7%. Byt to czwarty z rzedu miesiqc deprecjacji ztota, w skali
nieco wiekszej od marcowej przeceny. W obu przypadkach negatywnqg presje
wywart amerykanski dolar: indeks USD zyskat w czerwcu 2,3%, zas w marcu 2,4%.
Walute wspierajg oczekiwania inwestoréw, ze Fed podniesie stopy procentowe
w reakcji na podwyzszongq inflacje, czesciowo napedzang skokiem cen energii po
wybuchu wojny USA i Izraela z Iranem. Wedtug FedWatch jastrzebiego ruchu FOMC
nalezy sie spodziewa¢ we wrzeéniu, podczas gdy miesigc temu jego
prawdopodobienstwo wynosito 24%. Wzrost alternatywnego kosztu kapitatu obniza
atrakeyjnosé ztota — aktywa niegenerujgcego odsetek.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Zloto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Miniony kwartat, w ktérym kruszec stracit 14%, byt najstabszy od 2013. Gtebszq
przecene w 2g26 zanotowaly srebro (-22%), platyna (-20%) i pallad (-18%). Spadek
oczekiwan inflacyjnych w USA i korekta na rynku ropy przeszty bez echa:
w czerwcu, po trzech miesigcach, przestata dominowaé negatywna korelacja
notowan surowca i ztota.

Miedz w czerwcu tanieje, 2¢26 jednak
przynosi solidny wzrost; inwestorzy
wyczekujq decyzji D.Trumpa w sprawie
ewentualnego cta na rafinowany metal

W czerwcu kruszec ustanowit lokalny
dotek ponizej 4 tys. USD/troz

i zanotowat kolejny w tym roku,
dwucyfrowy miesieczny spadek



Surowce — komentarz rynkowy
2 lipca 2026

(w0

Bank Polski

Zmalat optymizm niektérych uczestnikdw rynku co do perspektyw kruszcu.
Deutsche Bank zrewidowat w dot prognozy cenowe na dalszg czes¢ roku o ok. 20%
i spodziewa sie srednich notowan ztota na poziomach 4300 USD/troz w 3926
oraz 4800 USD/troz w 426 przy zatozeniu, ze stopy w USA sie nie zmieniq.
W obliczu spadku popytu inwestoréw indywidualnych na metal (przyktadem SPDR
Gold Trust) rynek majg wspiera¢ banki centralne — wg World Gold Council 45%
z nich planuje zwiekszenie rezerw kruszcu. Ztoto na poziomie 4500 USD/troz widzi
pod koniec roku bank Societe Generale, a Morgan Stanley spodziewa sie aprecjacii
kruszcu w 2h26 do 5200 USD/troz zaktadajgc poprawe zainteresowania metalem
ze strony ETF-6w.

Maleje optymizm czesci uczestnikow
rynku odnosnie do perspektyw kruszcu,
strone popytowq majqg wspieraé banki
centralne
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktdre jest wydzielong jednostkg 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 instrumentdow finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Bank dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacije byly rzetelne
oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. Publikacja powstata na podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie
ogolnodostepnych zrédet informaciji o charakterze ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzgdzone przez nich w
sposob niezalezny i mogqg ulegaé zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinaciji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia wartosci godziwej danego instrumentu finansowego. Gtowne zalety: bazuje
na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wplyw na wartos¢ rynkowq, szczegdinie w krétkim terminie, mogg wywierac czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje porownanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentow finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sqg tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwenciji wyciggniecia blednych
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 uczestnikow rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajacq, przydatng w szczegodlnosci w identyfikowaniu
krétkoterminowych trenddéw. 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 krotki czas analizy; gtdwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtorzy¢
sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczagcych wymienionych metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5 wyemitowanego kapitatu zakladowego jest Skarb Panstwa. Bank moze by¢ animatorem emitenta, rynku lub dostawcg
plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez posiadac je w swoim portfelu. Bank na mocy zawartych uméw 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 transakgji Klient powinien dokona¢ catosciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i ewentualnych strat, warunkow i
skutkow prawnych, ksieggowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikéw rynkowych na wartos¢ inwestycji i wynik transakcji oraz w sposoéb 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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