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o Eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej winduje cene ropy naftowej
e Stabilizacja na rynku miedzi

e Konsolidacja notowan ztota w okolicach 4 tys. USD/troz

ROPA NAFTOWA

Stabilizacja notowan Brenta na przetomie czerwca w poblizu 70 USD/b byta ciszqg
przed burzq. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie — rywalizacja Iranu z USA
o kontrole ciesniny Ormuz — wywindowata cene ropy do 87,6 USD/b podczas sesji
14 lipca. W niecate dwa tygodnie surowiec zdrozat o jedng czwartg. W potowie
miesigca rynek ustabilizowat sie w okolicach 85 USD/b.

Ponowne zamkniecie przez Teheran ciesniny Ormuz i blokada iranskiej zeglugi przez
USA wywolaty wzrost backwardation na rynku papierowym, np. w horyzontach 6M
czy 12M. Od spota do czotowego kontraktu dominuje jednak od tygodni contango,
sygnalizujgce bezproblemowq, natychmiastowqg podaz surowca. 16 lipca ropa na
rynku fizycznym byta o 2,4 USD/b tansza od czotowego kontraktu Brent SEP'26.

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

Wedtug banku Goldman Sachs eksport surowca znad Zatoki Perskiej spadh
w minionym tygodniu do ok. 11 min b/d, tj. ponizej potowy wolumenu sprzed ataku
USA oraz lIzraela na Iran. Po czerwcowym porozumieniu Waszyngton-Teheran
regionalne dostawy ropy przekroczyty 80% poziomu sprzed wojny. Jesli eksport
surowca pozostanie ograniczony, Brent — zdaniem GS — zdrozeje w 4g26 do
110 USD/b. W przypadku deeskalacji na Bliskim Wschodzie i szybszego od
oczekiwan wzrostu regionalnej produkciji, cena ropy moze pod koniec roku spas¢ do
przedziatu 60-70 USD/b. Czes¢ uczestnikdw rynku w scenariuszu bazowym nadal
zaktada porozumienie USA-Iran oraz odblokowanie ciesniny Ormuz — np. Citi, ktory
8 lipca podtrzymat prognoze sredniej ceny Brenta w 3926 na poziomie 75 USD/b.

Amerykanski Departament Energii (EIA), w comiesiecznej analizie z poczqgtku lipca,
zrewidowat w dot prognoze sredniej ceny Brenta spot na 3g26 do 74 USD/b,
0-27 USD/b m/m. W 2026 agencja spodziewa sie sredniej ceny surowca na poziomie
82 USD/b (-14% m/m), aw przysztym roku 65 USD/b (-18% m/m). Benchmark Brent 1M
w 2026 kosztuje przecietnie 87 USD/b. Zdaniem EIA od 4926 prawdopodobna jest
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Napiecia wokoét ciesniny Ormuz windujg
notowania Brenta w poblize 88 USD/b,
reakcja rynku fizycznego stonowana

Rozwdj sytuaciji na Bliskim Wschocdlzie
pozostanie w centrum uwagi
inwestorow, przedtuzajgca sie blokada
ciesniny Ormuz zagraza globalnemu
bezpieczenstwu energetycznemu
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odbudowa globalnych zapaséw surowca. W 3g26 bedqg one wcigz topniaty, lecz juz
w tempie 2,2 min b/d wobec ponad 7 min b/d przewidywanych miesigc temu. Szef
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, F.Birol, w potowie lipca ostrzegat, ze jesli
USA oraz Iran w najblizszych tygodniach nie znajdg porozumienia w sprawie
zwiekszenia dostaw surowca przez ciesning Ormuz, zagrozone bedzie globalne
bezpieczenstwo energetyczne — zwtaszcza panstw Azji.

MIEDZ

Od 24 czerwca, gdy cena surowca ustanowita lokalne minimum tuz pod poziomem
13 tys. USD/, rynek miedzi powoli odrabia straty. Aprecjacji sprzyja ostabienie
indeksu dolara, z ktérym notowania metalu sg od ponad miesigca najczesciej
negatywnie skorelowane. Rynek wspierajg spadki zapasdéw miedzi na gietdach
w Londynie i Szanghaju. Premia w Yangshan, odzwierciedlajgca apetyt Chin na
importowany metal, osiggneta poziom najwyzszy od ponad roku. 14 lipca
notowania benchmarku LME 3M wzrosty powyzej 13,7 tys. USD/t. W kolejnych dniach
rynek stabilizowat sie w okolicach 50-dniowej Sredniej kroczgcej, przebiegajgcej
w poblizu 13,6 tys. USD/t.

Na amerykanskiej gietdzie COMEX surowca nadal przybywa (+38% YTD), a premia
w notowaniach vs LME ostatnio sie powiekszyla. Administracja Standw
Zjednoczonych nie podjeta wcigz (oczekiwanej do 30 czerwca) decyzji w sprawie
ewentualnego cta na import rafinowanej miedzi. Jesli cto nie zostanie natozone,
rynkowi grozi zalew metalu, ktérego znaczne ilosci przechowywane sg w USA na
COMEX i poza gietdq.

Jeden z wiekszych graczy rynkowych, Citi, podtrzymat byczqg, srednioterminowq
prognoze cenowq. W okresie letnim negatywnqg presje moze wywiera¢ kwestia
amerykanskiego cta, lecz w 4926 bank przewiduje wzrost sredniej ceny surowca do
14,5 tys. USD/t, a w horyzoncie roku oczekuje naruszenia poziomu 15 tys. USD/t.
Z kolei rzqgd Chile, lidera w wydobyciu metalu, podnidst prognoze sredniej ceny
miedzi w 2026 z 5,46 USD/Ib (ok. 12 tys. USD/t) do 5,9 USD/Ib (ok. 13 tys. USD/t).
W tym roku srednia notowan benchmarku LME 3M siega 13,2 tys. USD/t.

ZLOT0

Po zejsciu ceny kruszcu na przetomie czerwca do 3943 USD/troz, poziomu
najnizszego w tym roku, rynek zanotowat przejsciowe odbicie. Dzieki stabszym od
oczekiwan danym z amerykanskiego rynku pracy, a takze spadkom indeksu USD
oraz rentownosci amerykanskich 2-letnich obligacji skarbowych, ztoto zdrozato
6 lipca do 4,2 tys. USD/troz.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Zloto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Zrédto: LSEG Workspace

Podczas kolejnych sesji negatywnqg presje wywarly umocnienie dolara i skok
notowan ropy naftowej wskutek eskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej. 13 lipca, po
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Cena miedzi stabilizuje sie w okolicach
13,6 tys. USD/t; rynek wspierajg m.in.
topniejagce zapasy surowca na LME

W potowie lipca notowania ztota
konsolidujg sie w okolicach
4 tys. USD/troz
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doniesieniach o wznowieniu morskiej blokady Iranu przez Stany Zjednoczone, ztoto
ostabito sie d/d o 3% i kolejny raz przetestowato poziom 4 tys. USD/troz. Nizszy od
oczekiwan odczyt inflacji CPl z USA wspart notowania kruszcu dzien pézniej.

Od czerwcowego posiedzenia FOMC, ktdre zaskoczyto inwestoréw m.in. jastrzebim
nastawieniem cztonkow Komitetu, notowania ztota sq szczegdlinie wrazliwe na
ryzyko zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed. W ciggu ostatniego miesigca rynek
CME Fed Funds futures zaczgt wycenia¢ podwyzke stép procentowych w USA
o0 25pb juz we wrzesniu br. Z perspektywy skali korekty notowan metalu od
styczniowego rekordu (-29%), ztoto prawdopodobnie dyskontuje co najmniej jedng
podwyzke stép Fed o 25pb. Kruszec znalazt techniczne wsparcie w okolicach
4 tys. USD/troz i w lipcu jest na symbolicznym minusie. Mozliwe, ze passa czterech
spadkowych miesiecy z rzedu zostanie przerwana — duzo bedzie zalezato od
rozwoju sytuaciji w Zatoce Perskiej (istnieje ryzyko rozlania sie konfliktu na ciesnine
Bab al-Mandab, obstugujgca ponad 5% swiatowego transportu ropy). W lipcu kilku
wiekszych uczestnikdw rynku zrewidowato prognozy cenowe metalu w doét, ale
w ich scenariuszach bazowych dominowat optymizm — cele na koniec 2026 miescity
sie w przedziale 4,6-5 tys. USD/troz. Wsparcie jest widziane w okolicach
3,8 tys. USD/troz, a w przypadku nasilenia sie oczekiwan na podwyzki stop w USA
przewidywany jest spadek notowan ztota w kierunku 3,5 tys. USD/troz.

Rynek kruszcu jest wyczulony na
podwyzszone ryzyko zaostrzenica
polityki pienieznej przez Fed; nadal
nie brakuje byczych — aczkolwiek
ostrozniejszych — prognoz cenowych
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Materiat zostat ukonczony 16 lipca 2026.

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 kombinacji metod, w szczegdlnosci fundamentalnej,
poréwnawczej, 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 wplyw na wartosc rynkowq, szczegdlnie w krotkim terminie, mogg wywiera¢ czynniki
pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poroéwnanie wycen rynkowych zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania
bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Gtowne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne
stabosci: poréwnywanie instrumentow finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciqgniecia 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:
fragmentarycznos¢ i opdznienie danych bedqgcych podstawaq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, 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 krétki czas analizy; gtdéwne stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszq powtdrzy¢
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, XlIl 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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