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Rozwój sytuacji na Bliskim Wschodzie 

pozostanie w centrum uwagi 

inwestorów, przedłużająca się blokada 

cieśniny Ormuz zagraża globalnemu 

bezpieczeństwu energetycznemu  

Napięcia wokół cieśniny Ormuz windują 

notowania Brenta w pobliże 88 USD/b, 

reakcja rynku fizycznego stonowana 

 

 

ROPA NAFTOWA 

Stabilizacja notowań Brenta na przełomie czerwca w pobliżu 70 USD/b była ciszą 

przed burzą. Eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie – rywalizacja Iranu z USA 

o kontrolę cieśniny Ormuz – wywindowała cenę ropy do 87,6 USD/b podczas sesji 

14 lipca. W niecałe dwa tygodnie surowiec zdrożał o jedną czwartą. W połowie 

miesiąca rynek ustabilizował się w okolicach 85 USD/b. 

Ponowne zamknięcie przez Teheran cieśniny Ormuz i blokada irańskiej żeglugi przez 

USA wywołały wzrost backwardation na rynku papierowym, np. w horyzontach 6M 

czy 12M. Od spota do czołowego kontraktu dominuje jednak od tygodni contango, 

sygnalizujące bezproblemową, natychmiastową podaż surowca. 16 lipca ropa na 

rynku fizycznym była o 2,4 USD/b tańsza od czołowego kontraktu Brent SEP’26. 

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread spot-1M. 

 
Źródło: LSEG Workspace 

Według banku Goldman Sachs eksport surowca znad Zatoki Perskiej spadł 

w minionym tygodniu do ok. 11 mln b/d, tj. poniżej połowy wolumenu sprzed ataku 

USA oraz Izraela na Iran. Po czerwcowym porozumieniu Waszyngton-Teheran 

regionalne dostawy ropy przekroczyły 80% poziomu sprzed wojny. Jeśli eksport 

surowca pozostanie ograniczony, Brent – zdaniem GS – zdrożeje w 4q26 do 

110 USD/b. W przypadku deeskalacji na Bliskim Wschodzie i szybszego od 

oczekiwań wzrostu regionalnej produkcji, cena ropy może pod koniec roku spaść do 

przedziału 60-70 USD/b. Część uczestników rynku w scenariuszu bazowym nadal 

zakłada porozumienie USA-Iran oraz odblokowanie cieśniny Ormuz – np. Citi, który 

8 lipca podtrzymał prognozę średniej ceny Brenta w 3q26 na poziomie 75 USD/b. 

Amerykański Departament Energii (EIA), w comiesięcznej analizie z początku lipca, 

zrewidował w dół prognozę średniej ceny Brenta spot na 3q26 do 74 USD/b, 

o -27 USD/b m/m. W 2026 agencja spodziewa się średniej ceny surowca na poziomie 

82 USD/b (-14% m/m), a w przyszłym roku 65 USD/b (-18% m/m). Benchmark Brent 1M 

w 2026 kosztuje przeciętnie 87 USD/b. Zdaniem EIA od 4q26 prawdopodobna jest 
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W SKRÓCIE: 

• Eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej winduje cenę ropy naftowej 

• Stabilizacja na rynku miedzi 

• Konsolidacja notowań złota w okolicach 4 tys. USD/troz 
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W połowie lipca notowania złota 

konsolidują się w okolicach 

4 tys. USD/troz 

Cena miedzi stabilizuje się w okolicach 

13,6 tys. USD/t; rynek wspierają m.in. 

topniejące zapasy surowca na LME 

 

odbudowa globalnych zapasów surowca. W 3q26 będą one wciąż topniały, lecz już 

w tempie 2,2 mln b/d wobec ponad 7 mln b/d przewidywanych miesiąc temu. Szef 

Międzynarodowej Agencji Energetycznej, F.Birol, w połowie lipca ostrzegał, że jeśli 

USA oraz Iran w najbliższych tygodniach nie znajdą porozumienia w sprawie 

zwiększenia dostaw surowca przez cieśninę Ormuz, zagrożone będzie globalne 

bezpieczeństwo energetyczne – zwłaszcza państw Azji. 

MIEDŹ 

Od 24 czerwca, gdy cena surowca ustanowiła lokalne minimum tuż pod poziomem 

13 tys. USD/t, rynek miedzi powoli odrabia straty. Aprecjacji sprzyja osłabienie 

indeksu dolara, z którym notowania metalu są od ponad miesiąca najczęściej 

negatywnie skorelowane. Rynek wspierają spadki zapasów miedzi na giełdach 

w Londynie i Szanghaju. Premia w Yangshan, odzwierciedlająca apetyt Chin na 

importowany metal, osiągnęła poziom najwyższy od ponad roku. 14 lipca 

notowania benchmarku LME 3M wzrosły powyżej 13,7 tys. USD/t. W kolejnych dniach 

rynek stabilizował się w okolicach 50-dniowej średniej kroczącej, przebiegającej 

w pobliżu 13,6 tys. USD/t. 

Na amerykańskiej giełdzie COMEX surowca nadal przybywa (+38% YTD), a premia 

w notowaniach vs LME ostatnio się powiększyła. Administracja Stanów 

Zjednoczonych nie podjęła wciąż (oczekiwanej do 30 czerwca) decyzji w sprawie 

ewentualnego cła na import rafinowanej miedzi. Jeśli cło nie zostanie nałożone, 

rynkowi grozi zalew metalu, którego znaczne ilości przechowywane są w USA na 

COMEX i poza giełdą. 

Jeden z większych graczy rynkowych, Citi, podtrzymał byczą, średnioterminową 

prognozę cenową. W okresie letnim negatywną presję może wywierać kwestia 

amerykańskiego cła, lecz w 4q26 bank przewiduje wzrost średniej ceny surowca do 

14,5 tys. USD/t, a w horyzoncie roku oczekuje naruszenia poziomu 15 tys. USD/t. 

Z kolei rząd Chile, lidera w wydobyciu metalu, podniósł prognozę średniej ceny 

miedzi w 2026 z 5,46 USD/lb (ok. 12 tys. USD/t) do 5,9 USD/lb (ok. 13 tys. USD/t). 

W tym roku średnia notowań benchmarku LME 3M sięga 13,2 tys. USD/t. 

ZŁOTO 

Po zejściu ceny kruszcu na przełomie czerwca do 3943 USD/troz, poziomu 

najniższego w tym roku, rynek zanotował przejściowe odbicie. Dzięki słabszym od 

oczekiwań danym z amerykańskiego rynku pracy, a także spadkom indeksu USD 

oraz rentowności amerykańskich 2-letnich obligacji skarbowych, złoto zdrożało 

6 lipca do 4,2 tys. USD/troz. 

Wykres 2. Cena złota vs wartość dolara wobec koszyka głównych walut.  

 
 Źródło: LSEG Workspace 

Podczas kolejnych sesji negatywną presję wywarły umocnienie dolara i skok 

notowań ropy naftowej wskutek eskalacji konfliktu w Zatoce Perskiej. 13 lipca, po 
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Rynek kruszcu jest wyczulony na 

podwyższone ryzyko zaostrzenia 

polityki pieniężnej przez Fed; nadal 

nie brakuje byczych – aczkolwiek 

ostrożniejszych – prognoz cenowych 

doniesieniach o wznowieniu morskiej blokady Iranu przez Stany Zjednoczone, złoto 

osłabiło się d/d o 3% i kolejny raz przetestowało poziom 4 tys. USD/troz. Niższy od 

oczekiwań odczyt inflacji CPI z USA wsparł notowania kruszcu dzień później. 

Od czerwcowego posiedzenia FOMC, które zaskoczyło inwestorów m.in. jastrzębim 

nastawieniem członków Komitetu, notowania złota są szczególnie wrażliwe na 

ryzyko zaostrzenia polityki pieniężnej przez Fed. W ciągu ostatniego miesiąca rynek 

CME Fed Funds futures zaczął wyceniać podwyżkę stóp procentowych w USA 

o 25pb już we wrześniu br. Z perspektywy skali korekty notowań metalu od 

styczniowego rekordu (-29%), złoto prawdopodobnie dyskontuje co najmniej jedną 

podwyżkę stóp Fed o 25pb. Kruszec znalazł techniczne wsparcie w okolicach 

4 tys. USD/troz i w lipcu jest na symbolicznym minusie. Możliwe, że passa czterech 

spadkowych miesięcy z rzędu zostanie przerwana – dużo będzie zależało od 

rozwoju sytuacji w Zatoce Perskiej (istnieje ryzyko rozlania się konfliktu na cieśninę 

Bab al-Mandab, obsługującą ponad 5% światowego transportu ropy). W lipcu kilku 

większych uczestników rynku zrewidowało prognozy cenowe metalu w dół, ale 

w ich scenariuszach bazowych dominował optymizm – cele na koniec 2026 mieściły 

się w przedziale 4,6-5 tys. USD/troz. Wsparcie jest widziane w okolicach 

3,8 tys. USD/troz, a w przypadku nasilenia się oczekiwań na podwyżki stóp w USA 

przewidywany jest spadek notowań złota w kierunku 3,5 tys. USD/troz. 
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Informacje i zastrzeżenia: 
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Ewentualna ocena instrumentów finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczególności fundamentalnej, 

porównawczej, rynkowej i technicznej.  Analiza fundamentalna zmierza do określenia wartości godziwej danego instrumentu finansowego. Główne zalety: bazuje 
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