Surowce — komentdrz rynkowy f5 | contum
Andalizy Rynkowe Bankpoiski | ANAIZ
W SKROCIE: Biuro Strategii Rynkowych

e Brent ponownie narusza bariere 100 USD/b, konflikt USA-Iran eskaluje
e Miedz w konsolidacji

e Zloto stabilizuje sie nad poziomem 4 tys. USD/troz

ROPA NAFTOWA

W lipcu benchmark Brent 1M zyskuje 24% i prawdopodobnie przerwie serie trzech
spadkowych miesiecy. Eskalacja napiec¢ w rejonie Zatoki Perskiej i otwarcie nowego
frontu przez Huti na Morzu Czerwonym wywindowaty notowania surowca 23 lipca do
102 USD/b, poziomu z maja br. Dodatkowego wsparcia udzielit przejsciowy spadek
eksportu ropy z Kazachstanu przez Morze Czarne, siegajgcy 2% globalnej podazy
surowcd, po ukrainskich atakach na tankowce. Wrécito backwardation od spota do
czolowego kontraktu, sygnalizujgce zaostrzenie bilansu na rynku fizycznym.

Tymczasowe zawieszenie dziatan zbrojnych miedzy USA a Iranem wywotato krétkaq,
lecz gtebokq korekte: 28 lipca Brent zszedt do 82,5 USD/b; przecena od niedawnego
szczytu przekroczyta 19%. Dzieh pdzniej, wskutek ponownego zaognienia sytuacii
na Bliskim Wschodzie, notowania ropy wrécity powyzej 90 USD/b. Ponadto Teheran
odrzucit propozycje Omanu dotyczgcg wspodlnego zarzgdzania ciesning Ormuz,
a Huti — poza morskqg blokadg Arabii Saudyjskiej — rozwazajg wprowadzenie optat
od statkdéw przekraczajgcych ciesnine Bab al-Mandab na Morzu Czerwonym (Chiny
starajg sie o zwolnienie). W 425 szlak odpowiadat za 5% globalnych dostaw ropy
i paliw. Zdolnos¢ adaptacji swiatowej gospodarki do kolejnego — po blokadzie
ciesniny Ormuz — szoku podazowego jest ograniczona. Zdaniem banku Goldman
Sachs, z powodu zaktdcen transportu surowca, ubytek globalnych zapaséw ropy
przyspieszytw ubiegtym tygodniu do 11 min b/d — ekwiwalent blisko 11% swiatowego
popytu w 326 wedtug szacunkdw Departamentu Energii USA.

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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W ocenie banku JPMorgan kazdy kolejny miesiqc zaktdcen podazowych na rynku
surowca moze skutkowac wzrostem sredniomiesiecznej ceny Brenta o 7-8 USD/b.
Przybywa prognoz powrotu notowan ropy do trzycyfrowych pozioméw. Wedtug
banku ANZ w przypadku nasilenia sie problemoéw z dostawqg surowca z Zatoki
Perskiej Brent podgzy w kierunku 120 USD/b. Goldman Sachs spodziewa sie
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Notowania Brenta przekraczaijg poziom
100 USD/b w wyniku eskalacji napieé¢ na
Bliskim Wschodzie, rynek przejsciowo
schladza zawieszenie broni miedzy USA
dlranem

Uwage uczestnikéw rynku przykuwaija
nasilajgce sie zaklécenia podazowe,
podnoszqce ryzyko powrotu ceny
surowca do trzycyfrowych poziomoéw
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osiggniecia tego poziomu przed 426 jezeli eksport ropy przez ciesnineg Ormuz
pozostanie ograniczony. W bazowym scenariuszu bank nadal przewiduje w 4g26
Sredniqg cene Brenta na poziomie 80 USD/b przy zatozeniu deeskalacji na linii
USA-Iran w biezgcym kwartale.

MIEDZ

W trzeciej dekadzie lipca notowania surowca stabilizowaty sie nad 50-dniowq
Sredniq kroczgcq, przebiegajgcg w poblizu 13,6 tys. USD/t. Skok benchmarku
LME 3M z 21 lipca do 13924 USD/t byt okazjg do realizacji zyskéw — podobnie jak
W maju i czerwcu popyt przygast w okolicach 14 tys. USD/t. Metal MTD zyskuje
skromne 1,5%.

Rynek wspierajg wcigz topniejgce zapasy miedzi na LME, ktére tylko w lipcu spadty
0 63 tys. ton do 262 tys. ton. Faktycznie dostepny surowiec (live warrants) stanowi
niecate 40% stanu magazynowego wobec ponad 60% miesiqgc temu i blisko 90%
jeszcze na przetomie kwietnia br. W tenorze 0-3M pojawito sie najgtebsze od
stycznia tego roku backwardation. Nie ustaje ponadto transfer metalu na
amerykanskqg gietde COMEX, gdzie utrzymuje sie premia cenowa vs LME. Solidny
apetyt Chin na surowiec wywindowat natomiast premie importowqg w Yangshan do
poziomu najwyzszego od listopada 2022.

Citi Research nadal spodziewa sie wzrostu notowan miedzi do 15 tys. USD/t przed
konncem roku, a w horyzoncie 0-3M podtrzymat cel cenowy 14,5 tys. USD/t. Bank
Zwraca uwage ha napietag podaz w zwigzku z m.in. ograniczonym wydobyciem
surowca, problemami z zaopatrzeniem w kwas siarkowy oraz niewielkim wzrostem
produkcji metalu ze ztlomu. Amerykanska administracja, zdaniem Citi, nie
wprowadzi cta na import rafinowanej miedzi, lecz bedzie utrzymywata rynek
w strategicznej niepewnosci.

W ankiecie Reutersa konsensus wzgledem sredniej ceny metalu spot w 2026 wzrdst
do 13,2 tys. USD/t z niecatych 12,5 tys. USD/t przewidywanych trzy miesigce temu.
Prognozy mieszczq sie w przedziale 12,5-13,9 tys. USD/t. Srednia kasowa cena
miedzi w 2026 przekracza 13,1 tys. USD/t.

ZkO70

Przed decyzjg FOMC z 29 lipca notowania kruszcu konsolidowaty sie nad poziomem
4 tys. USD/troz. MTD metal byt na symbolicznym plusie, a srednia cena przekraczata
4070 USD/troz. W drugiej potowie miesigca rynek opart sie presji zwigzanej ze
wzrostem rentownosci amerykanskich obligacii skarbowych oraz indeksu dolara
w nastepstwie eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie i aprecjacji ropy naftowej.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Po 17 lipca, gdy notowania ztota kolejny raz spadty ponizej 4 tys. USD/troz, odbity
zasoby kruszcu SPDR Gold Trust — branzowego lidera. Zainteresowanie inwestorow
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Konsolidacja miedzi powyzej
13,6 tys. USD/t; spadek zapasow
w Londynie oraz podwyzszony
apetyt na metal w USA i Chinach
wspieradjg rynek

Ztoto w trendzie bocznym tuz nad
barierq 4 tys. USD/troz, rynek w lipcu
opiera sie presji ze strony rosngcych
rentownosci UST i drozejqgcej ropy
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metalem mogta pobudzi¢ znaczna skala przeceny, ktéra od styczniowego rekordu
w poblizu 5600 USD/troz siegata 30%. Ostroznos$¢ sugerowaty jednak rosngce
oczekiwania na podwyzki stop Fed w dalszej czesci roku. Ryzyko zaostrzenia kursu
przez FOMC byto jednym z powoddw zrewidowania w dét prognozy cenowej ztota
na koniec 2026 przez kolejnego z wiekszych graczy rynkowych — Commerzbank.
Nowa wynosi 4500 USD/troz, podczas gdy na koniec 2027 cel zostat obnizony do
5000 USD/troz.

Wedtug ankiety rynkowej z konca lipca, przeprowadzanej przez Reutersa co trzy
miesiqgce, srednia cena metalu w 2026 wyniesie 4555 USD/troz, a w przysztym roku
4736 USD/troz. W 2026 kruszec kosztuje przecietnie niemal 4600 USD/troz. Po raz
pierwszy od konca 2023 konsensus na rynku ziota wzgledem poprzedniego
sondazu przesungt sie w dot — z 4950 USD/troz w odniesieniu do 2026.

Fed 29 lipca nie zaskoczyt inwestordw i utrzymat stopy procentowe w przedziale
3,50-3,75%. Cho¢ K.Warsh, szef Rezerwy Federalnej, brzmiat podczas konferencji
dosc¢ jastrzebio (przyznat m.in., ze Fed gorzej realizuje cel inflacyjny niz cel petnego
zatrudnienia i wyzsze stopy ,mogq by¢ czescig rozwigzania” tego problemu), to
wg FedWatch szanse podwyzki stép przez FOMC we wrzesniu br. zeszty w poblize
60% z ponad 80% przed posiedzeniem. Reakcja rynku ztota byta jednak stonowana:
kruszec naruszyt poziom 4100 USD/troz, lecz finalnie zamkngt sie na poziomie
4065 USD/troz zyskujac d/d niecaty 1%. Ruch sugeruje, ze ewentualna podwyzka
stop Fed jest juz przez rynek zdyskontowana. Metal w lipcu zyskuje 1,4% i mozliwe,
ze przerwie passe czterech z rzedu spadkowych miesiecy.

Stopy procentowe w USA bez zmian,
kruszec kontynuuje konsolidacije

w otoczeniu malejgcych szans wzrostu
stép Fed we wrzesniu
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Materiat zostat ukonczony 29 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.
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