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e Brent w okolicach 90 USD/b, pat w konflikcie USA-Iran podbija cene ropy
e Miedz coraz blizej rekordu notowan

e Dobry miesigc na rynku ztota

ROPA NAFTOWA

21 sierpnia notowania benchmarku Brent 1M ustanowity lokalny szczyt w poblizu
95 USD/b po zapowiedzi przez USA ,ekonomicznego D-day” przeciwko Iranowi,
tj. rozszerzenia sankcji oraz objecia nimi partneréw handlowych Teheranu. Podczas
kolejnych sesji cena surowca obsuneta sie jednak o ponad 9 dolaréw, a w tenorze
od spota do czotowego kontraktu pojawito sie mate contango. Mimo mocno
ograniczonego ruchu tankowcdw przez ciesnine Ormuz rynek uspokoit brak
zdecydowanych krokéw USA wzgledem Iranu oraz stonowana reakcja Teheranu.
Skutecznos¢ strategii Waszyngtonu bedzie w duzej mierze uzalezniona od reakcji
Chin oraz Indii. Nastroje inwestycyjne mogta tez poprawi¢ intensyfikacja rozmow
Iranu i Omanu w sprawie przywrécenia ruchu ciesning Ormuz oraz doniesienia
o istotnym progresie w mediacjach na linii Pakistan-Iran.

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

Uczestnicy rynku pozostajg ostrozni w ocenie perspektyw wzrostu podazy surowca
znad Zatoki Perskiej. Przykladowo bank Barclays podtrzymat prognozy
Sredniorocznych notowan Brenta na poziomie 96 USD/b w tym roku i 85 USD/b
w 2027. Z kolei Morgan Stanley zrewidowat do gory prognozy cenowe na okres od
30926 do 2g27 i przewiduje w kolejnych dwoch kwartatach deficyt ropy z powodu
przeciggajacej sie normalizacji dostaw z Bliskiego Wschodu. Bank spodziewa sie
wzrostu $redniej ceny surowca do 100 USD/b w ostatnim kwartale tego roku,
a nastepnie spadku do 90 USD/b w 2g27. Brent 1M w 2026 kosztuje Srednio
87 USD/b, natomiast notowania terminowe w horyzoncie konca 2027 znajdujq sie
w przedziale 87,8-75,7 USD/b.

MIEDZ

Na Londynskiej Gieldzie Metali notowania benchmarku 3M ustanowity 26 sierpnia
lokalny szczyt na poziomie 14437 USD/t. Surowiec w sierpniu zyskuje 3,4%. Rynek
wspierajg roszady w zapasach metalu na LME i amerykanskiej gietdzie COMEX.
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Brent stabilizuje sie ponizej 90 USD/b po
ogtoszeniu przez USA ,ekonomicznego
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W magazynach londynskiej gietdy znajduje sie 237 tys. ton miedzi, spadek
od tegorocznego szczytu z kwietnia przekracza 40%. Faktycznie dostepnego
surowca (live warrants) jest natomiast ponad dwukrotnie mniej. Napiety bilans
wywindowat 17 sierpnia notowania spot do rekordowego poziomu 14912 USD/t
(ponad 500 dolaréw powyzej kontraktu 3M). Choc¢ krotkoterminowe backwardation
zmalato, prowzrostowym katalizatorem pozostaje naptyw metalu do magazynow
COMEX (YTD +50% do 676 tys. ton, wobec np. 33 tys. ton dwa lata temu).
Do zwiekszonych zakupdw skitania amerykanskich inwestoréw ryzyko obtozenia
ctem importu rafinowanej miedzi. Jesli solidna premia w notowaniach surowca
za Atlantykiem sie utrzyma, a dolar nie zaskoczy umocnieniem, pobicie przez
kontrakt LME 3M cenowego rekordu ze stycznia tego roku (14528 USD/t) moze by¢
tylko kwestig czasu.

Aprecjacji miedzi do 15,5 tys. USD/t spodziewa sie w kolejnych kwartatach bank
UBS. Deficyt surowca ma jego zdaniem zwiekszy¢ sie z 219 tys. ton w 2026
do 379 tys. ton w przysztym roku. Tymczasem chilijski nadzorca Cochilco podnidst
prognoze sredniej ceny metalu w 2026 do 5,95 USD/Ib (13,1 tys. USD/t), natomiast
dla przysztego roku pozostawit na poziomie 5,1 USD/Ib (11,2 tys. USD/t). Organizacja
przewiduje w 2026 wzrost globalnego popytu na miedz o 1,9% do 27,8 min ton.
Motorem napedowym bedg Chiny, generujgce 58% swictowego zapotrzebowania
na surowiec.

ZLOT0

W sierpniu kruszec, po odbiciu z okolic 4000 USD/troz, zyskuje solidne 14%
i prawdopodobnie zanotuje kolejny miesigc wzrostow. Juz lipiec wynikiem +0,8%
przerwat serie czterech spadkowych miesiecy. W gronie metali szlachetnych na
dwucyfrowym plusie w sierpniu sq takze srebro i platyna.

W pierwszej dekadzie miesiqgca ztoto wsparty rosngce nadzieje na rozwigzanie
bliskowschodniego konfliktu oraz stabe dane z amerykanskiego rynku pracy.
Wedtug CME FedWatch oczekiwania podwyzek stép Fed przesunety sie w minionych
tygodniach z wrzesnia na dalsze miesigce. Bez echa natomiast przeszedt skok
notowan ropy i oczekiwan inflacyjnych.

Do aprecjacji metalu w poblize 4700 USD/troz w drugiej potowie sierpnia przyczynit
sie spadek indeksu dolara. Walute ostabita niespodziewana decyzja Departamentu
Skarbu USA o zwiekszeniu zakupu dtugoterminowych obligacji rzgdowych.
Pod koniec miesigca ztoto konsoliduje sie w okolicach 4600 USD/troz, na poziomie
z maija br. Indeks dolara (-1% MTD) rowniez wrécit do punktu sprzed trzech miesiecy.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Poprawity sie nastroje inwestycyjne na rynku kruszcu. Stan SPDR Gold Trust,
najwiekszego na $wiecie branzowego ETF-u, wzrést do poziomu najwyzszego
od czterech miesiecy. Bank Citi podnidst prognoze cenowq ztota w horyzoncie

2|

Miedz najdrozsza od stycznia br.,
kontrakt 3M przekracza poziom
14400 USD/t; peczniejg od surowca
magazyny COMEX

Kruszec w sierpniu drozeje m.in. dzieki
spadkowi indeksu dolara, cena metalu
po wzroscie w poblize 4700 USD/troz
stabilizuje sie ok. 100 dolaréw nizej
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0-3M z 4,5 tys. USD/troz do 4,8 tys. USD/troz, natomiast 5 tys. USD/troz pozostawit  Przybywa ztota w SPDR Gold Trust,
jako cel na 6-12M. Goldman Sachs widzi ryzyka do gory dla swojej prognozy  ©zeS$¢uczestnikow rynku spodziewa sie
4,9 tys. USD/troz na koniec 2026 i spodziewa sie podwyzszonej zmiennosci — @Preciaciimetalu w Srednim terminie
z powodu zwiekszonego popytu na opcje. Poza wzrostem zainteresowania

metalem ze strony inwestoréw rynek majg nadal wspierac¢ zakupy kruszcu przez

banki centralne.
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Materiat zostat ukonczony 26 sierpnic 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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