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W SKROCIE:
e Brentznéw powyzej 100 USD/b, tym razem by¢ moze na diuzej
e Rekordowo droga miedz, coraz blizej 15 tys. USD/t

e Stabilizacja notowan ztota, Fed w centrum uwagi rynku

ROPA NAFTOWA

Eskalacja konfliktu miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem wywindowata
notowania ropy Brent w poblize 102 USD/b podczas sesji 9 wrzesnia. To juz kolejny
w tym roku skok benchmarku 1M powyzej trzycyfrowej, psychologicznej bariery.
Wobec twardej postawy adwersarzy poziom 100 USD/b moze by¢ tylko
przystankiem w aprecjacji surowca, a pytanie, kto ,mrugnie pierwszy” pozostaje
otwarte.

Z jednej strony iranski rezim, przynajmniej z pozoru, broni sie przed problemami
gospodarczymi wywotanymi wojng. Z drugiej strony amerykanska niezaleznosé
energetyczna wystawiona jest na ciezkqg probe — np. krajowe ceny diesla ustanowity
rekord, a strategiczne zapasy ropy spadly do poziomu najnizszego od 1982.
W lepszej kondycji, wedtug Miedzynarodowej Agencji Energetycznej, sq globalne
zapasy surowca, najnizsze od potowy ubiegtego roku. Spready kalendarzowe
w notowaniach Brenta (backwardation) na razie obrazujg umiarkowanie napiety
rynek, w skali mniejszej niz wiosnq br. Spadek dostaw ropy w wyniku wojny na Bliskim
Wschodgzie wcigz jednak nie jest pomijalny — zdaniem branzowej firmy analitycznej
Vortexa wynosi ok. 10 min b/d, tj. niemal 10% globalnej podazy.

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

Szereg bankdw zrewidowato do gory prognozy notowan Brenta. Morgan Stanley
spodziewa sie sredniej ceny w 4026 na poziomie 100 USD/b. HSBC podnidst
prognoze na 2026 do 90 USD/b, a w 2027 przewiduje $rednioroczng cene na
poziomie 85 USD/b. Goldman Sachs zaktada, ze zakidcenia w dostawach ropy
z Bliskiego Wschodu utrzymaijg sie do przysztego roku i widzi notowania Brenta
w grudniu 2026 na poziomie 85 USD/b, zas$ rok pdzniej tylko 5 dolardw nizej.
Wzglednym optymistq jest Citi, ktory co prawda podnidst prognoze na 3926 do
86 USD/b, lecz spodziewa sie deeskalacji na Bliskim Wschodzie i w 4026 przewiduje
spadek srednich notowan Brenta do 70 USD/b, a w przysztym roku do 65 USD/b.
YTD ropa kosztuje przecietnie 88 USD/b.
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Eskalacja konfliktu w Zatoce Perskiej
winduje notowania ropy do poziomu
najwyzszego od lipca — Brent dociera
w poblize 102 USD/b

Przybywa uczestnikéw rynku
rewidujgcych do goéry prognozy
cenowe, ewentualne ostabienie
notowan surowca mozliwe w dalszej
czesci 2026 i przysztym roku
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Ustabilizowat sie konsensus w comiesiecznej ankiecie rynkowej Reutersa. Wedtug
sondazu z konca sierpnia Brent w 2026 bedzie kosztowat srednio 85,1 USD/b
wobec 85,2 USD/b przewidywanych miesigc wczesniej. Prognoza na 2027 siega
74,5 USD/b. Wedtug swiezej analizy Departamentu Energii USA globalne zapasy
surowca bedqg do konca biezgcego roku topniaty, a w 2h26 srednia cena Brenta
spot wyniesie 90 USD/b. Zdaniem agencji wzrost wydobycia ropy i odbudowa
zapasoéw sprowadzi srednig cene surowca w 2027 do 74 USD/b.

MIEDZ

9 wrzesnia metal na Londynskiej Gietdzie Metali zdrozat do rekordowych
14858,5 USD/t. Zachowanie benchmarku 3M nie powinno by¢ zaskoczeniem dla
uczestnikéw rynku, wspartego rozdzwiekiem miedzy obnizonymi zapasami na LME
i weigz rosngecymi w USA. W magazynach COMEX znajduje sie niemal 700 tys. ton
surowca (+54% YTD) wobec niecatych 240 tys. ton na londynskiej gietdzie. Wedtug
szacunkow brokera StoneX od Ilutego 2024 sprowadzono do Stanow
Zjednoczonych ponad 1,2 min ton metalu. Traderzy szykujg sie na kolejne cta
dotyczgce importowanego do USA surowca — w przypadku rafinowanej miedzi
oczekiwane sq poziomy 15% od 2027 i 30% od 2028. Zdania odnosnie do wplywu
ogtoszenia taryf na notowania metalu sg podzielone, np. Macquarie przewiduje ich
masywny wzrost, a Glencore ostabienie.

Krétkoterminowo pojawiajg sie prognozy aprecjacji miedzi do 15 tys. USD/t jesli
premia COMEX vs LME sie utrzyma, a na rynek nadal bedzie naptywat kapitat
spekulacyjny. Sygnaty ostrzegawcze wysyltajg jednak kurczgce sie backwardation
0-3M (= stabngca presja popytowa) oraz silne wykupienie rynku (RSl w okolicach
76 pkt.). Takze eskalacja konfliktu USA-Iran, negatywna dla $wiatowej gospodarki,
moze pogorszy¢ perspektywy rynkowe i ostabi¢ fundamenty ,doktor miedzi”.

ZLOT0

Sierpien faktycznie okazat sie drugim z rzedu miesigcem wzrostu ceny kruszcu — tym
razem o solidne 10% po skromnym +0,8% w lipcu. Aprecjacja bytaby wieksza, gdyby
nie negatywna presja ze strony dolara, ktérego pod koniec sierpnia wsparto
jastrzebie wystgpienie prezesa Fed w Jackson Hole. K.Warsh stwierdzit, ze Fed
Jbedzie miat sporo pracy do wykonania” w przypadku braku pewnosci, ze inflacja
powrdéci do docelowego poziomu 2%. Podczas ostatniej sesji miesigca notowania
ztota zeszty w okolice 4400 USD/troz.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Zrédto: LSEG Workspace
Drozejgca wskutek eskalacji na Bliskim Wschodzie ropa oraz rosngce rentownosci
amerykanskich obligaciji zepchnety cene metalu na poczgtku wrzesnia ponizej
4300 USD/troz. Odwrdt indeksu dolara po uspokajajgcej wypowiedzi Ch.Wallera
z Fed, sktonnego poprzec¢ pozostawienie stop bez zmian jesli presja inflacyjna

Miedz najdrozsza w historii, coraz blizej
poziomu 15 tys. USD/f; rosnie ryzyko
realizacji zyskéw na silnie wykupionym
rynku

W sierpniu ztoto zyskuje solidne 10%,
lecz pod koniec miesigca nastroje
rynkowe psuje jastrzebie wystgpienie
K.Warsha w Jackson Hole
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ostabnie, wywindowat 3 wrzesnia notowania kruszcu powyzej 4500 USD/troz. Dzien
podzniej rynek ostudzit bardzo mocny raport o zatrudnieniu w USA.

10 i 11 wrzesnia pojawiq sie istotne — zwtaszcza z punktu widzenia Fed — dane
inflacyjne ze Standw Zjednoczonych. Jesli zaskoczg do gory, podniosg szanse na
jastrzebig decyzje FOMC w przysztym tygodniu, ktéra juz jest uwzgledniona
w wycenach Fed Funds futures (bywata rowniez w minionych miesigcach).
Ewentualna podwyzka o 25pb nie bedzie zatem dla inwestoréw szokiem
i ewentualne ostabienie ceny kruszcu powinno wyhamowaé¢ w przedziale
4000-4200 USD/troz — okolicach tegorocznych minimdéw oraz konsolidacji z okresu
czerwiec-sierpien. Na pierwszy plan wysuwa sie powoli kwestia, czy ryzyko
diugotrwatej presji inflacyjnej jest przez ztoto czesciowo zdyskontowane. Jesli nie,
to niedawne prognozy cenowe niektdérych uczestnikdw rynku w przedziale
4900-5200 USD/troz na koniec 2026 mogg by¢ zagrozone. Mimo ze byki zapewne
(stusznie) liczg na zakupy kruszcu przez banki centralne, poczgtek wrzesnia na
przyktadzie SPDR Gold Trust pokazuje, ze stabilny popyt ze strony ETF-Ow nie jest
gwarantowany.

W centrum uwagi inwestoréow
posiedzenie Fed — skromna podwyzka
stép nie powinna byé szokiem dla rynku
ztota, lecz ewentualna diugotrwata
presja inflacyjna moze mu cigzyé
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Materiat zostat ukonczony 9 wrzesnia 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, 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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