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W SKROCIE:

e Diesel w Europie blisko rekordéw cenowych, ponownie powyzej 200 USD/b

15 wrzesnia notowania europejskiego diesla 10ppm (Low Sulphur Gasoil 1M) na
gietdzie ICE wzrosty do 1576 USD/t. Niewiele zabrakito do pobicia tegorocznego
szczytu z kwietnia, siegajacego 1588 USD/t. Na amerykanskiej gietdzie NYMEX
kontrakt na diesla ULSD zamkngt sie 15 wrzesnia na rekordowym poziomie
5,3 USD/gal, zas w minionym tygodniu $rednia detaliczna cena paliwa w USA, po raz
pierwszy w historii, wzrosta powyzej 6 USD/gall.

We wrzesniu, kolejny raz w tym roku, trzycyfrowy poziom osiggnely marze
rafineryjne. W potowie miesigca spread Gasoil 1M vs Brent 1M ustanowit lokalny
szczyt powyzej 100 USD/b: notowania diesla (po przeliczeniu) przekroczyty poziom
211 USD/b, podczas gdy ropa oscylowata wokotr 109 USD/b. Wedlug LSEG
rekordowy poziom, bliski 90 USD/b, osiggneta marza w Azji. Dla poréwnania pod
koniec 2025 europejskie i azjatyckie marze oscylowaty wokét 20 USD/b.

Notowania diesla oraz ropy na gietdzie ICE w USD/b.
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Zrédto: LSEG Workspace

Gltéwnym powodem niemal dwukrotnie wiekszej w 2026 aprecjaciji diesla wzgledem
ropy (139% vs 72%) jest spadek podazy paliwa i surowca z Bliskiego Wschodu
wskutek inwazji USA oraz Izraela na Iran. Wedtug amerykanskiego Departamentu
Energii w 4g25 przez ciesnine Ormuz byly realizowane dostawy siegajqce
16 min b/d ropy oraz 6 min b/d paliw przy sumarycznej globalnej produkcji rzedu
108 min b/d. W 226 przeptywy spadty do odpowiednio 3,7 min b/d oraz 1,1 min b/d.
30% wydobywanej ropy wykorzystywane jest do produkcji diesla.

Sytuacje podazowg pogorszyto przediuzenie przez Rosje do konca pazdziernika
szlabanu na eksport paliwa. Potowa z najwiekszych rosyjskich rafinerii
produkujgcych diesla musiata we wrzesniu ograniczy¢ lub wstrzymac dziatalnoscé
z powodu ukrainskich atakéw. Zdaniem Miedzynarodowej Agencji Energetycznej
tgczny eksport netto diesla znad Zatoki Perskiej oraz Rosji byt w minionym miesigcu
01,6 min b/d nizszy niz w lutym br., gdy stanowit 45% globalnego rynku paliwa. Luke
do pewnego stopnia zapetniajg inni producenci — w przypadku Europy sq to Stany
Zjednoczone, ktorych eksport diesla na Stary Kontynent wynidst w sierpniu
520 tys. b/d, czyli okoto potowe sprowadzonego paliwa. Jesli jednak zaktdcenia
podazowe sie utrzymajg, to biorgc pod uwage najnizsze sezonowo w historii
pomiaréw PIK International zapasy paliwa w Europie (1,653 tys. ton w regionie ARA),
rekord cenowy z marca 2022 na poziomie 1665 USD/t moze by¢ zagrozony.
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Diesel w Europie drozeje do 1576 USD/t
— ekwiwalent ponad 210 USD/b; w 2026
aprecjacja paliwa siega 140% wobec
ok. 70% w przypadku ropy

Skok cenowy jest nastepstwem
znacznego spadku podazy paliwa
i ropy z rejonu Zatoki Perskiej oraz
wstrzymania eksportu diesla przez
Rosje; obnizone zapasy w Europie
mogaq dalej wspierac rynek
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Material zostal ukonczony 17 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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