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W SKROCIE:
e Przejsciowe uspokojenie na rynku ropy, Brent wraca powyzej 100 USD/b
e Kolejny rekord notowan miedzi

e Zloto pod presjg mocniejszego dolara

ROPA NAFTOWA

Podczas sesji 10-14 wrzesnia notowania benchmarku Brent 1M dobijaly sie do
poziomu 110 USD/b, najwyzszego od maja br. Rynek wsparta eskalacja napie¢ na
Bliskim Wschodzie, zwigzana m.in. z ofensywq Huti w Jemenie oraz atakami Iranu
i USA na tankowce. Wskutek ostrzatu uszkodzony zostat saudyjski rurociqgg
Wschdd-Zachéd, dostarczajgcy 4-5 min b/d ropy do portu Janbu nad Morzem
Czerwonym (4-5% swiatowej podazy). Pogtebito sie backwardation, ktére w potowie
wrzesnia w tenorze spot-1M przekroczylo 20 USD/b. Notowania europejskiego
diesla kolejny raz w tym roku wzrosty powyzej 200 USD/b, a ich premia vs Brent 1M
osiggneta poziom trzycyfrowy.

Silnie wykupiony rynek surowca uspokoit wzrost podazy saudyjskiej ropy przez
Oman w drodze przetadunku "ze statku na statek". 22 wrzes$nia notowania Brenta
zeszlty w poblize 97 USD/b po doniesieniach o uruchomieniu przez Arabie Saudyjskg
ropociggu Wschod-Zachdd. Sesja ONZ w Nowym Jorku nie przyniosta natomiast
dyplomatycznego przetomu w konflikcie USA-Iran — na co czes¢ uczestnikdw rynku
liczyta — i 23 wrzesnia Brent dynamicznym ruchem wrécit powyzej 100 USD/b.

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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Zrédto: LSEG Workspace

Kolejny bank z Wall Street podnidst we wrzesniu prognozy cenowe ropy na bazie
przedtuzajgcych sie napiec¢ politycznych i zakidécen dostaw surowca z Bliskiego
Wschodu. Bank of America przewiduje, ze Brent w 2h26 bedzie kosztowat srednio
95 USD/b (wczesniej 83 USD/b), natomiast w 2027 przecietnie 80 USD/b (Srednia YTD
przekracza 88 USD/b). Skala zakidcen podazowych na Bliskim Wschodzie,
w poréwnaniu z poziomami sprzed wojny, obnizyta sie natomiast zdaniem banku
do 4-8 min b/d ze szczytu w okolicach 14 min b/d. Przybywa doniesien o poprawie
podazy surowca z regionu: w ubiegtym tygodniu Chris Wright — Sekretarz Energii
USA — oswiadczyt, ze przez ciesnine Ormuz udato sie w jeden dzien przestac¢ 18 min
barytek ropy, a JPMorgan raportowat, ze 10-dniowa Srednia dostaw surowca
z Bliskiego Wschodu wyniosta 17 min b/d, czyli 25% mniej niz w 2025. Co prawda
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Notowania Brenta rosng w poblize

110 USD/b wskutek eskalacji hapie¢ na
Bliskim Wschodzie oraz spadku podazy
surowcad z regionu

Poprawa dostaw ropy z Arabii
Saudyjskiej oraz wzrost nadziei na
dyplomatyczne rozwigzanie konfliktu
USA-Iran przejsciowo ostudzity rynek,
Teheran podirzymuje otwartosé na
negocijacije
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odbudowa globalnych zapasdw ropy to perspektywa dopiero przysztego roku (jak
twierdzi np. Departament Energii USA), jednak postepujgca normalizacja dostaw
surowca z Bliskiego Wschodu oraz deklarowane przez Iran otwarcie na rozwigzanie
konfliktu drogg dyplomatyczng zwiekszajg szanse na co najmniej stabilizacje
notowan Brenta.

MIEDZ

10 wrzesnia benchmark 3M na Londynskiej Gietdzie Metali ustanowit rekord cenowy
na poziomie 14875 USD/t. Rynek stat sie silnie wykupiony za sprawqg napietej sytuaciji
podazowej poza USA. Sesja zamkneta sie jednak spadkiem notowan metalu d/d
0 3,6% wskutek doniesien Reutersa, ze wprowadzenie przez Stany Zjednoczone cta
importowego na rafinowany metal nie jest przesgdzone. Biaty Dom ma sie obawiac¢
presji cenowej po stronie konsumentéw miedzi. W potowie miesigca notowania
surowca obsunety sie do 13926 USD/t (-6,4% od szczytu), zapasy na LME wzrosty,
za$ na gietdzie COMEX przeszty w trend boczny. W tenorze 0-3M na londynskim
parkiecie przejsciowo wrdcito contango.

W drugiej potowie wrzesnia notowania metalu odbity, m.in. za sprawg ozywienia
apetytu na surowiec w Chinach, gdzie premia importowa w Yangshan osiggneta
poziom najwyzszy od listopada 2022. Zapasy na amerykanskiej gietdzie wrécity do
wzrostow, podobnie jak premia w lokalnych notowaniach surowca vs LME.
23 wrzesnia londynski benchmark, drozejgc do 14833 USD/t, otart sie o rekord.

Analitycy z banku Citi podtrzymali 11 wrzesnia prognoze cenowq metalu
w horyzoncie 0-3M na poziomie 15 tys. USD/t. Fundamenty postrzegajq pozytywnie
mimo przejsciowo podwyzszonej zmiennosci rynkowej, a okresy risk-off uwazajqg za
szanse na zwiekszenie ekspozyciji. Bank nie spodziewa sie ani wprowadzenia przez
USA cetna katody miedziane, ani wyjasnien tej kwestii ze strony Biatego Domu — jesli
juz, to po wyborach potéwkowych.

ZLOT0

Metal we wrzesniu traci 3,6% pod presjqg ze strony dolara. Amerykanskg walute
wsparto jastrzebie posiedzenie FOMC, wskutek ktdérego indeks USD zyskat
16 wrzesnia ponad 0,6% (najwiecej d/d od trzech miesiecy) i wrécit powyzej poziomu
100 pkt. Fed jednogtosnie podnidst stopy procentowe o 25pb do 3,75-4%; 16 z 18
cztonkdw FOMC oczekuje co najmniej jeszcze jednej podwyzki w tym roku, natomiast
prezes K.Warsh widzi ryzyka inflacyjne po wyzszej stronie.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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W dniu decyzji Rezerwy Federalnej notowania ztota ustanowity lokalny dotek
4235 USD/troz, najnizszy od ponad miesigca. Podczas kolejnych sesji rynek wsparty
spadki cen ropy i stabilizacja indeksu dolara, a cena kruszcu otarta sie o poziom

Miedz poprawia rekord notowan
w poblizu 14900 USD/t, po niewielkiej
realizacji zyskéw wraca do aprecjacii

Ztoto we wrzesniu na minusie, pod
presjad ze strony jastrzebiego Fedu
i silniejszego dolara
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4400 USD/troz. Jastrzebie wypowiedzi cztonkdw Fed sprowadzity notowania metalu
na poczqtku trzeciej dekady wrzesnia ponizej 4300 USD/troz.

Banki z Wall Street nie spieszqg sie z aktualizacjg prognoz cenowych kruszcu.
Jednym z wyjgtkdw byt Goldman Sachs, ktdry na koniec 2027 nadal spodziewa sie
notowan ztota na poziomie 5400 USD/troz. Zdaniem banku restrykcyjna polityka
monetarna w USA bedzie gtdwnie widoczna w spowolnionej krotkoterminowo
aprecjacji metalu. Strukturalnym katalizatorem prowzrostowym ma pozostac
dywersyfikacja rezerw przez banki centralne. W przypadku nadzwyczajnie
jastrzebiego Fedu — kolejnych podwyzek w tym roku i ryzyka wzrostu stopy
docelowej — Goldman Scachs przewiduje ,ostrzejszq" korekte i potencjalne zejscie
ceny ztota do 4070 USD/troz, a nastepnie odbicie w okolice 4200 USD/troz przed
koncem 2026. BMI (Fitch Solutions) widzi natomiast wsparcie w okolicach
3800 USD/troz, zas w 2026 wcigz spodziewa sie sredniej ceny metalu na poziomie
4400 USD/troz. Ztoto YTD kosztuje przecietnie 4551 USD/troz.

Ewentualne dalsze zaostrzenie polityki
monetarnej w USA moze cigzy¢ rynkowi
zlota, wsparcie jest widziane

w przedziale 3800-4070 USD/troz
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Materiat zostat ukonczony 23 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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