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e Brent ponizej 100 USD/b, lecz rynek fizyczny pozostaje napiety

e Rekordowo wysokie stawki frachtowe na trasie Bliski Wschéd — Chiny

Na pierwszy rzut oka fundamenty rynku ropy naftowej od kilku tygodni rozluzniajg
sie —w pazdzierniku benchmark Brent 1M na gietdzie ICE ustanowit lokalne minimum
ponizej 97 USD/b i MTD traci 3%. Zdaniem firmy analitycznej Kpler w okresie siedmiu
dni do 1 pazdziernika sredni eksport surowca z rejonu Zatoki Perskiej wynidst
18,5 min b/d, czyli przekroczyt poziom sprzed ataku USA oraz lzraela na Iran
w lutym br. Szacunki obejmujqg tranzyt przez ciesnine Ormuz i Morze Czerwone,
eksport z terminali oraz przetadunki miedzy statkami w Zatoce Omanskiej
(z pominieciem jednostek z wytgczonymi transponderami). Istotnie zwiekszyta sie
we wrzeéniu podaz ropy i kondensatéw z Arabii Saudyjskiej (+4,2 min b/d),
natomiastiranskie dostawy spadty do zera.

Pogtebione backwardation w tenorze spot-1M sygnalizuje jednak napiecia na
fizycznym rynku surowca. Ropa Dated Brent, z dostawag w perspektywie
krétkoterminowej, jest o ponad 20 USD/b drozsza od czotowego, grudniowego
kontraktu na rynku papierowym, podczas gdy np. w sierpniu sredni spread wynosit
niecate 3 dolary. Na podwyzszonym poziomie utrzymujg sie notowania diesla
w Europie, ktérego aprecjacja YTD wciqz znacznie przekracza 100%. Rekordy
w minionych tygodniach bit indeks Baltic Exchange Dirty Tanker (BDTI),
odzwierciedlajgcy stawki frachtowe dla tankowcdw przewozgcych rope naftowq.
Do astronomicznych pozioméw wzrosty koszty transportu surowca z Bliskiego
Wschodu do Azji wedtug szacunkow LSEG.

Koszt wynajmu zbiornikowca VLL.CC na trasie Bliski Wschéd — Chiny oraz indeks
Baltic Exchange Dirty Tanker.
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Indeks BDTI tylko od konca sierpnia zyskat blisko 170%, natomiast w 2026 jego
aprecjacja przekracza 460%. Na trasie Zatoka Perska — Chiny stawka
zafrachtowania bardzo duzego tankowca klasy VLCC (Very Large Crude Carrier),
zdolnego przewiez¢ ok. 2 min barytek surowca, skoczytla 6 pazdziernika
do rekordowych 1,35 min USD za dobe. Na poczgtku 2026 koszt wynosit niecate
30 tys. USD za dobe, co oznacza wzrost o ponad 4500%. Wedtug obliczen LSEG
dostawa jednej barytki ropy na wspomnianej trasie kosztuje ponad 38 dolaréw.
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Brent tanieje w slad za poprawq
podazy surowca z Bliskiego Wschodu
lecz fizyczny rynek pozostaje napiety,
a koszty transportu rosng

Baltic Exchange Dirty Tanker Index bije
rekordy, zas dobowy koszt wynajmu
tankowca klasy VLCC na niektorych
trasach przekracza 1,3 min USD
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Popyt na statki VLCC, wykorzystywane m.in. przez rosyjskie oraz iranskie ,floty
cieni”, pobudzit konflikt na Bliskim Wschodzie. W lutym br. Argus szacowat globalng
liczbe VLCC na ok. 880 jednostek, z czego ok. 230 statkdw stuzyto we ,flotach cieni”.
Blokada ciesniny Ormuz przez Iran wywotata rekonfiguracje i wydluzenie tras
dostaw ropy — m.in. wzrosto znaczenie Morza Czerwonego oraz obu Ameryk — co
ograniczyto dostepnosc¢ tankowcdw. Zwiekszong liczbe VLLCC angazuje ostatnio
przetadunek ropy ze statku na statek w Zatoce Omanskiej, ktéry dodatkowo
wydtuza czas dostawy surowca. W ocenie Kplera sam wzrost saudyjskiego eksportu
ropy przez ciesnine Ormuz mogtwe wrzesniu zwiekszy¢ zapotrzebowanie na bardzo
duze tankowce o okolo 40 jednostek. Branzowym potentatem jest
potudniowokoreanski Sinokor Merchant Marine, zarzqgdzajgcy flotg ponad 100
statkow klasy VLCC.

Globalny portfel zamdwien na tankowce osiggngt rekordowy poziom, lecz
czynnikiem, ktéry mogtby schiodzi¢ rynek frachtu morskiego w krétkim terminie jest
ewentualne porozumienie USA-Iran. Istotny komponent kosztu wynajmu VLCC
stanowi nadal premia za ryzyko geopolityczne: dobowa stawka na trasie z Zatoki
Omanskiej do Chin, czyli z pominieciem ciesniny Ormuz, wynosi niecale
900 tys. USD. Pat na Bliskim Wschodzie nie wrdzy jednak szybkiego konca konfliktu
oraz zawirowan na rynku frachtu.

Konflikt na Bliskim Wschodzie wywotuje
perturbacje na rynku tankowcow oraz
zwieksza popyt na jednostki, premia za
ryzyko geopolityczne stanowi znaczng
czes¢ kosztu wynajmu
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Materiat zostat ukonczony 6 pazdziernika 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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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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