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W SKROCIE:
e Ropa trzyma sie mocho, Brent powyzej 100 USD/b
e Silny popyt z USA oraz zaklécenia podazowe wspierdjg rynek miedzi

e Konsolidacja notowan ztota

ROPA NAFTOWA

Na poczgtku pazdziernika cena ropy Brent przejsciowo spadta ponizej 100 USD/b.
Jednym z powoddéw byto pojawienie sie nowego, notowanego nizej
(backwardation) czotowego kontraktu — juz grudniowego. Drugim byta poprawa
eksportu surowca z rejonu Zatoki Perskiej, ktory wedtug firmy analitycznej Kpler
osiggngt na przetomie wrzesnia poziom 18,5 min b/d (wyzszy niz przed atakiem USA
i lzroela na Iran). Trzecim czynnikiem tagodzgcym napiecia rynkowe byto
zobowigzanie panstw G7 do uwolnienia z rezerw 100 min barytek ropy i diesla.

Ograniczone przez huragan wydobycie surowca w USA oraz nasilone ataki na statki
w rejonie ciesniny Ormuz wspadrly rynek: jeszcze w pierwszej dekadzie pazdziernika
Brent 1M zdrozat do ponad 107 USD/b, a Dated Brent (spot) przekroczyt poziom
130 USD/b. Mimo poprawy wolumenu dostaw ropy z Bliskiego Wschodu wzrosta
lokalna premia za ryzyko geopolityczne, zas koszt wynajecia tankowca klasy VI.CC
na trasie Zatoka Perska — Chiny ustanowit rekord powyzej 1,4 min USD za dobe
(ponad 40 USD/b wedtug wyliczeh LSEG). Stawka zafrachtowania wspomnicanej
jednostki na trasie Zatoka Omanska — Chiny, a wiec z pominieciem ciesniny Ormuz,
byta o okoto 0,5 min USD za dobe nizsza. Kontrowersyjna propozycja prezydenta
D.Trumpa, otwierajgca droge rosyjskiemu dieslowi na swiatowe rynki, w niewielkim
stopniu schiodzita notowania surowca.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread spot-1M.
Brent 1M (USD/b, PS) Brent Dated-1M (USD/b, LS, 0$ odwr.)
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Zrodto: LSEG Workspace

Zaréwno Miedzynarodowa Agencja Energetyczna, jak i Amerykanska Agencja
Informacji Energetycznej (EIA) oczekujg w horyzoncie kohca roku spadku
globalnych zapasdéw surowca. Cho¢ zdaniem EIA normalizacja dostaw ropy
z Bliskiego Wschodu bedzie postepowata i do potowy 2027 regionalna produkcja
osiggnie poziom sprzed wojny, agencja podniosta prognoze sredniej ceny Brenta
spot na 4926 o 14 USD/b do 105 USD/b z powodu podwyzszonego ryzyka zaktdcen
wydobycia oraz kosztownego transportu surowca, jak rowniez napietej sytuacji na
rynku diesla. Prognozy cenowe Brenta zrewidowali do gory takze niektorzy gracze
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Po przejsciowym ostabieniu Brent
drozeje do 107 USD/b, intensyfikacja
atakéw na statki w rejonie ciesniny
Ormuz podbija premie za ryzyko
geopolityczne

W horyzoncie konca roku rynek ropy
bedzie wsparty m.in. przez spadek
globalnych zapaséw oraz podwyzszone
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rynkowi: Morgan Stanley o 5 USD/b na 426 i 1¢27 do odpowiednio 1051 100 USD/b,
z kolei Goldman Sachs podnidst prognoze na grudzien 2026 o 5 USD/b do 90 USD/b.

MIEDZ

Metal opiera sie aprecjacji dolara — notowania benchmarku 3M z LME sq
w pazdzierniku na symbolicznym plusie. Na poczgtku miesigca technicznego
wsparcia w okolicach 14200 USD/t udzielita 50-dniowa srednia kroczgca.
14 pazdziernika, przed spadkiem na koniec sesji ponizej 14500 USD/t, notowania
surowca ustanowity lokalny szczyt na poziomie 14700 USD/t.

Utrzymuije sie napieta sytuacja na rynku miedzi, o czym swiadczy pogtebione znéw
backwardation 0-3M. Zapasy metalu w magazynach LME topniejg, natomiast na
amerykanskiej gietdzie COMEX ponownie rosng (YTD +58% do 715 tys. ton).
Notowania miedzi dodatkowo wspart spadek wydobycia surowca w Chile
spowodowany wypadkiem w kopalni ElI Teniente oraz strajkiem w zaktadzie
Centinela. W ostatnim momencie udato sie unikngé¢é wstrzymania pracy
najwiekszej na swiecie kopalni miedzi Escondida, produkujgcej ok. 1,3 min ton
metalu rocznie, gdzie trwajg rozmowy miedzy przedstawicielami zwigzku
zawodowego a pracodawcg.

Gromadzenie strategicznych zapaséw surowca w USA i Chinach moze zdaniem
Deutsche Banku wywindowac¢ cene miedzi w 227 do 10 USD/Ib, czyli okoto
22050 USD/t. Réwniez Bank of America spodziewa sie w przysztym roku aprecjaciji
metalu, aczkolwiek w mniejszej skali — do 16 tys. USD/t w 2h27. Giéwnym impulsem
do wzrostu notowan bedzie zdaniem banku silny apetyt na surowiec w USA. Rynek
moze uspokoi¢ przyspieszenie wzrostu globalnej produkcji metalu w 2027, czego
spodziewa sie branzowa organizacja International Copper Study Group.
Tegoroczna nadwyzka podazy nad popytem rzedu 100 tys. ton ma wzrosngc
w przysztym roku do niemal 370 tys. ton, a produkcja miedzi rafinowanej przekroczy¢
31 min ton.

ZkOT0

Po stabym wrzesniu notowania kruszcu stabilizujg sie w pazdzierniku w przedziale
4065-4225 USD/troz, tracqac MTD 1%. W ubieglym miesigcu cena metalu spadita o 7%
pod presjg umocnienia dolara i wzrostu rentownosci amerykanskich obligaciji. Rynki
dyskontujg scenariusz stép Fed ,wyzej na diuzej” w zwiqzku z przeciggajacym sie
konfliktem na Bliskim Wschodzie, podbijajacym ceny paliw i ropy nhaftowej (Brent 1M
uparcie powyzej 100 USD/b, +74% YTD). Od trzech tygodni ponownie rosng
oczekiwania inflacyjne w Stanach Zjednoczonych.

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

Podczas sesji 28 wrzednia ztoto stracito 4%, ostabione rosngcymi szansami na
podwyzke stop przez FOMC w pazdzierniku, ktérej prawdopodobienstwo

Notowania miedzi utrzymujq sie blisko
lokalnych szczytow dzieki popytowi
USA i napietej podazy; w 2027 wzrost
produkcji metalu moze ograniczy¢
presje cenowq

W pazdzierniku notowania ztota
konsolidujq sie, rynkowi cigzy
umochienie dolara z powoclu
ewentuadlnego zaostrzenia polityki
monetarnej w USA
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przekraczato juz 70%. Na przetomie wrzesnia nastroje na rynku metalu przejsciowo
poprawity dane makro z USA (inflacja PCE oraz zatrudnienie wypadty ponizej
oczekiwan), zas wg rynku Fed Funds futures termin kolejnej podwyzki stép
przez Rezerwe Federalng przesungt sie z pazdziernika na grudzien br.
Przyspieszenie inflacji CPl w USA sprowadzito 14 pazdziernika notowania ztota
ponizej 4100 USD/troz.

W branzy wcigz dominujg pozytywne nastroje — Metals Focus oczekuje w 2027
rekordowych notowan ztota, natomiast sredniej ceny na poziomie 5330 USD/troz
(YTD 4523 USD/troz). Zdaniem firmy uporczywa inflacja, rosngcy deficyt fiskalny
USA i niepewnos¢ polityczna bedqg skilaniaty inwestorow do poszukiwania
alternatyw dla tradycyjnych aktywdw denominowanych w dolarach. Z kolei
uczestnicy konferencji LBMA w Sorrento przewidywali, ze w ciggu 12 miesiecy
kruszec zdrozeje do 5013 USD/troz (przed rokiem 4980 USD/troz). Byczg prognoze
przedstawit rowniez Morgan Stanley, ktéry aktualnie uznaje ztoto za najbardziej
atrakeyjny inwestycyjnie surowiec i przed 2927 spodziewa sie wzrostu notowan
metalu do 5 tys. USD/troz zaktadajgc spadek rentownosci obligacii skarbowych
oraz tagodniejszq, niz obecnie oczekuje rynek, polityke pieniezng Fed. Sporadycznie
pojawiajqg sie rewizje prognoz w doét, np. autorstwa banku HSBC — z 4925 USD/troz
do 4825 USD/troz w odniesieniu do przysztorocznej Sredniej ceny ztota. Rynek maja
wspiera¢ m.in. solidny popyt inwestycyjny w Chinach oraz dalsze zakupy kruszcu
przez banki centralne.

Branza pozytywnie postrzega
perspektywy rynku ztota, pojawiajq sie
prognozy wzrostu ceny kruszcu w 2027
powyzej 5 tys. USD/troz
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Material zostat ukonczony 14 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.

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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