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W SKROCIE:
e Brent coraz blizej 120 USD/b, rosnie premia za ryzyko geopolityczne
e Zloto najtansze od roku, ponizej 3,9 tys. USD/troz

e Miedz na minusie w pazdzierniku

ROPA NAFTOWA

Podczas ostatniej sesji pazdziernika notowania najblizszego kontraktu
terminowego na rope Brent wzrosty do 118 USD/b, osiggajqc poziom najwyzszy od
kwietnia br. Do wzrostu ceny surowca w ostatnich tygodniach przyczynito sie
nasilenie atakow rebeliantdéw Huti na Arabie Saudyjskg, stanowigcych zagrozenie
dla infrastruktury energetycznej jednego z czotowych eksporteréw ropy.
27 pazdziernika pojawity sie doniesienia o ostrzale rakietowym najwiekszej
saudyjskiej rafinerii Ras Tanura, ktdrej zdolnosci przerobowe przekraczajg
500 tys. b/d. Dodatkowo intensyfikacja iranskich atakéw podniosta premie za ryzyko
geopolityczne, co znalazto odzwierciedlenie m.in. we wzroscie kosztéw transportu
surowca. Eskalacja konfliktu grozi rowniez spowolnieniem normalizacji dostaw ropy.
Wedtug firmy analitycznej Kpler sredni eksport surowca z Bliskiego Wschodu
w pierwszych dwoéch dekadach pazdziernika wynidést 17,3 min b/d wobec
16,4 min b/d we wrzesniu i 16,9 min b/d w okresie styczen—luty br. Transport ropy
przez ciesnine Ormuz wzrdst do 11,7 min b/d wobec 9,75 min b/d we wrzesniu,
osiggajac 82% poziomu sprzed wywotanej przez USA i Izrael wojny z Iranem.
Jednoczed$nie organizacja United Kingdom Maritime Trade Operations,
monitorujgca bezpieczenstwo zeglugi handlowej, informowata o rekordowej liczbie
atakéw na statki w rejonie ciesniny Ormuz. W pazdzierniku, podobnie jak miesigc
wczesniej, Brent zdrozat o 14%.

Wykres 1. Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 6M-1M.
Brent 1M (USD/b, PS) Brent 6M-1M (USD/b, LS, os odwr.)
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Zrédto: LSEG Workspace

Do wzrostu ceny ropy przyczynity sie rdwniez narastajgce obawy przed
wznowieniem amerykanskich atakéw na Iran po wyborach potéwkowych
3 listopada. Istnieje ryzyko, ze D.Trump, niezaleznie od ich wyniku, zdecyduje sie na
eskalacje konfliktu, ktéra prawdopodobnie sprowokuje iranski odwet wymierzony
w infrastrukture energetyczng panstw Zatoki Perskiej. Kluczowy moze sie okazac
okres do 3 stycznia 2027, kiedy rozpocznie sie kadencja nowego Kongresu USA.
W Srednim terminie rynek moze zatem wejs¢ w faze podwyzszonej zmiennosci,
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a notowania surowca kontynuowac wzrost. Analitycy ankietowani przez Reutersa
pod koniec pazdziernika podniesli prognoze sredniej ceny ropy Brent w 2026
0 4,3% m/m do 93 USD/b. Prognoza na 4q26 przekracza 100 USD/b, natomiast na
2027 siega 85 USD/b. Od poczqgtku 2026 srednia cena ropy Brent wynosi 91 USD/b,
a notowania surowca wzrosty w tym roku o 93%.

ZLO70

23 pazdziernika notowania kruszcu po raz pierwszy od lipca br. spadly ponizej
bariery 4 tys. USD/troz. Dzien wczesniej silng przecene ztota (-2,8% d/d) spowodowat
skok notowan ropy naftowej, zwigzany z eskalacjg napiec w rejonie Zatoki Perskiej.
28 pazdziernika cena metalu odbita w kierunku 4100 USD/troz, wsparta decyzjg
FOMC o utrzymaniu stoép procentowych w przedziale 3,75-4% oraz brakiem
jastrzebich akcentéw na konferencji prezesa Fed K.Warsha. Po posiedzeniu
Rezerwy Federalnej prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki stép Fed obnizyto
sie wg CME FedWatch do 70-80%. Koncdwka miesigca przyniosta jednak ponowng
przecene ztota: 30 pazdziernika metal stracit 3,6% d/d, a intraday jego notowania
zeszty do 3870 USD/troz, najnizszego poziomu od ponad roku. Jednym
z katalizatorow byt wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach finansowych,
zwigzany z przeceng akcji spotek technologicznych. W pazdzierniku cena metalu
spadta o 7%, podobnie jak we wrzesniu. Indeks sity wzglednej RSI zszed! ponizej
30 pkt, sygnalizujgc silne wyprzedanie rynku.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)
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Srednioterminowe perspektywy ziota pozostajg niepewne i w duzym stopniu
uzaleznione od kierunku zmian cen ropy naftowej. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
sq wybory potéwkowe w USA, po ktérych — niezaleznie od wyniku — D.Trump moze
sie zdecydowac na eskalacje wojny z Iranem, potencjalnie skutkujgcg dalszg
aprecjacjg surowca oraz wzrostem oczekiwan inflacyjnych. To z kolei mogtoby
podnies¢ prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych w USA, sprzyjajgc
umocnhieniu dolara i wywierajgc presje na notowania kruszcu. W przeprowadzanej
co kwartat ankiecie Reutersa ponownie obnizyt sie konsensus prognoz ceny ztota,
cho¢ oczekiwania analitykdw pozostajg optymistyczne: srednia cena metalu ma
wynies¢ 4333 USD/troz w 4q26, ok. 4500 USD/troz w catym 2026 oraz ponad
4600 USD/troz w 2027. Ztoto w 2026 kosztuje przecietnie 4497 USD/troz.

MIEDZ

Notowania miedzi LME 3M zakonczyly pazdziernik na poziomie 14155 USD/t
wynikiem -1,8% m/m. Od potowy miesigca metal konsolidowat sie wokot 50-dniowej
Sredniej kroczqgcej, obecnie siegajgcej 14400 USD/t. Podczas sesji 22 pazdziernika
kurs miedzi spadt do 14031 USD/t pod wptywem przeceny akcji spdtek z sektora
sztucznej inteligenciji, postrzeganego jako istotne zrodio popytu na metal.
Dodatkowym negatywnym czynnikiem byt skokowy wzrost zapasdéw surowca
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Ztoto traci w pazdzierniku 7%; FOMC
pozostawia stopy bez zmian, wg CME
FedWatch zaciesni polityke pieniezng
w grudniu

Rynkowi cigzq drozejgca ropa oraz
ryzyko eskalacji wojny USA z Iranem,
analitycy mniej optymistyczni wobec
perspektyw ziota
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na Londynskiej Gietdzie Metali. Przejsciowa stabilizacja ich poziomu, poprawa
nastrojoéw inwestycyjnych oraz dalszy naplyw metalu do magazyndw amerykanskiej
gietdy COMEX przyczynity sie do odbicia notowan. Rynek dodatkowo wspart silny
popyt ze strony Chin, o czym swiadczyt wzrost premii importowej w Yangshan do
205 USD/t, poziomu najwyzszego od sierpnia 2013. Jednoczesnie zapasy miedzi
w magazynach gietdy w Szanghaju pozostajg wzglednie niskie. Pod koniec
pazdziernika notowania metalu ponownie spadty, pod presja rosngcych zapaséw
surowca na LME oraz wyprzedazy amerykanskich spoétek technologicznych,
wywotanej obawami o rentownos¢ inwestycji w SI.

Citi Research nadal neutralnie ocenia perspektywy rynku surowca, oczekujgc
wiekszej jasnosci w kwestii globalnych cen energii oraz ewentualnego
wprowadzenia przez USA cta na import miedzi rafinowanej. Goldman Sachs
podnidst prognozy notowan metalu na koniec 2026 z 13735 USD/t do 14700 USD/X,
a srednig na 2027 z 13800 USD/t do 15400 USD/t. Rynek ma wspierac rywalizacja
Standéw Zjednoczonych i Chin o surowiec. Bank szacuje deficyt miedzi poza USA na
950 tys. ton w2026 i 220 tys. ton w 2027. Wedtug International Copper Study Group
globalny rynek metalu odnotowat w okresie styczen—sierpien 2026 nadwyzke
w wysokosci 218 tys. ton, 0 60 tys. ton wiekszg niz w analogicznym okresie 2025.

Miedz w pazdzierniku tanieje o 2%,
wzrost zapaséw metalu ha LME
czesciowo neutralizuje silny popyt

z Chin; Goldman Sachs podnosi
prognozy cenowe na lata 2026—2027
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Materiat zostat ukonczony 30 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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