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W SKROCIE:
e Po korekcie notowania ropy rosnqg do 96 USD/b
e Zloto najtansze w 2026

e Miedz kontynuuje przecene

ROPA NAFTOWA

10 listopada notowania najblizszego kontraktu terminowego na rope Brent zeszty
ponizej 20 USD/b po raz pierwszy od konca sierpnia br. Korekta od lokalnego szczytu
z przetomu pazdziernika przekroczyta 24% (118-89,2 USD/b). Jednym
z katalizatorow przeceny byta wygrana Demokratow w wyborach potdéwkowych do
amerykanskiego Kongresu, ktéra w ocenie inwestoréw zwiekszyta szanse
porozumienia USA z Iranem. Paliwem do spadkow byly takze koncyliacyjne
wypowiedzi D.Trumpa w kwestii wojny na Bliskim Wschodzie. Rozluznienie
fundamentow fizycznego rynku surowca sygnalizowat Dated Brent, po raz pierwszy
w tym kwartale notowany ponizej benchmarku 1M.

Ataki Iranu na statki w rejonie ciesniny Ormuz oraz ostrzat Arabii Saudyjskiej przez
Huti przypomnialy o podwyzszonym ryzyku zaktdcen dostaw ropy z Bliskiego
Wschodu i postaty 12 listopada cene Brenta w okolice 96 USD/b. Wedtug szacunkow
Reutersa produkcja surowca przez cztonkéw OPEC+ osiggneta w pazdzierniku 97%
poziomu z lutego br. Mimo bardziej zbilansowanego rynku premia geopolityczna
w notowaniach ropy wcigz jest pokazna. Co prawda koszty transportu z Bliskiego
Wschodu do Azji znacznie sie w listopadzie obnizyty, lecz za bezposredniq dostawe
surowca z Zatoki Perskiej nadal trzeba stono doptacic.

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

Zdaniem niektorych graczy z Wall Street utrzymuije sie ryzyko dalszego wzrostu ceny
ropy ze wzgledu na istotne rozbieznosci miedzy stanowiskami USA i Iranu w sprawie
zakonczenia wojny. Bank Swiatowy przewiduje, ze $rednia cena Brenta w 4¢26
wyniesie niemal 100 USD/b (wobec ponad 105 USD/b obecnie), a w 2027 obnizy sie
do 79 USD/b dzieki poprawie podazy surowca. Wedtug Amerykanskiej Agenciji
Informacji Energetycznej (EIA) Brent spot bedzie do konca biezgcego kwartatu
kosztowat przecietnie 100 USD/b. Zdaniem agenciji wydobycie surowca na Bliskim
Wschodzie poza Iranem osiggnie do potowy 2027 poziom sprzed trwajgcej wojny.
EIA prognozuje, ze srednia notowan kasowych Brenta spadnie w 2027 do 86 USD/b.
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Po glebokiej korekcie cena Brenta
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30 pazdziernika notowania kruszcu zeszty do 3870 USD/troz — najnizszego poziomu
od ponad roku, zas wskaznik sity wzglednej sygnalizowat silne wyprzedanie rynku
(RSI ponizej 30 pkt.). W pierwszej dekadzie listopada metal zdrozat do prawie
4150 USD/troz za sprawq przeceny surowcow energetycznych. Po zwyciestwie
Demokratéow w amerykanskich wyborach potéwkowych wzrosty oczekiwania
deeskalacji konfliktu USA-Iran, a dodatkowym pozytywnym katalizatorem
rynkowym byta zachowawcza retoryka Teheranu oraz Waszyngtonu.

Wykres 2. Cena zlota vs wartosé dolara wobec koszyka gtéwnych walut.
Ztoto spot (USD/troz, PS) Indeks USD (pkt, LS)

104 5400
103 5200
102 5000
101 4800
100 4600
99 4400
98 4200
97 4000
96 T T T - 3800
lis 25 lut 26 maj 26 sie 26 lis26

Zrodto: LSEG Workspace

10 listopada nastroje inwestycyjne popsut wyzszy od oczekiwan odczyt
amerykanskiej inflacji CPl. Dzien wczeéniej CME FedWatch szacowat
prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki stép w USA na 84%, natomiast po
danych rynek Fed Funds futures w petni jg wycenit. Dwa dni pdzniej indeks dolara
ustanowit tegoroczny rekord notowan, zas cena ztota wyznaczyta nowe minimum
w 2026, schodzqgc do 3852 USD/troz. Kruszec oddat wzrost z poczgtku listopada,
podczas gdy indeks dolara wzrdst od poczgtku miesigca o 1,3%.

Perspektywa kontynuacii przez Rezerwe Federalng restrykcyjnej polityki pienieznej
cigzy rynkowi metalu. Goldman Sachs (GS) jeszcze w pierwszej dekadzie listopada
obnizyt prognoze ceny ztota na koniec 2026 z 4650 do 4150 USD/troz, uwzgledniajgc
zaostrzenie stanowiska Fed w ostatnich miesigcach. Na koniec 2027 GS zredukowat
prognoze cenowqg z 5400 USD/troz do 4800 USD/troz. Z kolei Bank Swiatowy
spodziewa sie sredniej ceny ztota na poziomie 4250 USD/troz w 2027 i 4000 USD/troz
w 2028. Nie brakuje opinii, ze rynek bedg nadal strukturalnie wspieraty zakupy
metalu przez banki centralne.

MIEDZ

Benchmark LME 3M traci w listopadzie 4%, do czego przyczynity sie skok indeksu
dolara oraz problemy spoétek technologicznych, ktérych dziatalnose stymuluje popyt
na metal, zwlaszcza w zwigzku z rozbudowq centrow danych. Kolejnym
negatywnym czynnikiem rynkowym byt wzrost zapasow surowca na londynskiej
gietdzie, ktére od lokalnego minimum z potowy pazdziernika skoczylty o 46%.
Ponadto ostabto wsparcie popytowe ze strony amerykanskiej gietdy COMEX, skqd
miedzi w minionych dniach zaczeto ubywac.

Notowania benchmarku przetamaty w listopadzie bariere 14 tys. USD/t oraz
200-dniowq s$rednig kroczqcg, przebiegajacg w okolicach 13600 USD/t. Podczas
sesji 12 listopada cena metalu spadia do 13515 USD/t — poziomu najnizszego od
lipca br. Na dalszym planie pozostat podwyzszony apetyt na surowiec w Chinach,
gdzie premia importowa w Yangshan ustanowita rekord, rosngc do 240 USD/t.

Wedtug opublikowanej pod koniec pazdziernika ankiety Reutersa $rednia cena
kasowa miedzi wyniesie w biezgcym kwartale 14218 USD/t, natomiast w przysztym
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W pierwszej dekadzie listopada cena
ztota rosnie w poblize 4150 USD/troz,
wsparta perspektywq deeskalaciji
konfliktu USA z Iranem

Wyzsza od oczekiwan inflacja w USA
i perspektywa dalszego zaciesniania
polityki Fed sprowadezity cene ztota do
tegorocznego minimum 3852 USD/troz

Miedz najtansza od miesiecy z powodu
umochienia dolara, przeceny spoétek
technologicznych i wzrostu zapasow
surowca na LME; w 2027 bilans rynkowy
moze byé¢ napiety
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roku 13899 USD/t. W poprzednim sondazu sprzed trzech miesiecy prognoza na 2027
wynosita 13035 USD/t. Rynek ma wspiera¢ szeroko pojeta elektryfikacja,
obejmujgca m.in. transformacje energetycznaq. Z kolei Cochilco, branzowa agencja
rzgdowa z Chile, podniosta prognoze cenowqg metalu na 2026 do 6,18 USD/Ib
(13626 USD/t), zas na 2027 do 5,95 USD/Ib (13117 USD/t). Agencja spodziewa sie
ograniczonej podazy surowca oraz niewielkiej zdolnosci rynku miedzi rafinowanej
do absorpcji ewentualnych zaktécen produkcii.
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Materiat zostat ukonczony 12 listopada 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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