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Sankcje USA na Rosnieft i Łukoil 
wspierają rynek ropy, windują 
cenę Brenta z 60 USD/b do 
niemal 67 USD/b 

Wpływ sankcji na cenę ropy 
będzie prawdopodobnie 
ograniczony, OPEC+ rozważa 
dalsze zwiększanie wydobycia 
surowca 

 

 

Ropa naftowa 

Pod koniec drugiej dekady października notowania Brenta zeszły w pobliże 

60 USD/b – poziomu najniższego od maja. Korekta od lokalnego szczytu z 26 

września (70,8 USD/b) przekroczyła 15%. Rynek osłabiły tarcia handlowe 

USA-Chiny, wzrost zapasów surowca w Stanach Zjednoczonych oraz pozorne 

otwarcie W. Putina na negocjacje pokojowe z Ukrainą. Jeden z ważniejszych 

uczestników rynku prognozował spadek ceny ropy do 52 USD/b w Q4’26. 

Odwołanie przez D. Trumpa spotkania z rosyjskim prezydentem z powodu 

maksymalistycznych żądań Kremla oraz amerykańskie sankcje na Rosnieft i 

Łukoil wywołały odbicie notowań surowca. 24 października Brent kosztował 

niemal 67 USD/b, dzień wcześniej zdrożał  o blisko 5,5%. Dwie rosyjskie firmy 

odpowiadają za ponad 5% globalnej podaży ropy. Część indyjskich oraz 

chińskich rafinerii szuka alternatywnych dostawców surowca. 

Wykres 1 – Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE 

 
Źródło: LSEG Workspace 

Fatih Birol, szef Międzynarodowej Agencji Energetycznej, uważa, że wpływ 

sankcji na cenę ropy będzie ograniczony gdyż na świecie jest dużo wolnych 

mocy produkcyjnych. Napiętą sytuację rynkową złagodziły doniesienia, że 

OPEC+ na posiedzeniu 2 listopada planuje zwiększenie od grudnia wydobycia 

surowca o kolejne 137 tys. b/d. Od kwietnia kartel podniósł produkcję ropy o 

ponad 2,7 mln b/d, redukując cięcia wydobycia z minionych lat o niemal połowę. 

Dodatkowo techniczny opór na rynku Brenta stawiała w okolicach 66 USD/b 

50-dniowa średnia krocząca. Spready 1-7M i 1-12M co prawda nadal są w 

backwardation, ale Dated Brent-1M oscyluje wokół zera i nie sugeruje 

szczególnie napiętego krótkoterminowo rynku surowca. 
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• Odbicie notowań Brenta z powodu sankcji D. Trumpa na 

rosyjskie koncerny paliwowe 

• Rekordowo droga miedź 

• Korekta na rynku złota 
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Wstrzymanie przez Indie 
zakupów rosyjskiej ropy może 
wypchnąć notowania Brenta 
powyżej 70 USD/b  

Obawy o podaż surowca windują 
cenę metalu do rekordowych 
11200 USD/t, analitycy w tym i 
przyszłym roku spodziewają się 
deficytu miedzi 

Podwyższona zmienność na 
rynku złota: po ustanowieniu 
rekordu 4381 tys. USD/troz 
notowania kruszcu spadają 
poniżej 4 tys. USD/troz 

FOMC, zgodnie z oczekiwaniami, 
tnie stopy procentowe o 25 pb.; 
maleją szanse grudniowej obniżki 

Banki z Wall Street po ogłoszeniu sankcji przez D. Trumpa generalnie 

podtrzymały swoje przyszłoroczne prognozy cenowe, niejednokrotnie w 

przedziale 56-60 USD/b (sporadycznie bliżej 70 USD/b). Rosnąca nadwyżka 

surowca jest jednak do pewnego stopnia zdyskontowana przez rynek i ryzyka 

wydają się asymetryczne – w przypadku wstrzymania przez Indie zakupów 

rosyjskiej ropy (ok. 1,5 mln b/d) prognozowane są wzrosty notowań Brenta do 

70 USD/b, a nawet powyżej 85 USD/b. 

Miedź 

W trzeciej dekadzie miesiąca notowania metalu wybiły się górą z przejściowej 

konsolidacji w okolicach 10600 USD/t. Początkowo rynek wsparły nadzieje na 

ożywienie popytu w Państwie Środka, gdzie podczas plenum Komunistycznej 

Partii Chin omawiano m.in. plan rozwoju gospodarczego kraju na lata 

2026-2030. Wzrostom ceny metalu sprzyjało nieznaczne osłabienie dolara. 

29 października benchmark LME 3M pobił ubiegłoroczny rekord 11104 USD/t 

drożejąc do 11200 USD/t. Ożywiły się obawy o podaż surowca po informacjach 

Anglo American i Glencore dotyczących spadku produkcji metalu od stycznia do 

września. Na LME dostępnego metalu (live warrants) stopniowo ubywa, ale 

spread 0-3M pozostaje w niewielkim contango oznaczającym brak problemów z 

natychmiastowym zaopatrzeniem w surowiec. 

Oczekiwania analityków względem globalnego bilansu rynkowego już się 

przesunęły. Według świeżo opublikowanej ankiety Reutersa w 2025 r. zamiast 

przewidywanej trzy miesiące temu nadwyżki surowca w wysokości 40 tys. ton 

należy się spodziewać niedoboru sięgającego 125 tys. ton. W przyszłym roku 

deficyt ma wynieść 150 tys. ton. Konsensus dotyczący średniej kasowej ceny 

miedzi w 2026 r. wzrósł do 10408 USD/t z 9742 USD/t w poprzednim sondażu. 

Prognozy mieszczą się w przedziale 8100-11875 USD/t. Od początku roku miedź 

zdrożała o 29%, a średnia notowań spot wynosi 9680 USD/t. 

Złoto 

16 października notowania kruszcu sprawnie (+2,8% d/d) pokonały kolejną 

barierę – poziom 4300 USD/troz. Rynek wspierały oczekiwania obniżek stóp Fed, 

napięcia handlowe USA-Chiny i przeciągające się zamknięcie amerykańskiego 

rządu. Podczas sesji 20 października kasowa cena metalu wzrosła do 

rekordowych 4381,2 USD/troz. Aktywa SPDR Gold Trust, sektorowego lidera, 

wyniosły 1059 ton złota – najwięcej od czerwca 2022 r. Wraz z trzecią dekadą 

miesiąca nadeszła korekta, tylko 21 października złoto straciło 5,3% i obsunęło 

się poniżej 4100 USD/troz. Negatywną presję wywarły koncyliacyjne 

wypowiedzi D. Trumpa w sprawie Chin oraz przejściowe umocnienie dolara. 29 

października, w przeddzień decyzji FOMC, notowania złota ustanowiły lokalny 

dołek na poziomie 3886 USD/troz (-11,3% od rekordu). 

Fed, zgodnie z oczekiwaniami, obniżył stopy procentowe o 25 pb. do przedziału 

3,75-4%. Prezes J. Powell w trakcie konferencji prasowej powiedział, że decydenci 

mają trudności z osiągnięciem konsensusu w sprawie przyszłego kierunku 

polityki pieniężnej i ostrzegł, że rynki nie powinny zakładać kolejnej obniżki stóp 

procentowych w grudniu. Według wycen Fed Funds futures po konferencji 

prawdopodobieństwo cięcia stóp na grudniowym posiedzeniu Rezerwy 

Federalnej spadło do około 70% z niemal 90% przed konferencją. Podział w 

FOMC i ostrożne nastawienie prezesa Fed mogą schłodzić nastroje inwestycyjne 

na rynku złota.  
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Po przejściowej konsolidacji 
analitycy spodziewają się 
aprecjacji kruszcu w 2026 r. 

  

Wykres 2 – Cena złota vs. wartość dolara wobec koszyka głównych walut 

 
Źródło: LSEG Workspace 

Niektórzy uczestnicy rynku podtrzymują długoterminowe „bycze” nastawienie  i 

po przejściowej konsolidacji spodziewają się powrotu aprecjacji złota oraz 

notowań powyżej 5 tys. USD/troz w 2026 r. Techniczne wsparcia wskazywane 

są w przedziale od niecałych 3600 USD/troz, gdzie przebiega 100-dniowa 

średnia krocząca, do około 3950 USD/troz. 

W niedawnej ankiecie rynkowej Reutersa średnia prognoz cenowych na 2026 r. 

wyniosła 4191 USD/troz. We wcześniejszym sondażu sprzed trzech miesięcy 

konsensus sięgał 3380 USD/troz. Metal w 2025 r. kosztuje średnio 

3288 USD/troz. Przewidywania na przyszły rok mieszczą się w przedziale od 

3200 USD/troz do niemal 5750 USD/troz. Tempo aprecjacji ma spowolnić, 

katalizatorem wzrostu notowań metalu będą zakupy kruszcu przez banki 

centralne oraz inwestorów indywidualnych. 
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INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstała w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), które jest wydzieloną jednostką PKO BP S.A. (Bank). BSR nie 

zawiera i nie pośredniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wyłącznie informacyjny oraz nie stanowi oferty 

w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogą być traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentów 

finansowych, rekomendacja inwestycyjna, usługa doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma świadczenia pomocy prawnej. Bank 

dołożył wszelkich starań, aby zamieszczone w Publikacji informacje były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach. Publikacja powstała na 

podstawie niezależnych badań analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogólnodostępnych źródeł informacji o charakterze 

ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analityków zawarte w Publikacji zostały sporządzone przez nich w sposób niezależny i mogą ulegać 

zmianie.  

Ewentualna ocena instrumentów finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczególności 

fundamentalnej, porównawczej, rynkowej i technicznej.  Analiza fundamentalna zmierza do określenia wartości godziwej danego instrumentu 

finansowego. Główne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; główne słabości: istotny lub nawet dominujący wpływ na wartość rynkową, 

szczególnie w krótkim terminie, mogą wywierać czynniki pozafundamentalne. Metoda porównawcza obejmuje porównanie wycen rynkowych 

zbliżonych do siebie instrumentów finansowych w celu zidentyfikowania bezwzględnego i względnego przewartościowania lub 

niedowartościowania. Główne zalety: identyfikacja względnych nieefektywności rynkowych; główne słabości: porównywanie instrumentów 

finansowych, które nie są tożsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciągnięcia błędnych wniosków. Metoda rynkowa 

służy do określania przewidywanych zmian w podaży i popycie na dany instrument finansowy wynikających z różnorodnych przyczyn m.in. na 

podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestników rynku względem danego instrumentu finansowego; główne słabości: 

fragmentaryczność i opóźnienie danych będących podstawą analizy. Metoda techniczna jest metodą uzupełniającą, przydatną w szczególności 

w identyfikowaniu krótkoterminowych trendów. Polega głównie na badaniu wykresów obrazujących historyczne kształtowanie się cen i innych 

parametrów rynkowych, w celu określenia w jaki sposób ukształtują się one w przyszłości. Główne zalety: względnie krótki czas analizy; główne 

słabości: zjawiska z przeszłości nie muszą powtórzyć się w przyszłości. W przypadku pytań lub wątpliwości dotyczących wymienionych 

metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR. 

Akcjonariuszem posiadającym powyżej 5% wyemitowanego kapitału zakładowego jest Skarb Państwa. Bank może być animatorem emitenta, 

rynku lub dostawcą płynności w odniesieniu do instrumentów finansowych wymienionych w Publikacji jak również posiadać je w swoim portfelu. 

Bank na mocy zawartych umów pełni funkcję Dealera Rynku Pieniężnego oraz Dealera Skarbowych Papierów Wartościowych. 

Bank nie ponosi odpowiedzialności za skutki decyzji podjętych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezależnie od informacji 

przekazanych przez Bank, przed zawarciem każdej transakcji Klient powinien dokonać całościowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzyści i 

ewentualnych strat, warunków i skutków prawnych, księgowych i podatkowych transakcji, wpływu czynników rynkowych na wartość inwestycji 

i wynik transakcji oraz w sposób niezależny ocenić, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjąć ryzyko związane z 

daną transakcją. Instrumenty finansowe oraz transakcje, których są przedmiotem mogą być nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektórych 

Klientów. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielkości zaangażowanych środków każdorazowo należy wyłącznie do 

Klienta. 

Powszechna Kasa Oszczędności Bank Polski Spółka Akcyjna, ul. Puławska 15, 02-515 Warszawa, Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydział 

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego numer KRS 0000026438, NIP 525-000-77-38, REGON 016298263, kapitał zakładowy (kapitał 

wpłacony) 1 250 000 000 zł. 
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