SUROWCE - KOMENTARZ RYNKOWY

Biuro Strategii Rynkowych

¢ Konsolidacja notowan ropy
e Uspokojenie na rynku miedzi

e Zioto stabilizuje sie w okolicach 4 tys. USD/troz

Ropa naftowa

Od 24 pazdziernika, gdy Brent 1M ustanowit lokalny szczyt w poblizu 67 USD/b,
notowania surowca stopniowo sie obsuwajq. Krétkotrwate skoki cenowe
wyhamowuje 50-dniowa $rednia kroczqca, przebiegajgca ostatnio w okolicach
65 USD/b. Pazdziernik zamknqt sie wynikiem -2,9% m/m na poziomie 65 USD/b;
byt to trzeci z rzedu miesigc spadku notowan surowca.

Decyzja OPEC+ z 2 listopada do pewnego stopnia zaskoczyta rynek: kartel co
prawda zgodnie z oczekiwaniami postanowit od grudnia nieco podnie$¢
wydobycie (+137 tys. b/d), lecz w Q1’26 zaplanowat przerwe z powodu
sezonowego ostabienia popytu na rope i paliwa. Od kwietnia kartel zwiekszyt
produkcje surowca o okoto 2,9 min b/d, czyli 2,7% $wiatowej podazy. Taktyczna
pauza OPEC+ przeszta bez echa - 6 listopada cena Brenta spadta ponizej
63 USD/b. Tydzien pdzniej pogtebita lokalny dotek, schodzgc do 62,3 USD/b.
PrzejSciowego wsparcia udzielaty ryzyka podazowe zwigzane z bliskim wejSciem
z zycie sankcji USA na Rosnieft i tukoil.

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

= Brent 1M (USD/b, p.os$) Brent TM-7M (USD/b, l.0$, odwr.)

-1 85
0
80
1
75
2
3 70
4
65
5
60
6
7 55
lis 24 lut 25 maj 25 sie 25 lis 25

Zrédto: LSEG Workspace

Rynkowi cigzy nadwyzka surowca, ktora wedtug roznych zrodet w 2026 r. moze
wynies¢ okoto 2 min b/d. 12 listopada negatywnq presje wywarta rewizja
przysztorocznej prognozy bilansu rynkowego przez OPEC. Zamiast niedoboru
ropy kartel spodziewa sie symbolicznej nadpodazy m.in. z powodu wzrostu
wydobycia w gronie OPEC+ (prognoza popytu pozostata bez zmian).

Zdaniem niektorych analitykéw w 2026 r. wskutek wzrostu zapaséw surowca
$rednia cena Brenta obnizy sie do 56 USD/b. Amerykanski Departament Energii
na poczqtku listopada podniést prognoze cenowg Brenta spot na przyszty
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rok o 3 dolary do 55 USD/b z dwdch gtownie powodow: strategicznych zakupow
ropy przez Chiny oraz ewentualnego spadku dostaw z Rosji wskutek sankgji. Co
prawda 19 listopada notowania surowca ostabity sie w zwigzku z doniesieniami
o planie pokojowym dotyczgcym wojny w Ukrainie - autorstwa USA, lecz
konsultowanym z Rosjq. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze to kolejny wybieg
Kremla, majgcy na celu np. ostabienie presji sankcyjnej ze strony USA.

Miedz

Koncowka ubiegtego miesigca nalezata do niedzwiedzi - 31 pazdziernika
notowania benchmarku LME 3M obsunety sie do 10800 USD/t po ustanowieniu
dwa dni wcze$niej rekordu na poziomie 11200 USD/t. Pazdziernik, trzeci z rzedu
miesiqc wzrostow, zamkngt sie wynikiem +5,5% m/m.

Problemy podazowe, ktore wspieraty rynek w minionych tygodniach, zostaty
zniwelowane przez stabe dane z Chin, umocnienie dolara oraz obawy o kondycje
strony popytowej. 4-5 listopada przecena wyhamowata na poziomie
10580 USD/t. Stabszy dolar oraz nadchodzgce otwarcie rzqdu USA przej$ciowo
wywindowaty notowania surowca do 11 tys. USD/t. W drugiej potowie miesiqca
cena miedzi zeszta do 10660 USD/t, jednak mimo skoku zapasow metalu na LME
zdotata sie odbi¢ w okolice 10800 USD/t. Od poczqtku roku metal zdrozat o 23%.

Pojawiajq sie opinie analitykdw, ze coraz wyzsze, lokalne dotki wskazujg na
potencjat bazy popytowej i w nadchodzqcych tygodniach miedz moze
konsolidowac sie w przedziale 10-11 tys. USD/t. Mimo wzglednie stabego rynku
fizycznego niektorzy analitycy spodziewajg sie wzrostu ceny metalu do
12 tys. USD/t przed Q2'26, a w scenariuszu byczym nawet do 14 tys. USD/t.
Wsparciem majq stuzyé m.in. oczekiwany deficyt surowca, luzniejsza globalnie
polityka monetarna oraz kolejne umowy handlowe zawierane przez USA.
Nastroje rynkowe ostatnio poprawita rewizja do goéry prognozy ceny surowca
przez Cochilco - branzowego nadzorce z Chile. Zdaniem agencji w 2026 r. miedz
bedzie kosztowata $rednio okoto 10 tys. USD/t, poprzednia prognoza wynosita
niecate 9,5 tys. USD/t.

Ztoto

Na przetomie pazdziernika ztoto konsolidowato sie w okolicach waznego
technicznie poziomu 4 tys. USD/troz. Mimo korekty z trzeciej dekady miesigca i
umocnienia dolara kruszec w pazdzierniku zyskat 3,7% m/m (indeks USD
+2,1% m/m). Byt to trzeci z rzedu miesigc aprecjacji metalu. W H2'25 ztoto
zdrozato o 24%, a od poczqgtku roku jego cena wzrosta o 56%.

W pierwszej potowie listopada stabe dane makro z amerykanskiej gospodarki
zwigkszyty szanse obnizki stop Fed w grudniu i przejSciowo wywindowaty
notowania kruszcu do ponad 4240 USD/troz. Rynek ostudzity ostrozne
wypowiedzi cztonkow Rezerwy Federalnej w sprawie Sciezki stop procentowych
i 17 listopada cena zlota wrdcita w okolice 4 tys. USD/troz. Wedtug CME
FedWatch Tool prawdopodobienstwo ciecia stop przez FOMC w grudniu o 25 pb.
wynosi 30% wobec ponad 90% miesigc temu.

Krotkoterminowo notowania ztota bedq uzaleznione od naptywajgcych
selektywnie, zalegtych danych makro z USA w zwigzku z koncem najdtuzszego w
historii shutdownu i ponownym otwarciem rzqdu federalnego. Dtugoterminowe
prognozy sq zréznicowane. Pojawiajg sie przewidywania wzrostu ceny ztota w
2026 1. do 4,8-5 tys. USD/troz w przypadku skoku napiecia geopolitycznego oraz
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nasilenia sie presji popytowej zwigzanej z realokacjq aktywow przez szerokie
grono inwestorow (m.in. gospodarstwa domowe i banki centralne). Nie brakuje
tez $rednioterminowych prognoz w przedziale 4-4,2 tys. USD/troz, a nawet
oczekiwan spadku ceny kruszcu pod koniec 2026 r. do 3,5 tys. USD/troz. Jako
negatywne czynniki wskazywane sq lepsze perspektywy gospodarcze w USA,
niskie realne stopy procentowe oraz paradoksalnie ciecia stop Fed, ktorych
gtownymi beneficjentami mogq sie okaza¢ rynki akcji i metali przemystowych.

Wuykres 2 - Cena ztota vs. warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Workspace
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielonq jednostkqg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie po$redniczy w zawieraniu transakcji na rynku finansowym. Publikacja ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w Publikacji nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, rekomendacja inwestycyjna, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Bank
dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badan analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogoélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykdw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentow finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtowne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujgcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczeg6lnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéow finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okres$lania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajqcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikdw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtdwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedgcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci
w identyfikowaniu krotkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreélenia w jaki sposéb uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krétki czas analizy; gtéwne
stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszq powtdrzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczgcych wymienionych
metodologii zalecany jest kontakt z analitykami BSR.

Akcjonariuszem posiadajgcym powyzej 5% wyemitowanego kapitatu zaktadowego jest Skarb Panstwa. Bank moze byc¢ animatorem emitenta,
rynku lub dostawcq ptynnosci w odniesieniu do instrumentow finansowych wymienionych w Publikacji jak rowniez posiada¢ je w swoim portfelu.
Bank na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow Warto$ciowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszej publikacji. Niezaleznie od informacji
przekazanych przez Bank, przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien dokona¢ cato$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkéw i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakeji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ inwestycji
i wynik transakcji oraz w sposéb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjq¢ ryzyko zwiqzane z
dang transakcjqg. Instrumenty finansowe oraz transakcje, ktorych sq przedmiotem mogq by¢ nieodpowiednie do indywidualnej sytuacji niektérych
Klientéw. Ostateczna decyzja o zawarciu transakcji, okresu inwestycji i wielko$ci zaangazowanych $rodkéw kazdorazowo nalezy wytgcznie do
Klienta.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akeyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X111 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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