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e Ropa kontynuuje trend boczny w przedziale 65-70 USD/b

e Miedz najdrozsza od ponad roku z powodu probleméw
podazowych

e Ztoto w poblizu 3800 USD/troz, pada kolejny rekord notowan

Ropa naftowa

Od ponad miesigca notowania Brenta 1M oscylujq w przedziale 65-69,5 USD/b.
W potowie wrzes$nia podjety kolejng, nieudang prébe wybicia powyzej bariery
66-68 USD/b, gdzie przebiegajq $rednie kroczqce: 50- i 100-dniowa. Do
aprecjacji surowca przyczynity sie ukrainskie ataki na rosyjskie instalacje
naftowe, ktére wedtug niektorych obliczen ograniczyty w sierpniu i wrze$niu
przerob ropy w Rosji 0 300 tys. b/d.

Rynek  przejsSciowo  ostudzita  perspektywa  nadpodazy.  Zdaniem
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej w drugiej potowie 2025 r. globalne
zapasy surowca bedq rosty w tempie 2,5 min b/d. W przysztym roku agencja
spodziewa sie nadmiaru surowca rzedu 3,3 min b/d z powodu znacznego wzrostu
wydobycia (w gronie OPEC+ i poza grupg) przy ograniczonym zapotrzebowaniu.
24 wrze$nia znodw gore wziety obawy o dostawy z Rosji, gdzie po ukrainskich
atakach narastajq problemy z zaopatrzeniem w paliwa. Brent wrocit powyzej
69 USD/b, czesciowo takze za sprawq danych z USA, donoszqcych o spadku
zapasoéw ropy, benzyny i diesla. Ewentualne zaostrzenie sankcji na Rosje (oraz
wprowadzenie przez Unie Europejskq wtornych cet na Indie i Chiny) dodatkowo
wspiera rynek. Gtosniej sie ostatnio zrobito o skoku w 2025 r. zapaséw ropy w
Chinach, amortyzujgcym wzrost produkcji surowca.

Wuykres 1 - Cena ropy Brent oraz spread kalendarzowy 1M-7M, ICE
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Zrédto: LSEG Workspace

Przez minione dwa tygodnie cze$¢ wiekszych graczy rynkowych pozostawita
prognozy cenowe bez zmian. Ostabienie notowan ropy z powodu rosnqcej
globalnie nadpodazy jest do$¢ powszechnym scenariuszem, $rednia notowan
Brenta w 2026 r. przewidywana jest w przedziale 56-66 USD/b. Autor najbardziej
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niedzwiedziej prognozy widzi jednak ryzyka cenowe do gory z powodu m.in.
mozliwej utraty czesci dostaw z Ros;ji.

Miedz

Stabngcy dolar i optymizm wywotany przez porozumienie USA - Chiny w kwestii
TikToka wywindowaty notowania benchmarku LME 3M podczas sesji 15
wrzesnia do 10192,5 USD/t, poziomu najwyzszego od 15 miesiecy. Realizacja
zyskow oraz spadek apetytu Panstwa Srodka na surowiec sprowadzity w
kolejnych dniach cene miedzi ponizej 10 tys. USD/t.

Na poczgtku trzeciej dekady wrzes$nia rynek wspieraty zaktocenia podazowe w
Indonezji i Chile oraz topniejqce zapasy na LME (contango 0-3M nie sugerowato
jednak probleméw z zaopatrzeniem). Inwestorzy oczekiwali ozywienia
zapotrzebowania na metal w Chinach przed przerwg $wigteczng 1-8 pazdziernika.
Opinie wazniejszych uczestnikow rynku odnosnie do perspektyw rynkowych
byty podzielone. Pojawiaty sie prognozy wzrostu ceny surowca do 12 tys. USD/t
w horyzoncie 6-12M dzieki silnemu popytowi (za sprawg m.in. transformacji
energetycznej i rozwoju Al) w otoczeniu gotebiego Fedu i dobrej globalnie
koniunktury. Z drugiej strony niektérzy przewidywali spadek $rednich notowan
miedzi w 2026 r. w okolice 9150 USD/t z powodu nadwyzki na rynku metalu i
spowolnienia $wiatowego wzrostu gospodarczego wskutek amerykanskich cet.

Sesja z 24 wrze$nia wsparta bycze scenariusze - benchmark LME 3M ustanowit
tegoroczny szczyt na poziomie 10364 USD/t i zdrozat d/d o 3,6%. Skok notowan
surowca wywotato wstrzymanie przez Freeport-McMoRan Inc. dostaw miedzi z
kopalni Grasberg (nr 2 na $wiecie) wskutek sity wyzszej. Indonezyjski zaktad
zawiesit dziatalnos¢ po wypadku z 8 wrzesnia (dwoch gornikow zgineto, pieciu
jest uwiezionych). Freeport wstepnie szacuje, ze w 2026 r. spadek produkcji moze
wynies$¢ 35%, a wydobycie w zaktadzie bedzie stopniowo wznawiane w pierwszej
potowie roku. Produkcja miedzi w kopalni Grasberg przekroczyta w 2024 r.
800 tys. ton i stanowita okoto 3% S$wiatowej podazy rafinowanego metalu.
Problemy Freeport wywotaty przymkniecie krotkich pozycji przez inwestorow (co
dodatkowo podbito cene surowca) oraz skutkowaty spadkiem contango 0-3M
na LME z ponad 75 USD/t w poblize 30 USD/t. Wydarzenia w Indonezji wywotajq
napiecia podazowe, lecz globalny deficyt surowca nie jest przesqdzony.

Ztoto

Na poczgtku drugiej dekady wrze$nia kasowe notowania kruszcu oscylowaty
wokot 3650 USD/troz. W przededniu decyzji FOMC, zanim metal naruszyt poziom
3700 USD/troz, pojawiaty sie opinie, ze rynek juz zdyskontowat oczekiwany przez
inwestorow spadek stop Fed o 25 pb.

17 wrze$nia, po obnizeniu przez Rezerwe Federalng stop procentowych o 25 pb
do przedziatu 4-4,25%, cena ztota ustanowito rekord powyzej 3707 USD/troz.
Przez kolejne dwie sesje negatywnq presje wywierat umacniajqgcy sie dolar, lecz
w trzeciej dekadzie miesigca do gtosu doszty oczekiwania kolejnych cie¢ stop
procentowych w USA i na ich bazie notowania metalu ustanowity 23 wrzes$nia
rekord na poziomie 3790,8 USD/troz. MtD ztoto zyskuje 8,4%, natomiast indeks
dolara jest na symbolicznym plusie.

Cztonkowie Rezerwy przewidujq jeszcze dwie obnizki stop procentowych o 25 pb
w tym roku - jedng wiecej niz w czerwcu. Na lata 2026-27 prognozujq po jednej
obnizce o 25 pb. W horyzoncie konca biezqcego roku rynek Fed Funds futures
wycenia identyczny scenariusz, lecz do grudnia 2026 r. jest bardziej gotebi od
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Fed - oczekiwana skala obnizek przekracza 100 pb. Na dalszy plan zeszty uwagi
prezesa Fed, J. Powellq, Ze wyzsza inflacja wciqz jest zagrozeniem, a decyzje w
sprawie stop bedg podejmowane z posiedzenia na posiedzenie

Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Workspace

Popytowq strone rynku ztota wspierajg ETFy i banki centralne (m.in. w ramach  Perspektywa dalszych obnizek

dywersyfikacji rezerw dolarowych). Aktywa SPOR Gold Trust po raz pierwszy od ~ Stop procentowych w USA

kwietnia 2022 r. przekroczyty 1000 ton, natomiast Ludowy Bank Chin zachecat napedza aprecjacjg metalu,
. . i . popytowq strone rynku

banki centralne z przyjaznych panstw do zo’kupu kruszcu poprzez gietde W \yspierajq m.in. ETFy i banki

Szanghaju i przechowywania go w Panstwie Srodka. Pojawiajq sie co prawda  centralne

ostrzezenia przed ryzykiem korekty z powodu silnego wykupienia ztota (RSI

powyzej 70 pkt), lecz optymizmu wérod inwestorow wciqz nie brakuje. Jeden z

istotniejszych graczy rynkowych jeszcze przed posiedzeniem FOMC podniost

prognoze $redniej ceny metalu w przysztym roku z 3700 USD/troz do

4 tys. USD/troz zaktadajgc m.in. ostabienie dolara i solidny apetyt bankéow

centralnych na kruszec. Inny przewiduje podwyzszonq stope zwrotu na rynku

ztota na wczesnym etapie cyklu tagodzenia polityki pienieznej w USA, z

dodatkowym wsparciem ze strony napie¢ geopolitycznych.
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja (Publikacja) powstata w Biurze Strategii Rynkowych (BSR), ktore jest wydzielong jednostkg PKO BP S.A. (Bank). BSR nie
zawiera i nie posredniczy 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 starani, aby zamieszczone w Publikacji informacje byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach. Publikacja powstata na
podstawie niezaleznych badai analitycznych prowadzonych w BSR na podstawie ogélnodostepnych Zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposoéb niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczeg6lnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okre$lenia warto$ci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krotkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentow
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajgcq, przydatng w szczegdlnosci
w identyfikowaniu krétkoterminowych trendéw. Polega gtéwnie na badaniu wykreséw obrazujgcych historyczne ksztattowanie sie cen i innych
parametrow rynkowych, w celu okreslenia w jaki sposob uksztattujq sie one w przysztosci. Gtowne zalety: wzglednie krotki czas analizy; gtowne
stabosci: zjawiska z przesztosci nie muszg powtérzy¢ sie w przysztosci. W przypadku pytan lub watpliwosci dotyczqcych 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 Papieréw Wartosciowych.

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

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna, 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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