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e Brent w okolicach 62 USD/b, najtanszy od maja Tomasz Niewinski

tomasz.niewinski@pkobp.pl
e Obawy o podaz utrzymujg miedZ w poblizu 11 tys. USD/t

e Ztoto kontynuuje rajd, drozeje powyzej 4200 USD/troz

Ropa naftowa

Ukrainskie ataki na rosyjskie instalacje naftowe wywindowaty notowania Brenta
1M podczas sesji 26 wrzesnia do 70,8 USD/b; poziomu najwyzszego od poczqtku
sierpnia. Techniczny opér stawiata 200-dniowa $rednia kroczqgca przebiegajgca
nieco powyzej bariery 70 USD/b. Kolejna sesja zapoczqtkowata korekte, ktora
sprowadzita benchmark do 61,5 USD/b podczas sesji 14 pazdziernika (-13% od
wrze$niowego szczytu). Rynek ustabilizowat sie w okolicach 62 USD/b. Wskutek
przeceny Brent zszedt do poziomow najnizszych od maja.

Ostabienie zostato wywotane przez m.in. decyzje OPEC+ o zwigkszeniu  Korekta na rynku ropy - Brent
wydobycia surowca, perspektywe rosngcej nadpodazy oraz grozbe wojny  Schodzi wokolice 62 USD/b m.in.
handlowej miedzy USA a Chinami. 5 pazdziernika kartel zdecydowat sie podnie$¢ ;Fr%\:vNc:(j]upzr\;vglgéaErgS wydobycia
od listopada produkcje ropy o 137 tys. b/d. Wolumen byt identyczny jak miesiqgc

wczesniej, YTD sumaryczna podwyzka podazy w gronie OPEC+ przekracza

2,7 min b/d (ok. 2,5% $wiatowego popytu). Ruch kartelu przejsciowo wspart

notowania surowca, gdyz rynek liczyt sie z wiekszq skalg wzrostu wydobycia.

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

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

-1 85
0
80
1
5 75
3 70
4
65
5
6 60
7 55
paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25

Zrédto: LSEG Workspace

Krotkoterminowo prawdopodobne jest dalsze ostabienie ceny surowca, zdaniem  Kroétkoterminowo mozliwe dalsze

niektérych graczy rynkowych do 61 USD/b w Q4°25. W przypadku intensyfikacji ~ SPadki ceny ropy, w przysztym

napiecia USA-Chiny oraz rownolegtego wzrostu podazy ze strony OPEC+ LOkU.ZdO"'em przedstawicieli
; ) S ot ranzy prawdopodobne odbicie

przewidywany jest spadek notowan Brenta ponizej 50 USD/b. Departament

Energii USA w comiesiecznym raporcie rynkowym, opublikowanym tuz przed

decyzjq kartelu, symbolicznie podniost prognoze cenowq Brenta spot na 2026 .

do $rednio 52 USD/b. W nadchodzgcych miesigcach agencja spodziewa sie

istotnej, negatywnej presji ze strony rosngcych globalnie zapaséw ropy.

Miedzynarodowa Agencja Energetyczna oczekuje w przysztym roku nadwyzki

surowca w wysokosci 4 mln b/d. Z kolei zdaniem niektorych producentow
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i traderéw kondycja rynku $rednio- i dtugoterminowo wrecz sie poprawi za
sprawq ograniczonej podazy (czesciowo dzieki nizszym cenom) oraz solidnego
popytu w panstwach rozwijajgcych sie. Vitol, Trafigura i Gunvor spodziewajq sie
przejSciowego spadku ceny surowca, a w horyzoncie roku odbicia notowan do
przedziatu 62-66,5 USD/b.

Miedz

Po informacji o ograniczeniu wskutek wypadku wydobycia surowca przez
Freeport-McMoRan Inc. notowania benchmarku LME 3M wzrosty w trzeciej
dekadzie wrzesnia do prawie 10500 USD/t, poziomu najwyzszego od maja
ubiegtego roku. Miesigc zamkngt sie wynikiem +3,7%.

9 pazdziernika metal poprawit tegoroczny szczyt drozejgc do 11 tys. USD/t, w
poblize rekordu 11104,5 USD/t z 2024 r. Podczas kolejnych sesji podwyzszonq
zmienno$¢ rynkowq wywotaty obawy inwestoréow przed intensyfikacjq tar¢ w
relacjach handlowych miedzy USA a Chinami. W potowie pazdziernika notowania
surowca ustabilizowaty sie w okolicach 10600 USD/t.

Opinie analitykéw odnosnie do wptywu wydarzen w Indonezji na bilans rynkowy
sq podzielone. Zdaniem Benchmark Mineral Intelligence strata do konca 2026 r.
wyniesie niemal 600 tys. ton metalu, ekwiwalent 2,6% Swiatowego wydobycia z
minionego roku. Na 2026 r. pojawiajq sie prognozy globalnego deficytu surowca
rzedu 350-400 tys. ton oraz wzrostu $redniej ceny do 11300 USD/t
(w horyzoncie 3M do 12 tys. USD/t). Stycha¢ tez gtosy, ze w przysztym roku
nalezy oczekiwa¢ niewielkiej nadwyzki miedzi, a $rednia notowan metalu
wyniesie okoto 9,5 tys. USD/t. Sytuacje ma zatagodzi¢ 400 tys. ton surowca
przechowywanego w USA poza gietdq, natomiast strone popytowq moggq ostabic
amerykanskie cta. W magazynach LME metalu na razie przestato ubywac, ale w
tenorze 0-3M pojawito sie backwardation sugerujqce napietq podaz.

Ztoto

We wrzesniu ztoto na rynku kasowym podrozato o 11,9% do 3858,2 USD/troz,
notujgc m/m wynik najlepszy od ponad 14 lat. Aprecjacja kruszcu byta pochodng
szeregu czynnikéw, m.in. spadku stép procentowych w USA i oczekiwan
kolejnych cieé¢ stop przez Fed. Pod koniec miesigca rynek wsparto rosngce ryzyko
,zamkniecia” amerykanskiego rzqdu. Dolar we wrze$niu finalnie byt neutralny -
indeks USD m/m sie nie zmienit.

Pazdziernik przyniost kolejne rekordy notowan metalu, m.in. z powodu kryzysu
politycznego we Francji i zawieszenia dziatalnoSci przez rzqd federalny Stanéw
Zjednoczonych. ,Shutdown” jest negatywny dla gospodarki, ponadto skutkuje
opoznieniami w publikacji wskaznikow makroekonomicznych (np. NFP). W
pierwszej dekadzie miesiqca ztoto pokonato bariere 4 tys. USD/troz, a podczas
sesji 15 pazdziernika ustanowito rekord na poziomie 4218 USD/troz. Dzien
wczesniej historycznie drogie byto srebro (53,6 USD/troz), ktdre od poczgtku
roku zdrozato o 84%, podczas gdy ztoto notuje wynik +60%. Dodatkowego
wsparcia w minionych dniach udzielity rynkom tarcia handlowe na linii
USA-Chiny. Nastroje inwestycyjne poprawia perspektywa obnizek stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych - wyceny Fed Funds futures wskazujq
na wysokie prawdopodobienstwo cie¢ o 25 pb w pazdzierniku i grudniu.
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Bank Polski

Metal drozeje do 11 tys. USD/t
z powodu ryzyka niedoboru
surowca, opinie analitykow w
kwestii bilansu rynkowego sq
podzielone

Notowania kruszcu ustanawiajq
kolejny rekord - rosnqg do

4218 USD/troz, wsparte m.in.
oczekiwaniami cie¢ stép Fed oraz
tarciami handlowymi USA-Chiny
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Wuykres 2 - Cena ztota oraz warto$¢ dolara wobec koszyka gtéwnych walut
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Zrédto: LSEG Workspace

Wedtug World Gold Council (WGC) fizycznie zabezpieczone fundusze ETF na ztoto
odnotowaty we wrze$niu najwiekszy globalny naptyw $rodkéw w historii. Na
koniec Q3’25 w ich posiadaniu byto 3838 ton metalu, 2% ponizej szczytu z
listopada 2020 r. Niektorzy gracze rynkowi spodziewajq sie dalszej aprecjacji
kruszcu, w prognozach cenowych pojawia sie cel 5 tys. USD/troz w horyzoncie
konca przysztego roku. Wsparcia ma nadal udziela¢ popyt na ztoto ze strony
ETFow i bankow centralnych (N.B.: w tym gronie NBP jest wg ostatnich danych
WGC najwiekszym nabywcq kruszcu YTD). Rynek tymczasem od poczqtku
wrzesnia jest silnie wykupiony i nawet WGC ostrzega przed ryzykiem
krotkoterminowej realizacji zyskéw oraz negatywnq presjg w przypadku odbicia
wyprzedanego technicznie dolara.
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Bank Polski

Rekordowy popyt na ztoto ze
strony ETFow, cze$¢ uczestnikow
rynku obstawia dalsze wzrosty
notowan kruszcu; coraz gto$niej
moéwi sie o ryzyku przeceny
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PKO Bank Polski S.A.
ul. Swigtokrzyska 36, 00-116 Warszawa
t: 22 580 32 39

Oyrektor Biura

Mariusz Adamiak, CFA mariusz.adamiak@pkobp.pl
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dr Mirostaw Budzicki miroslaw.budzicki@pkobp.pl
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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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