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Korekta na rynku ropy – Brent 
schodzi w okolice 62 USD/b m.in. 
z powodu zwiększania wydobycia 
surowca przez OPEC+ 

Krótkoterminowo możliwe dalsze 
spadki ceny ropy, w przyszłym 
roku zdaniem przedstawicieli 
branży prawdopodobne odbicie 

 

 

Ropa naftowa 

Ukraińskie ataki na rosyjskie instalacje naftowe wywindowały notowania Brenta 

1M podczas sesji 26 września do 70,8 USD/b; poziomu najwyższego od początku 

sierpnia. Techniczny opór stawiała 200-dniowa średnia krocząca przebiegająca 

nieco powyżej bariery 70 USD/b. Kolejna sesja zapoczątkowała korektę, która 

sprowadziła benchmark do 61,5 USD/b podczas sesji 14 października (-13% od 

wrześniowego szczytu). Rynek ustabilizował się w okolicach 62 USD/b. Wskutek 

przeceny Brent zszedł do poziomów najniższych od maja. 

Osłabienie zostało wywołane przez m.in. decyzję OPEC+ o zwiększeniu 

wydobycia surowca, perspektywę rosnącej nadpodaży oraz groźbę wojny 

handlowej między USA a Chinami. 5 października kartel zdecydował się podnieść 

od listopada produkcję ropy o 137 tys. b/d. Wolumen był identyczny jak miesiąc 

wcześniej, YTD sumaryczna podwyżka podaży w gronie OPEC+ przekracza 

2,7 mln b/d (ok. 2,5% światowego popytu). Ruch kartelu przejściowo wsparł 

notowania surowca, gdyż rynek liczył się z większą skalą wzrostu wydobycia. 

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

 
Źródło: LSEG Workspace 

Krótkoterminowo prawdopodobne jest dalsze osłabienie ceny surowca, zdaniem 

niektórych graczy rynkowych do 61 USD/b w Q4’25. W przypadku intensyfikacji 

napięcia USA-Chiny oraz równoległego wzrostu podaży ze strony OPEC+ 

przewidywany jest spadek notowań Brenta poniżej 50 USD/b. Departament 

Energii USA w comiesięcznym raporcie rynkowym, opublikowanym tuż przed 

decyzją kartelu, symbolicznie podniósł prognozę cenową Brenta spot na 2026 r. 

do średnio 52 USD/b. W nadchodzących miesiącach agencja spodziewa się 

istotnej, negatywnej presji ze strony rosnących globalnie zapasów ropy. 

Międzynarodowa Agencja Energetyczna oczekuje w przyszłym roku nadwyżki 

surowca w wysokości 4 mln b/d. Z kolei zdaniem niektórych producentów 
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• Brent w okolicach 62 USD/b, najtańszy od maja 

• Obawy o podaż utrzymują miedź w pobliżu 11 tys. USD/t 

• Złoto kontynuuje rajd, drożeje powyżej 4200 USD/troz 
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Metal drożeje do 11 tys. USD/t 
z powodu ryzyka niedoboru 
surowca, opinie analityków w 
kwestii bilansu rynkowego są 
podzielone 

Notowania kruszcu ustanawiają 
kolejny rekord – rosną do 
4218 USD/troz, wsparte m.in. 
oczekiwaniami cięć stóp Fed oraz 
tarciami handlowymi USA-Chiny 

i traderów kondycja rynku średnio- i długoterminowo wręcz się poprawi za 

sprawą ograniczonej podaży (częściowo dzięki niższym cenom) oraz solidnego 

popytu w państwach rozwijających się. Vitol, Trafigura i Gunvor spodziewają się 

przejściowego spadku ceny surowca, a w horyzoncie roku odbicia notowań do 

przedziału 62-66,5 USD/b. 

Miedź 

Po informacji o ograniczeniu wskutek wypadku wydobycia surowca przez 

Freeport-McMoRan Inc. notowania benchmarku LME 3M wzrosły w trzeciej 

dekadzie września do prawie 10500 USD/t, poziomu najwyższego od maja 

ubiegłego roku. Miesiąc zamknął się wynikiem +3,7%. 

9 października metal poprawił tegoroczny szczyt drożejąc do 11 tys. USD/t, w 

pobliże rekordu 11104,5 USD/t z 2024 r. Podczas kolejnych sesji podwyższoną 

zmienność rynkową wywołały obawy inwestorów przed intensyfikacją tarć w 

relacjach handlowych między USA a Chinami. W połowie października notowania 

surowca ustabilizowały się w okolicach 10600 USD/t. 

Opinie analityków odnośnie do wpływu wydarzeń w Indonezji na bilans rynkowy 

są podzielone. Zdaniem Benchmark Mineral Intelligence strata do końca 2026 r. 

wyniesie niemal 600 tys. ton metalu, ekwiwalent 2,6% światowego wydobycia z 

minionego roku. Na 2026 r. pojawiają się prognozy globalnego deficytu surowca 

rzędu 350-400 tys. ton oraz wzrostu średniej ceny do 11300 USD/t 

(w horyzoncie 3M do 12 tys. USD/t). Słychać też głosy, że w przyszłym roku 

należy oczekiwać niewielkiej nadwyżki miedzi, a średnia notowań metalu 

wyniesie około 9,5 tys. USD/t. Sytuację ma załagodzić 400 tys. ton surowca 

przechowywanego w USA poza giełdą, natomiast stronę popytową mogą osłabić 

amerykańskie cła. W magazynach LME metalu na razie przestało ubywać, ale w 

tenorze 0-3M pojawiło się backwardation sugerujące napiętą podaż. 

Złoto 

We wrześniu złoto na rynku kasowym podrożało o 11,9% do 3858,2 USD/troz, 

notując m/m wynik najlepszy od ponad 14 lat. Aprecjacja kruszcu była pochodną 

szeregu czynników, m.in. spadku stóp procentowych w USA i oczekiwań 

kolejnych cięć stóp przez Fed. Pod koniec miesiąca rynek wsparło rosnące ryzyko 

„zamknięcia” amerykańskiego rządu. Dolar we wrześniu finalnie był neutralny – 

indeks USD m/m się nie zmienił. 

Październik przyniósł kolejne rekordy notowań metalu, m.in. z powodu kryzysu 

politycznego we Francji i zawieszenia działalności przez rząd federalny Stanów 

Zjednoczonych. „Shutdown” jest negatywny dla gospodarki, ponadto skutkuje 

opóźnieniami w publikacji wskaźników makroekonomicznych (np. NFP). W 

pierwszej dekadzie miesiąca złoto pokonało barierę 4 tys. USD/troz, a podczas 

sesji 15 października ustanowiło rekord na poziomie 4218 USD/troz. Dzień 

wcześniej historycznie drogie było srebro (53,6 USD/troz), które od początku 

roku zdrożało o 84%, podczas gdy złoto notuje wynik +60%. Dodatkowego 

wsparcia w minionych dniach udzieliły rynkom tarcia handlowe na linii 

USA-Chiny. Nastroje inwestycyjne poprawia perspektywa obniżek stóp 

procentowych w Stanach Zjednoczonych – wyceny Fed Funds futures wskazują 

na wysokie prawdopodobieństwo cięć o 25 pb w październiku i grudniu. 
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Rekordowy popyt na złoto ze 
strony ETFów, część uczestników 
rynku obstawia dalsze wzrosty 
notowań kruszcu; coraz głośniej 
mówi się o ryzyku przeceny 

  

Wykres 2 – Cena złota oraz wartość dolara wobec koszyka głównych walut 

 
Źródło: LSEG Workspace 

Według World Gold Council (WGC) fizycznie zabezpieczone fundusze ETF na złoto 

odnotowały we wrześniu największy globalny napływ środków w historii. Na 

koniec Q3’25 w ich posiadaniu było 3838 ton metalu, 2% poniżej szczytu z 

listopada 2020 r. Niektórzy gracze rynkowi spodziewają się dalszej aprecjacji 

kruszcu, w prognozach cenowych pojawia się cel 5 tys. USD/troz w horyzoncie 

końca przyszłego roku. Wsparcia ma nadal udzielać popyt na złoto ze strony 

ETFów i banków centralnych (N.B.: w tym gronie NBP jest wg ostatnich danych 

WGC największym nabywcą kruszcu YTD). Rynek tymczasem od początku 

września jest silnie wykupiony i nawet WGC ostrzega przed ryzykiem 

krótkoterminowej realizacji zysków oraz negatywną presją w przypadku odbicia 

wyprzedanego technicznie dolara. 
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zmianie.  
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