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e Brent w przedziale 65-70 USD/b, OPEC+ podnosi wydobycie
e Miedz narusza bariere 10 tys. USD/t

e Ztoto, dyskontujgc oczekiwane obnizki stop Fed, drozeje do
rekordowych 3674 USD/troz

Ropa naftowa

Na przetomie sierpnia notowania Brenta oscylowaty w przedziale 67-69 USD/b,
ograniczone od gory 50-dniowq $redniq kroczqcg, a od dotu 100D SMA. Sierpien
zakonczyt sie wynikiem -6% m/m, ropa nie odrobita strat z poczqtku miesiqca
zwigzanych ze zwiekszeniem wydobycia surowca przez OPEC+.

Przed kolejnym spotkaniem kartelu, zaplanowanym na 7 wrze$nia, dominowaty
przewidywania, ze grupa producentow pozostawi limity produkcji bez zmian.
2 wrzesnia Brent zdrozat do 69,5 USD/b, wsparty zacie$nieniem amerykanskich
sankcji na iranskq rope. Dzien poézniej rynek ostabity doniesienia, ze OPEC+
jednak rozwazy zwiekszenie podazy surowca. 5 wrze$nia Brent zszedt w poblize
65 USD/b, okolice sierpniowego dotka.

Kartel 7 wrze$nia faktycznie zdecydowat sie podnies¢ od pazdziernika
wydobycie, jednak w ograniczonym zakresie - o 137 tys. b/d. Dla sierpnia i
wrzes$nia zadeklarowana podwyzka wynosita tymczasem 555 tys. b/d, wczesniej
411 tys. b/d. Po ruchu kartelu notowania ropy odbity sie w okolice przebiegajqcej
na poziomie 67,5 USD/b 100-dniowej $redniej kroczgcej. Dodatkowego wsparcia
udzielity podwyzszone ryzyko nowych sankgcji na rosyjski surowiec oraz wzrost
napie¢ geopolitycznych.

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

Decyzja kartelu, sprzyjajgca powiekszeniu przez Arabie Saudyjskg udziatu w
rynku surowca, oznacza rozpoczecie przez OPEC+ wyjsScia z kolejnego etapu
historycznych ograniczen wydobycia ropy w wysokosci 1,65 min b/d. Od
kwietnia do wrze$nia br. kartel teoretycznie zamkngt rozdziat cie¢ produkcji w
wysokos$ci 2,5 min b/d. Poza wspomnianymi dwiema warstwami do konca
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2026 r. wydobycie pozostaje ograniczone o kolejne 2 min b/d. Globalne
zapotrzebowanie na surowiec siega 105 min b/d.

Najnowsze, opublikowane 9 wrzesnia przewidywania cenowe Departamentu
Energii USA (EIA), ukonczone jeszcze przed wrzesniowq decyzjq kartelu, niewiele
sie zmienity w ujeciu miesiecznym. W Q4’25 agencja oczekuje spadku $redniej
notowan Brenta spot do 59 USD/b, a na poczgtku 2026 r. w okolice 50 USD/b.
Nastepstwem zwiekszenia wydobycia przez OPEC+ oraz przyrostu globalnych
zapasow bedzie zejscie w 2026 r. $redniej ceny Brenta do 51 USD/b.

Spotkanie kartelu nie zmienito optyki gtownych graczy rynkowych - czes¢
pozostawita dtugoterminowe prognozy cenowe w przedziale 60-65 USD/b. Jeden
z najwiekszych uczestnikow rynku spodziewa sie natomiast w 2026 r. Sredniej
ceny Brenta na poziomie 56 USD/b i oczekuje znacznej nadpodazy surowca z
powodu m.in. wzrostu wydobycia w Amerykach. W przypadku comiesiecznej
ankiety rynkowej Reutersa z konca sierpnia, konsensus rynkowy na przyszty rok
wynosi niecate 63 USD/b.

Miedz

W sierpniu benchmark LME 3M zdrozat o 3% m/m do 9902 USD/t, zblizony
wynik zanotowat indeks LMEX (+2,9%). Wsparcia udzielit spadek indeksu dolara
(-2,2% m/m w sierpniu), dyskontujgcego ewentualne obnizki stop procentowych
w USA. Rynek Fed Funds futures na 91% szacuje prawdopodobienstwo ciecia
stop o 25 pb przez FOMC na najblizszym posiedzeniu 17 wrzes$nia. Do konca roku
inwestorzy spodziewajq sie zejscia stop Fed z aktualnego przedziatu 4,25-4,5%
do co najmniej 3,5-3,75%.

We wrze$niu cena miedzi, do pewnego stopnia $ledzqc aprecjacje ztota, skoczyta
powyzej 10 tys. USD/t po raz pierwszy od dwoch miesiecy. Gtowny katalizator
nie zmienit sie - oczekiwania spadku stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Fundamenty rynkowe, zdaniem niektérych uczestnikow rynku,
mogq jednak nie byé wystarczajgco silne do podtrzymania notowan metalu
powyzej psychologicznego poziomu. Zapasy surowca na amerykanskiej gietdzie
COMEX osiqgnety poziom najwyzszy od 22 lat, podczas gdy na LME utrzymuje
sie konkretne contango 0-3M. Z drugiej strony przy spadkach ceny miedzi w
okolice 9 tys. USD/t rosto zainteresowanie metalem ze strony chinskich
nabywcow. Premia importowa w Yangshan - proxy popytu na surowiec
sprowadzany do Panstwa Srodka - jest najwyzsza od poczgtku czerwca.

Jeden z wiekszych uczestnikow rynku zmienit nastawienie w horyzoncie Q4°25 z
negatywnego (prognozowat $rednig cene 9300 USD/t) na neutralne
(10 tys. USD/t), m.in. przewidujgc stabszego dolara i problemy podazowe.
Pojawiajq sie tez prognozy wzrostu notowan surowca do 10750-11000 USD/t
przed koncem przysztego roku, do czego ma sie przyczyni¢ strona popytowa w
zwiqzku z rozwojem infrastruktury energetycznej oraz budowq centréw danych.

Ztoto

Po trzech miesigcach stagnacji cena kruszcu w sierpniu zaliczyta wzrost
0 4,8% m/m do 3447 USD/troz. Z pomocq przyszly spadajgce rentownosci
amerykanskich obligacji oraz dolar, reagujgcy ostabieniem na perspektywe
obnizek stép procentowych w USA. 2 wrze$nia, jeszcze przed gtownymi figurami
z amerykanskiego rynku pracy, notowania ztota na dobre przekroczyty bariere
3500 USD/troz. Opublikowane 5 wrzesnia stabe dane o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym (NFP) i poziomie bezrobocia w USA podtrzymaty wzrostowe
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momentum na rynku metalu. 9 wrze$nia ztoto ustanowito rekord na poziomie
3673,95 USD/troz. Skok od lokalnego dotka z 20 sierpnia wynidst prawie 11%.

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

Mimo, ze rynek jest silnie wykupiony (RSI w poblizu 79 pkt.), a najblizsza obnizka  Mimo znacznej aprecjacji metalu
stop Fed wydaje sie byc¢ zdyskontowana, w gronie najwigkszych graczy  Ma rynku nie brakuje optymizmu:
rynkowych dominuje optymizm. Pojawiajq sie prognozy wzrostu ceny ztota do E:@V‘;ﬂ&s\fﬁ;ﬁggﬂ ‘:’;xs;g
3800 USD/troz na koniec biezqcego roku oraz w okolice 4 tys. USD/troz do 4 tys. USD/troz

czerwca 2026 r. W przypadku istotnej dywersyfikacji prywatnych inwestorow w

kierunku metalu niewykluczona jest aprecjacja kruszcu nawet powyzej

4500 USD/troz do potowy przysztego roku. Jeden z wazniejszych uczestnikow

rynku wtasnie w przypadku ztota - w spektrum rynkoéw surowcowych - jest

najbardziej przekonany do utrzymywania pozycji dtugiej. Metal, po

ubiegtorocznym skoku 0 27%, w 2025 r. zdrozat juz 0 39%.
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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 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 ogdlnodostepnych Zrédet informacji o charakterze
ekonomiczno-rynkowym. Ewentualne opinie analitykéw zawarte w Publikacji zostaty sporzqdzone przez nich w sposéb niezalezny i mogq ulega¢
zmianie.

Ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w szczegolnosci
fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreélenia wartosci godziwej danego instrumentu
finansowego. Gtéwne zalety: bazuje na obiektywnych czynnikach; gtéwne stabosci: istotny lub nawet dominujqcy wptyw na warto$¢ rynkowaq,
szczegolnie w krétkim terminie, mogq wywiera¢ czynniki pozafundamentalne. Metoda poréwnawcza obejmuje poréwnanie wycen rynkowych
zblizonych do siebie instrumentéw finansowych w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewarto$ciowania lub
niedowarto$ciowania. Gtéwne zalety: identyfikacja wzglednych nieefektywnosci rynkowych; gtéwne stabosci: poréwnywanie instrumentéw
finansowych, ktére nie sq tozsame rodzi ryzyko nadmiernego uproszczenia i w konsekwencji wyciggniecia btednych wnioskéw. Metoda rynkowa
stuzy do okreslania przewidywanych zmian w podazy i popycie na dany instrument finansowy wynikajgcych z réznorodnych przyczyn m.in. na
podstawie analizy pozycji portfelowych lub zagregowanej opinii uczestnikéw rynku wzgledem danego instrumentu finansowego; gtéwne stabosci:
fragmentaryczno$¢ i opdznienie danych bedqcych podstawq analizy. Metoda techniczna jest metodq uzupetniajacq, 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. Gtéwne 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 instrumentéw finansowych wymienionych w Publikacji jak réwniez 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$ciowej oceny jej ryzyka, potencjalnych korzysci i
ewentualnych strat, warunkow i skutkow prawnych, ksiegowych i podatkowych transakcji, wptywu czynnikow rynkowych na warto$¢ 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 niektorych
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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