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= Miedz: Produkcja miedzi w Peru ma pozosta¢ na statym poziomie
w 2025 r. z powodu spadajacej jakosci rudy i braku nowych projektéw.
Kraj ten zajmuje trzecie miejsce na Swiecie pod wzgledem produkcji
miedzi, za Chile i Demokratyczng Republikg Konga (str. 2).

= Metale szlachetne: Globalna produkcja ztota osiggnie szczyt na
poziomie okoto 3 250 ton w 2025 r., po czym wejdzie w diugotrwaty
trend spadkowy z powodu wyczerpywania sie rezerw, spadku jakosci
rudy i zamykania starzejacych sie kopaln (str. 5).

= USA: Przedstawiciele Rezerwy Federalnej przewidujg tylko dwie obnizki
stép procentowych w 2025 r. i dajg jasno do zrozumienia, ze przyszie
decyzje bedg zaleze¢ od postepu inflacji (str. 7).

Zmiana % kwotowan wybranych metali i surowcéw energetycznych
w 2024 roku
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Zrédio: Refinitiv, KGHM Polska Mied? S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 2 stycznia 2025

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 1mzm.
LME (USD/t)
V Miedz 8 706,00 -1,9%
V¥ Nikiel 15 100,00 -4,1%
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 28,91 -5,8%
V Zioto 2610,85 -1,5%
Waluty
V¥ EURUSD 1,0389 -1,6%
V¥ EURPLN 4,2730 -0,7%
A USDPLN 4,1012 0,6%
A USDCAD 1,4389 2,7%
A USDCLP 992,12 1,5%
Akcje
V¥V KGHM 115,00 -9,6%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Prod. przemystowa (rdr) Lis 54% A
E Gérna stopa proc. Fed Gru  4,50% V¥
mmmm PMI w przemysle Lis 4389V
- Gtéwna stopa proc. ECB Gru  315% V¥
B o\ v przemysle Lis 430 -

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska MiedzZ S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Peru przewiduje brak zmian w wolumenie produkcji w 2025 r.
Produkcja miedzi w Peru ma pozosta¢ na statym poziomie w 2025 r.
z powodu spadajgcej jakosci rudy i braku nowych projektéw. Kraj ten
zajmuje trzecie miejsce na swiecie pod wzgledem produkcji miedzi, za Chile
i Demokratyczng Republika Konga.

Oczekuje sie, ze produkcja miedzi w Peru pozostanie na niezmienionym
poziomie w 2025 r. trzeci rok z rzedu, poniewaz spadajaca zawartosci miedzi
w rudzie i brak nowych projektow ograniczajg produkcje.
Potudniowoamerykanski kraj jest $wiatowg potegg miedziowa, zajmujac trzecie
miejsce pod wzgledem produkcji za Chile i Demokratyczng Republikg Konga,
ktéra w 2023 r. zepchneta Peru z drugiego miejsca. Jednak gorsza jakos¢ rudy
utrudnia kopalniom utrzymanie poziomu wydobycia, podczas gdy w nastepnej
dekadzie grozi powazny deficyt podazy miedzi ze wzgledu na przewidywany
wzrost popytu na pojazdy elektryczne, energie odnawialng i centra danych.
Oczekiwana luka wywarta presje na niektére z najwiekszych firm gérniczych na
Swiecie, aby zapewni¢ wiekszg podaz poprzez masowe przejecia, takie jak oferta
BHP opiewajaca na 49 mld USD dla Anglo American, ktéra jednak zostata
odrzucona. Czotowe peruwianskie stowarzyszenie gérnicze SNMPE spodziewa
sie, ze produkcja miedzi w tym kraju w 2025 r. osiggnie okoto 2,8 min ton
metrycznych, co odpowiada poziomowi z 2023 r. i oczekiwanemu na 2024 r.,
poniewaz kopalnie zmagaja sie z gorszg jakoscig zasobdéw i waskimi gardtami w
rozwoju nowych projektéw. Peruwianskie ministerstwo gérnictwa nie wydato
prognozy na 2025 r. Juan Carlos Ortiz, wiceprezes Peruwianskiego Instytutu
Inzynieréw Gornictwa, powiedziat, ze spodziewa sie stabilnej produkcji ze
wzgledu na brak nowych projektéw. ,Zamierzamy powtérzy¢ produkcje miedzi
22024 roku" - powiedziat Ortiz, ktoéry jest roéwniez wiceprezesem ds.
operacyjnych w Minas Buenaventura. Dramatyczny zwrot sytuacaji wydaje sie
mato prawdopodobny w najblizszym czasie. Ostatnig nowg kopalnig w Peru byta
Quellaveco firmy Anglo American o wartosci 5,5 mld USD, ktéra zostata otwarta
w 2022 r. z oczekiwang roczng wydajnoscig 300 tys. ton. Obecnie odpowiada ona
za ponad 10% krajowej produkcji. W najlepszym razie Peru moze uzyskac wzrost
dzieki projektowi Tia Maria firmy Southern Copper, ktérego uruchomienie
spodziewane jest w 2027 r., oraz Zafranal firmy Teck Resources,
prognozowanego na 2029 r. Razem dodatyby one okoto 150 tys. ton rocznej
produkcji. Kopalnie pracuja rowniez nad zwiekszeniem zdolnosci przetwérczych,
aby zrekompensowa¢ gorsze gatunki rudy. Wiekszos¢ z 3,8 mld USD
zainwestowanych do tej pory w sektorze w tym roku dotyczyta zaktaddédw
wzbogacania koncentratu, co stanowi 2% wzrost w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym. Ponadto zuzycie energii w kopalniach miedzi wzrosto o 2,3% rok do
roku do pazdziernika, wedtug prywatnego organu sektora energetycznego COES
(EI Comité de Operacién Econémica del Sistema).

2/13



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 2 stycznia 2025

JTeraz liczy sie to, ze prace sg kontynuowane” - powiedziat Gobitz, odnoszac sie
do matych projektéw, takich jak Tia Maria, Zafranal i rozbudowa kopalni. Sposrod
10 najwiekszych kopalh miedzi w Peru, siedem odnotowato nizszg produkcje do
pazdziernika, ostatniego miesigca z dostepnymi oficjalnymi danymi,
w poréwnaniu do ubiegtego roku. W najwiekszej kopalni Cerro Verde nalezacej
do Freeport McMoRan w pazdzierniku produkcja spadta o 5,4% rok do roku.
Freeport wczesniej poinformowat inwestoréw, ze spodziewa sie, ze nizsze klasy
rudy wptyna na wielko$¢ sprzedazy w 2024 r. ,Roczna produkcja bedzie sig réznic
w zaleznosci od gatunku rudy, ale wskazniki operacyjne Cerro Verde w 2024 r.
byty wysokie” - powiedziata rzeczniczka Freeport Linda Hayes. Dodata, ze
wiekszos¢ wydatkéw Cerro Verde jest przeznaczona na usprawnienia operacyjne
i wezwata rzad Peru do usprawnienia proceséw regulacyjnych i zachecania do
eksploracji. Pomimo trudnosci Peru moze mie¢ szanse na odzyskanie pozycji nr
2 na Swiecie. Do konca sierpnia produkcja w Kongu spadta o prawie 6% w
poréwnaniu z 2023 r., dajac szanse Peru

Codelco finalizuje przejecie udziatébw w Quebrada Blanca
Spétka Codelco sfinalizowata zakup 10% udzialéw w kopalni Quebrada
Blanca od Enami. Oczekuje sie, ze QB2 wyprodukuje 240 -280 tys. ton miedzi
w 2025 r., osiggajac szczyt na poziomie 310 tys. ton w latach 2026-27.

Chilijski panstwowy gigant miedziowy Codelco sfinalizowat transakcje nabycia
10% udziatdbw w kopalni Quebrada Blanca w pétnocnym regionie Tarapaca od
panstwowej firmy wydobywczej Enami, dokonujgc ostatecznej ptatnosci
w wysokosci 338 min USD z tgcznej kwoty 520 min USD, poinformowaty spotki we
wspolnym oswiadczeniu. Projekt Quebrada Blanca Il (QB2) o wartosci 8,8 mid
USD ma na celu przesuniecie kanadyjskiej firmy Teck Resources, ktéra posiada
60% udziatbw w kopalni i jest jej operatorem, do pierwszej dziesigtki
najwiekszych producentéw miedzi na Swiecie. Pozostate 30% udziatow posiada
japonska firma Sumitomo. Oczekuje sie, ze QB2 wyprodukuje 240 - 280 tys.ton
miedzi w 2025 r., osiggajac szczyt 310 tys. ton w latach 2026-27, zgodnie
z najnowszym raportem operacyjnym Teck. Prezes Codelco, Maximo Pacheco,
powiedziat, ze sprzedazy udziatéw towarzyszy umowa o wspétpracy z Enami
w kwestiach takich jak rozbudowa mocy hutniczych i krajowa strategia litowa. Dla
spétki Enami, ktéra koncentruje sie na przetwarzaniu mineratéw matych
i Srednich producentéw miedzi, sprzedaz ma poméc w poprawie krytycznej
sytuacji finansowej. Quebrada Blanca ma zasoby na poziomie 10 mld ton i jest
sz6stym co do wielkosci producentem miedzi w Chile po Escondida, Collahuasi,
Codelco El Teniente i Radomiro Tomic oraz Los Pelambres, w oparciu o dane
dotyczace produkcji w 2023 r. Codelco - najwiekszy na Swiecie producent miedzi
- wspotpracuje réwniez z Anglo American w kopalni Los Bronces, z Freeport
McMoRan w El Abra i JV z Rio Tinto, a takze z producentem litu SQM.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Chilijski panstwowy gigant miedziowy Codelco wyprodukowat 125,5 tys. ton
metrycznych miedziw listopadzie, co oznacza wzrost o 18% rok do roku, ale nadal
jest to 3% ponizej celu na ten miesigc. Jedynymi oddziatami, ktére osiggnety
swoje cele, byty El Teniente i Radomiro Tomic. Codelco dazy do przyspieszenia
produkcji, aby osiggna¢ cel na 2024 rok. Po wynikach listopadowych, Codelco
bedzie musiato wyprodukowa¢ ponad 161 tys. ton miedzi w grudniu, aby
osiggna¢ dolny zakres swojego celu, ktéry firma wczesniej okreslita na poziomie
od 1,325 miliona do 1,352 miliona ton. Produkcja w listopadzie ucierpiata przez
opdznienia w projekcie Rajo Inca w kopalni Salvador. Wykazano réwniez nizszy
odzysk i przeréb w jednostkach Andina, Chuquicamata i Gabriela Mistral oraz
nizsza jako$¢ rudy w Ministro Hales. Produkcja hutnicza i rafinacyjna
w listopadzie réwniez byta ponizej celu Codelco.

= Produkcja miedzi w Chile ma wynie$¢ od 5,4 do 5,6 miliona ton w 2025 r., wediug
Krajowego Stowarzyszenia Gérniczego (Sonami). Chilijskie firmy goérnicze
przewiduja réwniez, ze ceny miedzi beda sie waha¢ miedzy 4,2 [9 260 USD/t]
a4,5UsD/Ib [9921 USD/t] w 2025 r. We wrzes$niu bank centralny Chile
prognozowat $rednig cene miedzi na poziomie 4,25 USD/Ib [9370 USD/t]
w2025 r., nieco ponizej wczesniejszej prognozy wynoszacej 4,30 USD/Ib
[9 480 USD/t]. Kraj planuje zainwestowac okoto 83,18 mld USD w gérnictwo
w latach 2024-2033, co stanowi wzrost o0 27% w poréwnaniu z prognozg z 2023 r.

= Produkcja miedzi w Peru w pazdzierniku spadta o 1,4% w poréwnaniu do tego
samego miesigca w zesztym roku z powodu mniejszej produkcji w dwoch
najwiekszych kopalniach kraju. Pazdziernikowa produkcja miedzi wyniosta
236 797 ton metrycznych. Dane z Ministerstwa Energii i Gornictwa pokazuja, ze
produkcja miedzi w kopalni Cerro Verde kontrolowanej przez Freeport-McMoRan
oraz w kopalni Antamina zarzadzanej wspélnie przez Glencore i BHP spadta
w listopadzie odpowiednio o 6,6% i 22,2% r/r. W ciggu pierwszych 10 miesiecy
roku krajowa produkcja miedzi wyniosta 2,23 mlIn ton, co oznacza spadek o 0,7%
w poréwnaniu do tego samego okresu w zesztym roku. Rzad prognozuje, ze
produkcja miedzi w 2024 r. wyniesie 2,8 mln ton, nieznacznie wiecej niz 2,76 min
ton wydobytych rok wczesniej.

= W pazdzierniku globalny rynek miedzi rafinowanej wykazat deficyt w wysokosci
41 tys. ton metrycznych, w poréwnaniu z deficytem 136 tys. ton metrycznych we
wrzesniu, podata Miedzynarodowa Grupa Badawcza ds. Miedzi (ICSG). W ciggu
pierwszych 10 miesiecy roku rynek miat nadwyzke 287 tys. ton metrycznych,
w poréwnaniu z nadwyzka 9 tys. ton metrycznych w tym samym okresie rok
wczesniej. Swiatowa produkcja rafinowanej miedzi w pazdzierniku wyniosta
2,30 miliona ton metrycznych, podczas gdy konsumpcja wyniosta 2,34 miliona
ton metrycznych.
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Metale Szlachetne

Wydobyciu ztota grozi zaltamanie po 2025 r.

Globalna produkcja ziota osiggnie szczyt na poziomie okoto 3 250 ton
w 2025 r., po czym wejdzie w diugotrwaly trend spadkowy z powodu
wyczerpywania sie rezerw, spadku jakosci rudy i zamykania starzejacych
sie kopaln.

Globalna produkcja ztota osiggnie szczyt na poziomie okoto 3 250 ton
(105 milionéw uncji) w 2025 r., co bedzie historycznym rekordem przed wejsciem
w dtugotrwaty trend spadkowy. Od 2025 r. globalna produkcja ztota ma spadac.
Rezerwy bedg sie wyczerpywa¢, jakos¢ rudy bedzie sie obniza¢, a starzejgce sie
kopalnie bedg zamykane, powiedziat Oliver Blagden, analityk ds. ztota i metali
bazowych w CRU Consulting, podczas Miedzynarodowego Sympozjum Metali
The Northern Miner, ktére odbyto sie 2 grudnia w Londynie. Spadek ten wyznaczy
punkt zwrotny dla branzy, ktéra boryka sie z kurczacymi sie rezerwami, ryzykiem
geopolitycznym i niewielka liczbg nowych projektow. Pomimo zadowalajacej
rentownosci wynikajacej z wysokich cen ztota, eksperci ostrzegaja, ze bez nowych
inwestycji produkcja moze gwattownie spas¢, co doprowadzi do ograniczenia
podazy i zmieni ksztatt rynku. Nawet jesli wszystkie planowane projekty zostang
zrealizowane, produkcja moze spas¢ nawet o 17% do 2030 r., zauwazyt Blagden.
Podkreslit wyzwania zwigzane z utrzymaniem poziomu produkgji, szczeg6lnie w
regionach takich jak Chiny i Rosja. Chiny sg najwiekszym producentem ztota na
Swiecie, wedtug CRU. Kraj ten odpowiada za 11% $wiatowej produkcji, ale ma
skromne rezerwy w stosunku do swojego wskaznika produkgcji, co zapowiada
potencjalne waskie gardto podazowe. Podobnie, presje geopolityczne i spadajaca
jakos¢ rudy ograniczyty ekspansje produkcji w Rosji. Ryzyka jurysdykcyjne
zwiekszajg wyzwania, powiedziat analityk zgromadzonym przedstawicielom
branzy i inwestorom. Blagden zauwazyt wzrost nacjonalizacji zasobéw w Afryce
Zachodniej. Kraje takie jak Mali i Burkina Faso znacjonalizowaty operacje,
odstraszajagc inwestycje zagraniczne. Z drugiej strony, Blagden wskazat na
pozytywy. S3 to reformy przyjazne gérnictwu w Argentynie i potencjalne zmiany
w polityce Stanéw Zjednoczonych. Mogtyby one uprosci¢ procedury uzyskiwania
pozwolen i zacheci¢ do nowych inwestycji. Jednak ostrzegt, ze Ameryka Pétnocna,
mimo ze jest politycznie stabilna, pozostaje regionem o najwyzszych kosztach
wydobycia ztota na $wiecie. Pomimo tych wyzwan, przemyst wydobywczy ztota
pozostaje wysoce rentowny. Blagden stwierdzit, ze 97% producentéw ztota dziata
z dodatnimi marzami, zaktadajgc cene ztota na poziomie 2 235 USD za uncje.
Srednie marze kosztéw catkowitych (AISC) wynoszg 47%, co odzwierciedla silng
kondycje finansowg branzy. Jednak Blagden ostrzeglt ze zyski ukrywaja
niepokojacy deficyt nowych projektéw typu greenfield. Wysokie ceny nie
pobudzity wystarczajgcych inwestycji w eksploracje. Trudniej jest znalez¢ ztoza o
wysokiej jakosci i dobrej lokalizacji. Blagden zauwazyt unikalng pozycje ztota
wsrod surowcdw. W przeciwienstwie do metali takich jak miedz czy lit, ztoto nie
jest konsumowane, ale gromadzone. ,Gdybysmy dzi$ zatrzymali cate wydobycie
ztota, zgromadzone zapasy mogtyby zaspokoi¢ popyt produkcyjny przez 75 lat,”
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powiedziat. W 2023 roku banki centralne ustanowity rekordowe poziomy
zakupéw i nadal wspierajg ceny. Blagden wezwat firmy goérnicze do
zdecydowanego dziatania w okresie wysokiej rentownosci. Zachecat do
inwestowania w strategiczne przejecia, rozbudowy istniejgcych kopaln
i eksploracje, aby przedtuzy¢ zywotnos¢ kopaln i zapewnic¢ przysztg podaz.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed tnie stopy procentowe, ale planuje spowolnienie obnizek

w 2025 r.

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej przewiduja tylko dwie obnizki stép
procentowych w 2025 r. i dajg jasno do zrozumienia, ze przyszie decyzje
beda zalezec od postepu inflacji.

Na grudniowym posiedzeniu przedstawiciele Rezerwy Federalnej dokonali
trzeciej i ostatniej obnizki stép procentowych w 2024 r. Prognozujg takze o dwie
obnizki stép mniej w 2025 r. niz wczesniej oczekiwano, ze wzgledu na
utrzymujaca sie podwyzszong inflacje i dobrg koniunkture gospodarcza. Fed
przeszedt dtugg droge w poréwnaniu do okresu sprzed kilku lat: w 2022 r. inflacja
byta ponad dwukrotnie wyzsza niz obecna stopa i wielu ekonomistéw uwazato,
ze decyzje Rezerwy Federalnej moga spowodowaé problemy gospodarcze -
a nawet recesje - poniewaz szybko podniosta stopy procentowe by spowolnic
dynamike popytu i opanowac wzrost cen. Tak sie nie stato. Rynek pracy ostabt,
ale sie nie zatamat, a inflacja spadta tak znaczaco, ze Fed mégt rozpoczac¢ obnizki
stép procentowych we wrzesniu. Jednak Fed wkracza obecnie w nowg faze
ukierunkowang na miekkie lgdowanie gospodarki, ktéra jest obarczona znacznie
wiekszg niepewnoscig. Decydenci uznali za oczywiste, ze stopy procentowe
muszg zosta¢ znacznie obnizone z maksimum na poziomie 5,3%, w zwigzku
z czym dokonali trzech kolejnych obnizek do okoto 4,4%. Decydenci nie chca
jednak obniza¢ stdép procentowych na tyle, aby ponownie rozpedzi¢ gospodarke,
a teraz doszli do punktu, w ktérym nie jest pewne, jak bardzo stopy powinny
jeszcze spas¢. Podczas konferencji Jerome H. Powell, prezes Fed stwierdzit, ze
polityka monetarna jest obecnie znacznie mniej restrykcyjna i mozemy teraz
zachowa¢ wiekszg ostrozno$¢, rozwazajgc dalsze dostosowania stép
procentowych. Z prognoz Fed jasno wynika, ze Prezesi sg gotowi na spowolnienie
obnizek stép procentowych, zwtaszcza poczawszy od 2025 r., w zwigzku
z utrzymujaca sie uporczywa inflacja, a Powell dat jasno do zrozumienia, ze Fed
chce dalszego obnizenia inflacji, aby w ogéle rozwaza¢ obnizanie stép
procentowych. Takie stanowisko potrzasneto rynkami, dolar gwattownie sie
umocnit, a akcje spadty. Indeks S&P 500 spadt o prawie 3%, co jest najgorszym
spadkiem od sierpnia. W swoich ostatnich szacunkach ekonomicznych prezesi
Fed przewidywali, ze w 2025 r. obnizg stopy do 3,9% - sugerujac, ze dokonajg
tylko dwéch obnizek stop procentowych. W opublikowanej projekcji wrzesniowe;j
przewidywali cztery. Nastepnie spodziewajg sie dwoch obnizek stép
procentowych w 2026 r. i jednej w 2027 r. Doktadny termin przysztych obnizek
stép procentowych przez Fed jest niepewny, a Powell dat jasno do zrozumienia,
ze wszelkie ruchy beda zalezne od naptywajacych danych. Zasugerowat tez, ze
Fed moze wstrzymac sie z obnizkami stép procentowych, jesli inflacja utknie na
nieoczekiwanie wysokim poziomie. Powell stwierdzit réwniez, ze kolejne ciecia
bedg uzaleznione od spetnienia oczekiwan wzgledem dynamiki inflacji.
Decydenci Fed rownowaza dwa istotne ryzyka. Nie chca utrzymywac tak wysokich
stép procentowych zbyt diugo by nie zaszkodzi¢ gospodarce. Chcg jednak takze
mie¢ pewnos¢, ze catkowicie wyklucza ryzyko galopujacej inflacji, a obecnie
wzrost cen wcigz budzi ich niepokéj. Na grudniowym posiedzeniu decydenci

7/13



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 2 stycznia 2025

przewidywali, ze inflacja zakohczy 2025 r. na poziomie 2,5%, co oznacza wzrost w
stosunku do poprzednich szacunkéw na poziomie 2,1% i znacznie powyzej celu
inflacyjnego banku centralnego wynoszgcego 2%. Rewizje te nastepujg po
zaskakujgcym okresie w gospodarce. Na poczatku 2024 r. stopa bezrobocia rosta,
zatrudnienie spadato, a inflacja stale spadata. Jednak od wrzesnia rynek pracy
wykazuje oznaki stabilizacji, wydatki konsumpcyjne utrzymujg sie na statym
poziomie, a inflacja jest bardziej uporczywa, niz spodziewato sie wielu
ekonomistow. Powell stwierdzit, ze niedawny brak postepow w zakresie inflacji
.moze by¢ najwazniejszym czynnikiem” podwyzszajgcym prognoze Fed
dotyczacg podwyzek cen w 2025 r. Jednak prezesi Fed rdwniez dziataja w
$rodowisku niepewnosci: prezydent-elekt Donald J. Trump obiecat natozenie cet
na amerykanskich partneréw handlowych, a jesli tak sie stanie, mogg one
spowodowac wzrost cen i wptyna¢ na inflacje. Niektérzy decydenci Fed
rzeczywiscie uwzgledniali polityke fiskalng w swoich projekcjach gospodarczych,
co mogto wptyna¢ czesciowo na wzrostu ich prognoz inflacji. Nie ma jednak
pewnosci, jak bardzo ta polityka wptynie na inflacje. Powell wyjasnit, ze decydenci
dadza sobie czas i nie bedg sie spieszy¢, a zareaguja dopiero gdy juz bedzie
wiadomy faktyczny ksztatt nowej polityki fiskalnej. Sytuacja gospodarcza, przed
ktérg stanie Fed w 2025 r. - oczekiwanie zdrowego wzrostu i perspektywy
bardziej uporczywej inflacji - wyjasnia przesuniecie Rezerwy Federalnej
w kierunku podejscia ,poczekaj i zobacz”. Powell stwierdzit, ze jesli gospodarka
rzeczywiscie bedzie ewoluowaé zgodnie z oczekiwaniami, Fed znajdzie sie
w punkcie, w ktéorym wiasciwe bedzie spowolnienie tempa obnizek stép
procentowych. W rzeczywistosci niektérzy prezesi uwazali, ze Fed powinien
w grudniu utrzymac stopy procentowe. Beth Hammack, prezes Banku Rezerw
Federalnych w Cleveland, gtosowata przeciwko obnizce stdép procentowych,
wolgc pozostawi¢ koszty kredytu na niezmienionym poziomie. tgcznie czterech
prezesbw opowiedziato sie za pozostawieniem stép procentowych na
niezmienionym poziomie na tym posiedzeniu, w oparciu o swoje prognozy
gospodarcze. Moze to oznaczaé, ze trzech pozbawionych prawa glosu
urzednikédw Fed wolatoby obnizke stop procentowych (poniewaz w danym
momencie tylko pieciu z 12 regionalnych prezeséw Fed gtosuje). Przewodniczacy
Fed nadal przekazuje amerykanskiemu spoteczenstwu ogdlnie optymistyczny
komunikat: gospodarka amerykanska radzi sobie bardzo dobrze - znacznie lepiej
niz globalna grupa poréwnywalna. Dodat, ze perspektywy dla gospodarki USA s3
catkiem dobre. Nalezy jednak pozosta¢ czujnym.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢

DE]:]

Publikacja

Odczyt 1

Poprzednio Konsensus 2

SO0
SO00
o0
o0
S00

S00
SO00
o0

D)

S00
S00
SO0
o0
o0
o0
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S00

SO000
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o0
SO000
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S00
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SO0
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SO00
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02-gru
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02-gru
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19-gru
19-gru
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02-gru
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06-gru
06-gru
06-gru
16-gru
16-gru
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18-gru
18-gru

02-gru
06-gru
12-gru
12-gru
13-gru

02-gru
04-gru
05-gru
06-gru
16-gru
16-gru

02-gru
04-gru
05-gru
16-gru
16-gru

Chiny

PMI w przemysle wg Caixin

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na srodki trwate (skumul., rdr)

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Oficjalny PMI w przemysle

Polska

PMI w przemysle

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Stopa bezrobocia

USA

PMI w przemysle - dane finalnet

PMI ogélny (composite) - dane finalnet

PMI w ustugach - dane finalnet

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#
Gtéwna gorna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Strefa euro

Stopa bezrobocia

PKB (sa, rdr) - dane finalne

Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥
Niemcy

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogélny (composite) - dane finalnet
Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)#
Produkcja przemystowa (wda, rdr)t

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Francja

PMI w przemysle - dane finalne¥

PMI ogélny (composite) - dane finalnet
Produkcja przemystowa (rdr)#

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Lis
Lis
Lis
Lis
Gru

Lis
Lis
Lis
Lis
Lis

Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Gru
Gru
Gru
Lis
Gru
Gru

Paz
11 kw.
Gru
Gru

Paz

Lis
Lis
Paz
Paz
Gru
Gru

Lis
Lis
Paz
Gru
Gru

51,5
54%
3,3%

-7,3%

50,1

489
-1,5%
10,5%
-0,5%

5.0%

76,8%
4,50%
4,25%

6,3%
0,9%
3,15%
3,0%
-1,2%

43,0
47,2
5.7%
-4,5%

|

50,3 50,6
5,3% 54% ©
3,4% 35% w
-10,0% -
50,3 502 -
I
49,2 291 -
4,6% 13% -
10,2% 10,0%
-0,5% -0,6%
4,9% 50% ©
(=
497 4838
54,9 553 w
56,1 570 w
430 220
7,7% -
41% 4,1%
54,9 55,1
49,7 495
56,1 55,8
77,0% 773% -
4,75% 450% O
4,50% 425% O
]
6,3% 63% O
0,9% 09% O
3,40% 315% O
3,3% 30% O
2.2% -1,9%
[
430 532 o
472 173 o«
4,2% 1,8%
-4,3% 33% -
472 4755
430 43,1
N
43,1 532 o
459 4438
-0,7% 02% w
459 46,0
431 43,0
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Wtochy
SO0 02-gru PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 0,4% - 0,4% 0,4% o
SO0 02-gru PMI w przemyséle Lis 445 WV 46,9 46,0 -
oSO 02-gru Stopa bezrobociat Paz 58% WV 6,0% 6,1% -
D DATA 04-gru PMI ogdlny (composite) Lis 477 WV 51,0 49,6 -
SOOD 10-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz -3,6% -3,9% -3,5% -
Wielka Brytania i:: g
SO0 02-gru PMI w przemysle (sa) - dane finalnet Lis 48,0 - 48,0 48,6 -
DADATAS 04-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne#f Lis 50,5 = 50,5 49,9
DD 13-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Paz -0,7% -1,8% 0,2% -
SO 16-gru  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru - 48,0 48,5
SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru - 50,5 50,6
DADATA DA DA 19-gru Gtéwna stopa procentowa BoE Gru 47,5 = 47,5 47,5 (o]
SOODD 23-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 09% WV 1,0% 1,0% -
Japonia [ ]
DO 02-gru  PMI w przemyséle - dane finalne Lis 490 WV 49,2 -
DO 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 50,1 49,6 -
DOOD 13-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz 14% WV 1,6% -
Chile B
DSOOD 02-gru Aktywnoé¢ ekonomiczna (rdr)# Paz 2,3% 0,3% 2,5% -
Kanada I *I
SOODD 11-gru  Gtdéwna stopa procentowa BoC Gru 325% WV 3,75% 3,25% (o]
DATAT A 23-gru PKB (rdr) Paz 1,9% 1,6% 1,6%

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; + = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzieri: 31-gru-24) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 870600 Vv -19% V¥V -10,9% 2,7% 2,7% 9146,79 808550 10857,00
Molibden 21,37 V¥V -19% Vv -1,0% 15,3% 15,3% 21,30 19,18 23,73
Nikiel 1510000 VvV -41% V -112% V -74% V -74% 16811,63 1496500 21 275,00
Aluminium 251650 V¥ -22% V -36% 7,7% 7,7% 241888 2110,00 269500
Cyna 28 900,00 21% WV -13,3% 14,8% 14,8% 30190,73 2402500 35685,00
Cynk 297400 V¥V -38% V -33% 12,6% 12,6% 2779,02 228550 323750
Otéw 1921,50 VvV 5% VvV -72% V -54% V -54% 2072,67 190500 2291,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 28,91 vV 58% Vv -7,0% 21,5% 21,5% 28,27 22,09 34,51
Ztoto 2 2610,85 VvV -1,5% Vv -07% 26,6% 26,6% 238798 198510 2777,80
LPPM (USD/troz)
Platyna? 91400 VvV -28% VvV -72% V -91% V -91% 955,51 872,00 1 065,00
Pallad? 90900 VvV -75% V¥V -839% V -188% WV -188% 983,20 852,00 122200
Waluty*
EURUSD 1,0389 V¥ -16% V -72% V -60% V -60% 1,0824 1,0389 1,1196
EURPLN 42730 VvV -07% VvV -01% VvV -17% V -1,7% 4,3065 4,2499 4,4016
USDPLN 4,1012 0,6% 7,4% 4,2% 4,2% 3,9799 3,8117 4,1752
USDCAD 1,4389 2,7% 6,6% 8,8% 8,8% 1,3698 1,3316 1,4416
USDCNY 7,2993 0,7% 4,0% 2,8% 2,8% 7,2002 7,0109 7,2993
USDCLP 992,12 1,5% 10,7% 12,2% 12,2% 943,58 877,12 996,35
Rynek pieniezny
3m SOFR 4305 v 016 v -029 v -103 v -103 5,057 4,305 5,347
3m EURIBOR 2714 v -022 v -057 v -120 v -120 3,572 2,678 3,970
3m WIBOR 5840 v -001 v -001 v -004 v -004 5,856 5,820 5,890
5-letni swap st. proc. USD 4,039 0,30 0,79 0,51 0,51 3,845 3,104 4,484
5-letni swap st. proc. EUR 4,039 0,30 0,79 0,51 0,51 2,582 2,012 3,030
5S-letni swap st. proc. PLN 5,000 0,53 0,67 0,61 0,61 4,801 4,268 5,450
Paliwa
Ropa WTI Cushing 4097 Vv -56% 22% Vv -336% Vv -32,9% 38,03 -37,63 63,27
Ropa Brent 4350 Vv -7.8% Vv -30% VvV -375% WV -369% 42,26 11,41 70,54
Diesel NY (ULSD) 140 Vv -59% Vv -39% V -360% WV -358% 1,46 0,89 2,20
Pozostate
VIX 17,35 3,84 0,62 4,90 4,90 15,55 11,86 38,57
BBG Commodity Index 98,76 06% Vv -1,6% 0,1% 0,1% 99,11 93,33 107,24
S&P500 5 881,63 v -25% 2,1% 23,3% 23,3% 542824 468868 6090,27
DAX 19909,14 1,4% 3,0% 18,8% 18,8% 18387,82 16431,69 2042627
Shanghai Composite 3351,76 0,8% 0,5% 12,7% 12,7% 305858 270219 348978
WIG 20 2192,01 00% Vv -57% Vv -64% V -64% 236870 212335 259310
KGHM 11500 Vv -96% Vv -278% VvV -63% V -63% 134,21 105,75 170,00

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

700 -
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)

Cena (USD/t) eccses Sr. roczna (USD/t) 40 - - 130
13 000 Cena (PLN/t) veoses &5, roczna (PLN/t) ~ 44 000 e Srebro (LBMA) ¢+ e0e0e Cenaziota do ceny srebra
L 120
12 000 | 39000 35 iﬁ
K4 110
11 000 | M
34000 3 .
10 000 } 4 100
29000 = :
9000 & 3 90
000 24000 20 ¢ & . : ¥, f' 80
B A ¥
19000 15 N - ’ L 70
7000 LY ¥
6000 +————————————————————————- 14 000 "wh-——- 60
sty-23  maj-23  wrz23  sty-24  maj-24  wrz-24 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1125 1 e===EURUSD ====Indeks dolara (DXY,odwr.skala) [ 80 5 10 ———USDPLN (lewa 0§) === EURPLN (prawa o)
g - 510
1,20 4,90 -
20
470 - 4,9
1,15 o
4,50 -
- 4,70
1,10 100 430 -
105 |
1,05 4,10 4,50
110 3,90 -
1,00 4,30
115 3,70
0,95 +——— 120 310 — 1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 31 grudzien 2024

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.lme.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
= srebroizioto: www.|bma.org.uk/pricing-and-statistics
» platyna oraz pallad: www.lppm.com

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikdéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja
na zrédlach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczes$niejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska MiedZ SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Ryzyka Finansowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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