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Miedz: Wedtug Fastmarkets, optaty za przeréb i rafinacje koncentratu
miedzi (TC/RC) pozostana niskie w 2025 r. W sytuacji spadajgcych TC/RC,
firmy hutnicze beda dazy¢ do podpisywania bardziej elastycznych
dostawy  koncentratu, jednocze$nie  zwiekszajac
wykorzystanie ztomdw miedzi (str. 2).
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Metale szlachetne: Wzmozone zapotrzebowanie na ztoto w Londynie
po znacznych wysytkach do USA powoduje opdZznieniami w wydawaniu
metalu z Banku Anglii. Jest to zwigzane z przewidywaniami dotyczacymi
mozliwych taryf importowych, co skfania inwestoréw do przenoszenia
zapasow ztota na gietde COMEX w Nowym Jorku (str. 4).

MFW: Swiatowy wzrost gospodarczy prognozowany jest na poziomie
3,3% zaréwno w 2025, jak i 2026 r. Natomiast globalna inflacja bazowa
ma spas¢ do 4,2% w 2025 r. i do 3,5% w 2026 r. (str. 7).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W warunkach niskiej podazy koncentratu optaty za jego
przerdb utrzymaja sie na niskim poziomie

Wedtug Fastmarkets, optaty za przerdb i rafinacje koncentratu miedzi
(TC/RC) pozostang niskie w 2025 r. W sytuacji spadajacych TC/RC, firmy
hutnicze beda dazy¢ do podpisywania bardziej elastycznych uméw na
dostawy koncentratu, jednoczesnie zwiekszajgc wykorzystanie ztomoéw
miedzi.

Optaty za przeréb i rafinacje koncentratu miedzi (TC/RC) odprowadzane przez
firmy wydobywcze na rzecz hut majg pozosta¢ niskie przez caty 2025 r. ze
wzgledu na stabg podaz surowca, informuje Fastmarkets. W opublikowanym
raporcie analityk Fastmarkets, Andrew Cole, prognozuje Srednig roczng premie
TC w wysokosci 10,7 USD/t na biezacy rok, ktéra ma zbliza¢ sie do 20 USD/t pod
koniec roku. TC/RC spadajg od zesztego roku z powodu rozbudowy mocy
hutniczych i niedoboru koncentratéw. W kwietniu 2024 r. tygodniowy indeks
TC/RC koncentratu miedzi Fastmarkets, odzwierciedlajgcy S$rednig miedzy
poziomami zakupu hut i firm handlowych, spadt po raz pierwszy do wartosci
ujemnych. Wedtug ekspertéw branzowych trend ten ma sie utrzymac¢ w 2025 r.
Sondaz agencji Reutera przeprowadzony wsrdd przedstawicieli branzy wskazat
na oczekiwania znacznie nizsze niz benchmark na rok 2024 wynoszacy 80 USD/t.
Wedtug danych CRU ostatni raz roczny benchmark spadt ponizej 50 USD/t
w 2010 r. Chilijskie Cochilco wczeéniej podato prognozy spadku podazy
koncentratu o 3,4% w tym roku, co dodatkowo wywrze presje na TC/RC. Firmy
hutnicze miedzi zazwyczaj kontraktujg wiekszo$¢ swoich dostaw koncentratu na
podstawie rocznych uméw po ustalonej statej cenie. Fastmarkets oczekuje, ze
w reakcji na spadajace roczne TC/RC, firmy hutnicze bedg korzysta¢ z bardziej
zroznicowanych i elastycznych formut rocznych kontraktéw na dostawy w 2025 r.
Niektére huty daza do mniejszych wolumendéw zakontraktowanych po statej
cenie w swoich umowach na 2025 rok, jednocze$nie zwracajac sie o wieksze
wolumeny wyceniane w oparciu o ceny spot. Jednoczes$nie catkowite dostawy
w ramach dtugoterminowych kontraktéw sg w duzej mierze zblizone do roku
ubiegtego. Pojawita sie informacja, ze niektére firmy handlowe sktadajg oferty
sprzedazowe z TC/RC na 2025 r. na poziomie 10 USD/t, co jak stwierdzit
przedstawiciel strony zainteresowanej zakupem jest nie do zaakceptowania.
Dodal, ze ma miejsce impas i trwajg rozmowy z jednym z dostawcow
0 powigzaniu niektérych dostaw z indeksem spotowym, a nie z benchmarkiem
rocznym. W warunkach utrzymujacej sie niskiej podazy koncentratu, chinskie
huty miedzi zostaly zmuszone do korzystania z wiekszej ilosci produktow
posrednich, w tym miedzi blister, anod i ztomu, podat Fastmarkets. Réwniez
chinski rzad zacheca do wiekszego korzystania z materiatow wtoérnych, ale to nie
jest takie oczywiste. Zwtaszcza biorgc pod uwage wrazliwos¢ podazy ztomu
miedzi na ceny, ktéra to podaz w raz z ceng rosnie i wraz z nig spada lub nawet
catkowicie zanika, stwierdzit przedstawiciel firmy zajmujacej sie obrotem ztomem
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miedzianym z Ningbo. Ponadto kazda potencjalna zmiana polityki mogtaby
réwniez wptyna¢ na nastroje rynkowe, a obawy przed podwyzkami cet miedzy
Chinami a USA powstrzymujg chinskich importeréw od sprowadzania ztomu
pochodzacego z USA, podajg zrodta branzowe. W obliczu silnej konkurencji na
rynkach surowcoéw i niezadowalajgcego popytu na miedz rafinowang, firmy
hutnicze stang sie bardziej wrazliwe na rentownos$¢ produktéw ubocznych, takich
jak kwas siarkowy i odzyskiwane pozostate metale, w tym ztoto, srebro i inne,
podat Fastmarkets. Kwas siarkowy, produkt uboczny procesu wytopu miedzi, jest
bardzo istotnym Zrédtem dochodu dla hut miedzi, a wysokie ceny kwasu
siarkowego przez wiekszg czes¢ 2024 r. wspieraty chihskie huty miedzi, gdy ceny
spot TC/RC koncentratow miedzi ulegty zatamaniu. Jednak raport zaznacza, ze nie
wiadomo, czy rynek kwasu siarkowego pozostanie podobnym wsparciem
w 2025r.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Ceny miedzi kwotowane na amerykanskiej gietdzie Comex zwiekszyty swojg
przewage w stosunku do swojego londynskiego odpowiednika po tym, jak
prezydent USA Donald Trump zagrozit natozeniem cet na import czerwonego
metalu. Od czasu wyboru Trumpa, miedZ na Comex kwotowana byta z premig
w stosunku do LME, poniewaz inwestorzy starali sie uwzgledni¢ wplyw
potencjalnych cet. Dodatkowo nizsze ceny na LME czeSciowo odzwierciedlajg
obawy dotyczace spowolnienia w Chinach. Dane wykazaty, ze aktywnos¢
produkcyjna w Chinach niespodziewanie ostabta w styczniu, co wzmogto apele
o srodki stymulacyjne. Dodatkowo na LME cigzyt silniejszy indeks dolara, co
czynito towary wyceniane w amerykanskiej walucie drozszymi dla nabywcéw
korzystajgcych z innych walut.

= Rio Tinto liczy na to, ze prezydent USA Donald Trump ostatecznie da zielone
Swiatto dla kontrolowanej przez spo6tke kopalni miedzi w Arizonie, poinformowat
Financial Times. Wstrzymany projekt kopalni miedzi Resolution, ktéry Rio Tinto
rozwija wspolnie z BHP Group, mogtby zapokoi¢ ponad jedng czwartg potrzeb
USA na miedz.

= Produkcja miedzi w Zambii wzrosta 0 12% w 2024 roku, pod wptywem odbudowy
produkcji w kluczowych kopalniach. Wydobycie osiggneto okoto 820 670 ton
metrycznych, w poréwnaniu do 732 580 ton rok wczesniej, powiedziat minister
gornictwa. Kopalnia Lumwana nalezagca do Barrick Gold zwiekszyta wydobycie,
a Konkola Copper Mines (KCM) nalezgca do Vedanta Resources wznowita
dziatalno$¢. Wydobycie wzrosto takze w Mopani Copper Mines, ktéra zostata
niedawno kupiona przez firme International Resources Holding z ZEA. Produkcja
wzrosta pomimo niedoboréw energii elektrycznej z elektrowni wodnych
zwigzanych z ciezkg suszg. Zambia jest drugim co do wielkosci producentem
miedzi w Afryce po Demokratycznej Republice Konga, a rzad dazy do zwiekszenia
rocznego wydobycia miedzi do 3 min ton w horyzoncie dekady.

= Globalny rynek rafinowanej miedzi wykazat deficyt w wysokosci 131 tys. ton
w listopadzie, w poréwnaniu z deficytem wynoszgcym 30 tys. ton w pazdzierniku,
podato ICSG. Przez pierwsze 11 miesiecy roku rynek wykazywat nadwyzke
w wysokosci 168 tys. ton metrycznych, w poréwnaniu z deficytem wynoszacym
89 tys. ton metrycznych w tym samym okresie rok wcze$niej. Swiatowa produkcja
rafinowanej miedzi w listopadzie wyniosta 2,34 min ton, podczas gdy konsumpcja
wyniosta 2,47 min ton.
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Metale Szlachetne

Uczestnicy londynskiego rynku ztota musza wyczekiwac, aby

pozyczy¢€ ztoto od banku centralnego

Wzmozone zapotrzebowanie na ztoto w Londynie po znacznych wysytkach
do USA powoduje opéznieniami w wydawaniu metalu z Banku Anglii. Jest
to zwigzane 2z przewidywaniami dotyczacymi mozliwych taryf
importowych, co sktania inwestoréw do przenoszenia zapaséw ztota na
gietlde COMEX w Nowym Jorku.

Wedtug agencji Reautera, uczestnicy londynskiego rynku ztota przescigajg sie,
aby pozyczy¢ z6tty metal od bankéw centralnych, ktére przechowujg kruszec
w Londynie, po tym jak wzrosty dostawy ztota do Standéw Zjednoczonych
w wyniku spekulacji o potencjalnych taryfach importowych. Minimalny czas
oczekiwania na wyjecie ztota z Banku Anglii, ktéry przechowuje ztoto dla bankéw
centralnych, wynosi obecnie cztery tygodnie. W normalnych warunkach czas
wydania wynosi kilka dni do tygodnia. Prezydent USA, Donald Trump, nie
wspominat o metalach szlachetnych w swoich planach taryfowych, ale ryzyko
byto wystarczajgce, aby zwiekszy¢ dostawy ztota do Nowego Jorku, poniewaz
czes¢ rynku starata sie zabezpieczy¢ swoje pozycje na amerykanskiej gietdzie
COMEX, a cze$¢ skorzystac z wzrostu premii cenowej kontraktéw terminowych
COMEX w poréwnaniu z cenami spot w Londynie. W Londynie jest zlokalizowany
najwiekszy na S$wiecie rynek ztota typu over-the-counter, gdzie uczestnicy
zawierajg transakcje bezposrednio ze sobg, bez udziatu gietdy. Kluczowy problem
z Bankiem Anglii polega na tym, ze nie jest on komercyjnym skarbcem i nie jest
przygotowany na takie nasilenie akcji pozyczania ztota, uwaza Robert Gottlieb,
ekspert rynku kruszcédw i byty szef dziatu metali szlachetnych w Koch Supply and
Trading. W ciggu ostatnich dwéch miesiecy do magazyndéw zatwierdzonych przez
COMEX dostarczono 12,2 miliona uncji trojanskich ztota, zwiekszajac zapasy
0 70% do 29,8 miliona uncji, co jest najwyzszym poziomem od sierpnia 2022 roku.
Zwiekszone dostawy do USA pozostawity w skarbcach londyrskich mniej ztota
o swobodnym obrocie, metalu, ktéry nie jest wkasnoscig ani bankéw centralnych,
ani fizycznych ztotowych funduszy typu ETF. To z kolei zwiekszyto popyt ze strony
graczy w Londynie, ktorzy sg gotowi ,wynajmowac” swoje ztoto i udostepniac je
rynkowi OTC. Problemy z ptynnoscig w innych duzych hubach handlowych sg
mniej widoczne niz w Londynie, ale sg odczuwalne na catym $wiecie, powiedziat
Alexander Zumpfe, z dziatu metali szlachetnymi w Heraeus Metals. Zumpfe
zauwazyt réwniez, iz logistyczne komplikacje zwigzane z przemieszczaniem
duzych ilosci ztota, szczegblnie z Europy do USA, nasilajg te napiecia, ktorych
doswiadcza rowniez Azja, szczegblnie na rynkach takich jak Singapur i Hongkong.

4/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 3 lutego 2025

POLSKA MIEDZ

Przemystowy popyt napedzany przez sektor PV podbije ceny

srebra w 2025 i 2026 roku
Pomimo dominacji ztota, srebro czeka wzrost dzieki jego kluczowej roli
w rozwijajacych sie technologiach, takich jak fotowoltaika, pojazdy
elektryczne, 5G i sztuczna inteligencja, oraz malejacej podazy, ktéra nie
nadgaza za rosnagcym popytem.

Pomimo trudnosci, jakie srebro napotyka, aby wyjs¢ z cienia ztota, rosnacy popyt
przemystowy oraz malejgca podaz powinny pomoc temu metalowi szlachetnemu
zabtysnac. Ztoto wcigz jest preferowanym aktywem typu safe-haven, poniewaz
inwestorzy szukajg ochrony przed rosngcym zamieszaniem na rynkach akgji.
Jednak Ankita Amajuri, ekonomistka Capital Economics, stwierdzita, ze rola
srebra w kluczowych branzach bedzie podnosi¢ jego ceny w ciggu najblizszych
dwoch lat. W swojej prognozie dla srebra, Amajuri stwierdzita, ze oczekuje
wzrostu cen srebra do 35 USD za uncje w tym roku, z kontynuacjg do 38 USD za
uncje do konca 2026 r. Optymistyczna prognoza pojawia sie w momencie, gdy
srebro nadal zmaga sie z dominacjg ztota. Cho¢ powolny wzrost gospodarczy
w Chinach obciazyt globalny popyt na niektére metale przemystowe, Amajuri
uwaza, ze popyt na srebro wydaje sie bardziej solidny. Zwrocita uwage, ze srebro
jest kluczowym surowcem w szybko rozwijajgcych sie sektorach takich jak
technologia 5G, fotowoltaika, baterie, pojazdy elektryczne (EV) i biotechnologia.
Srebro jest rowniez waznym metalem dla p&tprzewodnikdw, ktére sg niezbedne
W rozwoju sztucznej inteligencji. Amajuri w swoim raporcie zaznacza, ze jest
przekonana o rozwoju sztucznej inteligencji poza sektor IT, co w konsekwencji
napedzi silny wzrost popytu na chipy potprzewodnikowe, a w konsekwencji na
srebro. Najistotniejszg branzg napedzajaca popyt na srebro jest fotowoltaika.
Cytujac szacunki Miedzynarodowej Agencji Energii, Amajuri zauwazyta, ze
globalna moc PV (fotowoltaiczna) miedzy 2024 a 2030 rokiem wzros$nie
trzykrotnie bardziej niz w poprzednich szesciu latach, co wiecej, najnowsze
generacje bardziej wydajnych paneli PV wymagajg 20-120% wiecej srebra na kW
mocy elektrycznej niz poprzednie wersje. £gcznie, popyt na srebro ze strony
przemystu fotowoltaicznego wzrést z 6% catkowitego popytu na srebro w 2015,
do ponad 19% w 2024 r. Amajuri oczekuje, ze udziat ten przekroczy 30% do
2030r.

W oddzielnym raporcie analitycy z Wood Mackenzie zauwazyli, ze Chiny nadal
przewodzg w rozwoju i produkcji energii stonecznej, eksportujac swojg
technologie czystej energii. Wood Mackenzie poinformowat, ze chinskie firmy
osiggnety znaczace postepy w rozwoju infrastruktury energetycznej poza swoimi
granicami, instalujgc w zesztym roku rekordowg moc 24 gigawatéw (GW)
w krajach Inicjatywy Pasa i Szlaku. Analitycy dodali, ze odnawialne zrodta energii,
zwtaszcza energia stoneczna i hydroenergia, przewodzity instalacjom w 2024 r.,
odzwierciedlajgc wyrazne przesuniecie w strone bardziej ekologicznych
technologii. Raport podkreslit, ze energia stoneczna stanowita dwie trzecie nowej
mocy odnawialnej dodanej w 2024 r. Wedtug Alexa Whitwortha, wiceprezesa
i szefa badan nad energig i odnawialnymi zrédtami w Azji i Pacyfiku w Wood
Mackenzie, szybki wzrost zagranicznych projektéw solarnych w 2024 r. jest godny
uwagi. Whitworth zaznacza priorytetyzacje ekologicznych technologii przez
chinskie firmy. Chinscy producenci poprzez obnizke kosztéw technologii
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odnawialnej energii, stajg sie liderami w ich wdrazaniu na wielu rozwijajgcych sie
rynkach, ktére wczesniej nie byto na to stac.

Chociaz popyt odgrywa kluczowg role na rynku srebra, Amajuri uwaza, ze to tylko
potowa historii. Zauwaza, ze wedtug oczekiwah podaz nie nadazy za popytem
w ciggu najblizszych dwoch lat. Wydobycie srebra nie zmienia sie od czasu
pandemii. Chociaz recykling srebra zaspokoit okoto 15% catkowitego
zapotrzebowania w 2024 roku, Ankita Amajuri uwaza, ze skomplikowany proces
techniczny i wysokie koszty ograniczg wzrost recyklingu — przynajmniej przy
obecnych cenach. Dodatkowo, wedtug Amajuri, wiekszo$¢ uzywanych obecnie
paneli stonecznych i poétprzewodnikéw nie zostanie wycofana przez kilka
nastepnych dekad. Dynamika podazy i popytu na rynku srebra juz zaczeta
podnosic ceny. Rynek srebra jest w deficycie od 2019 r., a ceny w tym czasie ulegty
podwojeniu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

MFW- World Economic Outlook

Swiatowy wzrost gospodarczy prognozowany jest na poziomie 3,3%
zaréwno w 2025, jak i 2026 r. Natomiast globalna inflacja bazowa ma spas¢
do 4,2% w 2025 r. i do 3,5% w 2026 r.

Swiatowy wzrost gospodarczy prognozowany jest na poziomie 3,3% zaréwno
w 2025, jak i 2026 r., co jest ponizej historycznej Sredniej (2000-2019) wynoszacej
3,7%. Prognoza na 2025 r. jest zasadniczo niezmieniona w stosunku do zatozen
World Economic Outlook z pazdziernika 2024 r., gtéwnie ze wzgledu na rewizje w
gore dla Stanéw Zjednoczonych, co kompensuje rewizje w dot w innych gtéwnych
gospodarkach. Oczekuje sie, ze globalna inflacja bazowa spadnie do 4,2%
w 2025 r.ido 3,5% w 2026 r.

Globalna gospodarka utrzymuje stabilnos$¢, chociaz wystepujg znaczne réznice
miedzy krajami. Wzrost globalnego PKB w trzecim kwartale 2024 r. byt 0 0,1 pp.
nizszy od przewidywanego w prognozie WEO z pazdziernika 2024 r., po
rozczarowujgcych danych z niektérych gospodarek azjatyckich i europejskich.
Wzrost w Chinach, wynoszacy 4,7% r/r, byt nizszy od oczekiwan. Szybszy niz
oczekiwano wzrost eksportu netto tylko czeSciowo zrekompensowat szybsze niz
oczekiwano spowolnienie konsumpcji w zwigzku z opdzniong stabilizacja na
rynku nieruchomosci i utrzymujaca sie niskg pewnoscig konsumentéw. Wzrost
w Indiach réwniez spowolnit bardziej niz oczekiwano, gtéwnie z powodu ostrego
schtodzenia aktywnosci przemystowej. Wzrost w strefie euro pozostat staby,
gtéwnie z powodu ciggtej stabosci w sektorze produkcji i eksportu towaréw,
mimo ze konsumpcja wzrosta zgodnie z odbiciem w realnych dochodach.
Natomiast momentum w Stanach Zjednoczonych pozostato solidne, z gospodarka
rozwijajgcg sie w tempie 2,7% r/r w trzecim kwartale, napedzang przez silng
konsumpcje.

Globalna dezinflacja trwa, ale pojawiajg sie oznaki, ze w niektérych krajach
proces spowalnia, a w niektérych ulegt zatrzymaniu. Wzrost nominalnych ptac
wykazuje oznaki umiarkowania, wraz z oznakami kontynuacji normalizacji na
rynkach pracy. Chociaz inflacja cen towaréw bazowych spadta do poziomu lub
ponizej trendu, inflacja cen ustug nadal utrzymuje sie powyzej Srednich sprzed
COVID-19 w wielu gospodarkach, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych i strefie
euro. Wysokie poziomy inflacji, wynikajace z réznych czynnikéw
idiosynkratycznych, nadal wystepuja w niektérych gospodarkach rynkéw
wschodzacych i rozwijajgcych sie w Europie i Ameryce tacinskiej.

Niepewnos¢ polityki ekonomicznej znacznie wzrosta, zwtaszcza w obszarach
handlu i polityki fiskalnej, z pewnym zréznicowaniem miedzy krajami.
Oczekiwania dotyczgce zmian polityki pod nowo wybranymi rzgdami w 2024 r.
ksztattowaty wycene na rynkach finansowych w ostatnich miesigcach. Napiecia
geopolityczne, w tym te na Bliskim Wschodzie, oraz globalne tarcia handlowe
pozostajg na wysokim poziomie.

Oczekuije sie, ze ceny surowcéw energetycznych spadng o 2,6% w 2025 r., wiecej
niz zaktadano w pazdzierniku. Jest to odzwierciedlenie spadku cen ropy naftowe;j,
spowodowanego stabym popytem w Chinach oraz duzg podazg z krajéw spoza
OPECH+, czeSciowo zrownowazonego wzrostem cen gazu w wyniku zimniejszej niz
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oczekiwano pogody oraz zaktéceh w dostawach, w tym trwajacego konfliktu na
Bliskim Wschodzie i awarii na polach gazowych. Oczekuje sie, ze ceny surowcéw
nieenergetycznych wzrosng o 2,5% w 2025 r., ze wzgledu na rewizje w goére cen
zywnosci w stosunku do pazdziernikowej prognozy WEO, spowodowang zig
pogoda wptywajacg na duzych producentéw. Stopy procentowe gtéwnych
bankéw centralnych majg nadal spadac, choé w ré6znym tempie, odzwierciedlajac
réznice w prognozach wzrostu gospodarczego i inflacji. Polityka fiskalna ma
ulega¢ zaostrzaniu w latach 2025-26 w zaawansowanych gospodarkach, w tym
w Stanach Zjednoczonych i, w mniejszym stopniu, w gospodarkach rynkéw
wschodzacych i rozwijajacych sie.

Oczekuje sig, ze globalny wzrost pozostanie stabilny, cho¢ staby. Prognozy
wzrostu wynoszg 3,3% w latach 2025 i 2026, co jest ponizej historycznej Sredniej
(2000-2019) wynoszacej 3,7% i jest zasadniczo niezmienione w stosunku do
pazdziernika. Ogoélny obraz jednakze ukrywa rozbiezne Sciezki gospodarek
i niepewny profil globalnego wzrostu.

WSréd zaawansowanych gospodarek prognozy wzrostu zmieniajg sie w réznych
kierunkach. W Stanach Zjednoczonych popyt bazowy pozostaje silny,
odzwierciedlajgc mniej restrykcyjng polityke monetarng i sprzyjajgce warunki
finansowe. Oczekuje sig, ze wzrost wyniesie 2,7% w 2025 r. Jest to 0 0,5 pp. wiecej
niz prognoza pazdziernikowa.

W strefie euro oczekuje sie, ze wzrost bedzie przyspieszat, ale w bardziej
spokojnym tempie niz zaktadano w pazdzierniku, z powodu napiec
geopolitycznych nadal wptywajacych na nastroje. Stabsze niz oczekiwane
momentum pod koniec 2024 r., szczegblnie w sektorze produkcji, oraz zwiekszona
niepewnos¢ polityczna i monetarna wyjasniajg spadek prognozy o 0,2 pp. do
1,0% w 2025 r. W 2026 r. wzrost ma osiggnac¢ 1,4%, wspierany przez silniejszy
popyt krajowy, luzniejsze warunki finansowe, poprawe nastrojéw i zmniejszenie
niepewnosci.

W innych zaawansowanych gospodarkach dwa przeciwne czynniki utrzymuja
prognozy wzrostu na stosunkowo stabilnym poziomie. Z jednej strony,
odradzajace sie dochody realne majg wspiera¢ cykliczne odbicie konsumpgji.
Z drugiej strony, przeciwnosci handlowe - w tym gwattowny wzrost niepewnosci
polityki handlowej - majg utrzymywac inwestycje na niskim poziomie.

W gospodarkach rynkéw wschodzacych i rozwijajacych sie, wyniki wzrostu
w latach 2025 i 2026 maja zasadniczo odpowiadac tym z 2024 r. W odniesieniu
do prognozy z pazdziernika, wzrost w Chinach na 2025 r. jest nieznacznie
podwyzszony o 0,1 pp. do 4,6%. Ta rewizja odzwierciedla efekty z 2024 roku oraz
pakiet fiskalny ogtoszony w listopadzie, ktéry w duzej mierze kompensuje
negatywny wplyw na inwestycje wynikajgcy z nasilonej niepewnosci polityki
handlowej i problemoéw na rynku nieruchomosci. W 2026 r. wzrost ma pozostac
stabilny na poziomie 4,5%, gdyz efekty niepewnosci polityki handlowej maja
zanika¢, a podniesienie wieku emerytalnego spowalni spadek podazy sity
roboczej. W Indiach wzrost ma by¢ solidny na poziomie 6,5% w latach 2025 i 2026,
zgodnie z prognozami z pazdziernika.

Szacunki dotyczgce wolumenu Swiatowego handlu sg nieznacznie zrewidowane
w dét na lata 2025 i 2026. Rewizja wynika z gwattownego wzrostu niepewnosci
polityki ~ handlowej, ktéry prawdopodobnie uderzy w inwestycje
nieproporcjonalnie mocno wsréd firm prowadzgcych intensywny handel.
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Oczekuje sie, ze postep dezinflacji bedzie kontynuowany. Odchylenia od prognoz
WEO z pazdziernika 2024 s3 minimalne. Stopniowe ochtadzanie sie rynkéw pracy
ma utrzymywac presje popytowe w ryzach. W potgczeniu z spodziewanym
spadkiem cen energii, oczekuje sie, ze inflacja bazowa bedzie kontynuowac
znizkowy trend w kierunku celéw bankéw centralnych. To powiedziawszy,
oczekuje sie, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych bedzie bliska, ale nieco
powyzej, celu 2% w 2025 r., podczas gdy dynamika inflacyjna w strefie euro
bedzie bardziej stonowana. Oczekuje sie, ze niska inflacja utrzyma sie w Chinach.
W konsekwencji, przepas¢ miedzy przewidywanymi stopami procentowymi
w Stanach Zjednoczonych a innymi krajami ulegnie poszerzeniu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt!' Poprzednio Konsensus 2
Chiny
D00 02-sty  PMI w przemysle wg Caixin Gru 505 V¥ 51,5 517 w
DOOO0 17-sty  PKB(rdr) IV kw. 54% 4,6% 5,0%
SO00 17-sty  Produkcja przemystowa (rdr) Gru 6,2% 5.4% 5.4%
o0 17-sty Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Gru 32% V 3,3% 33% w
D00 27-sty  Oficjalny PMI w przemysle Sty 491 V 50,1 501 w
o0 27-sty  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Gru 11,0% -7,3% -
Polska I
D00 02-sty  PMIw przemysle Gru 482 V 48,9 489 @
SO00 22-sty  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)f Gru 0.2% -1,3% 25% w
o0 22-sty  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Gru 98% WV 10,5% 108% w
] 22-sty  Zatrudnienie (rdr) Gru -06% V -0,5% 05% w
o0 27-sty  Stopabezrobocia Gru 5.1% 5.0% 51% O
USA (=
SO0 02-sty PMI w przemysle - dane finalne¥ Gru 494 = 49,4 48,3
D00 06-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Gru 554 = 554 -
D00 06-sty  PMIw ustugach - dane finalne# Gru 568 = 56,8 585 w
o0 10-sty  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Gru 256 212 165
o0 10-sty  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")* Gru 75% V 7,7% -
o0 10-sty  Stopa bezrobocia (gtéwna) Gru 41% V 4,2% 42% @
o 17-sty ~ Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Gru 77,6% 77,0% 77,0%
D00 24-sty  PMI w ustugach - dane wstepne Sty - 56,8 56,5
DOO00 29-sty  Gléwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 450% = 4,50% 450% O
SOO00 29-sty  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 425% = 4,25% 425% O
Strefa euro “
o0 07-sty  Stopa bezrobocia Lis 63% = 6,3% 63% O
SO0 15-sty  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Lis 1.9% -1,1% -19% O
SO000 30-sty  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Sty 290% WV 3,15% 290% O
DOOO0 30-sty  Stopadepozytowa ECB Sty 28% V 3,0% 28% O
SOO00 30-sty PKB (sa, rdr) - szacunek 1V kw. 09% = 0,9% 1.0% w
o0 30-sty Stopa bezrobociat Gru 6,3% 6,2% 63% O
Niemcy L
D00 02-sty  PMIw przemysle - dane finalne# Gru 425 = 42,5 25 0
DA TA) 06-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Gru 480 = 48,0 478
DA TA) 08-sty  Zamowienia w przemysle (wda, rdr) Lis 17% YV 5.7% 30% w
DATATA 09-sty  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Lis -2,8% -4,2% -4,5%
S00 24-sty  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 48,0 48,3
D00 24-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 42,5 42,7
Francja I I
D00 02-sty  PMIw przemysle - dane finalne Gru 419 V 43,1 419 O
D00 06-sty  PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 47,5 45,9 46,7
DDTATA 10-sty  Produkcja przemystowa (rdr)# Lis 11% -0,8% -1,3%
SO0 24-sty  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 47,5 47,7
SO0 24-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 41,9 42,5
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Wtochy

SO0 02-sty PMI w przemysle Gru 46,2 44,5 45,0

SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) Gru 49,7 47,7 50,1 -

oSO 07-sty Stopa bezrobocia Lis 57% WV 5,8% 5,8% -

SO0 14-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -1,5% -3,5% -2,3%

DATA AT AT 30-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepne# 1V kw. 0,5% - 0,5% 0,6% -

LAl ) 30-sty Stopa bezrobocia¥ Gru 6,2% 5,9% 5,7%
Wielka Brytania i:: g

DADATAS 02-sty PMI w przemysle (sa) - dane finalne Gru 470 WV 48,0 47,3 -

SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 504 V¥ 50,5 50,5 -

SO0 16-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis -1,8% WV -1,1% -0,9% -

SO0 24-sty PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sty - 47,0 47,0

DADATA 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 50,4 50,1
Japonia [ ]

SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 50,5 50,1 -

DOOD 20-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lis -2,7% -2,8% -

DO 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 50,5 -

SO0 24-sty PMI w przemys$le - dane wstepne Sty - 49,6 -

SOOD 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru -1,1% -2,7% -2,2%
Chile B

SOOD 02-sty Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Lis 2,1% WV 2,3% 1,7%
Kanada I*

DOOOD 29-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty 3,00% WV 3,25% 3,00% (o]

DATAT A 31-sty PKB (rdr) Lis 1.5% WV 1,9% 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-sty-25) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8 949,50 2,8% r 2,8% 2,8% 6,1% 8977,57 868550 9 218,00
Molibden 20,79 VvV 27% V -27% V -27% 8,4% 20,94 20,71 21,14
Nikiel 15 040,00 vV 04% VvV -04% V -04% V -59% 15378,64 14770,00 15 850,00
Aluminium 2 598,00 3,2% 3,2% 3,2% 17,4% 257495 247400 2675,00
Cyna 29 885,00 3,4% 3,4% 3,4% 16,3% 29618,18 28225,00 30 200,00
Cynk 2711,00 VvV 88% VvV -88% V -88% 9,4% 282516 2711,00 2926,50
Otéw 192000 VvV -01% Vv -01% V¥V -01% V -11,2% 1921,80 1897,00 194900
LBMA (USD/troz)
Srebro 31,61 9,3% 9,3% 9,3% 39,4% 30,37 29,41 31,61
Ztoto ? 2 812,05 r 7,7% 7,7% 7,7% 37,5% 2709,69 263335 281205
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 975,00 6,7% 6,7% 6,7% 7,5% 949,23 921,00 975,00
Pallad 2 994,00 9,4% 9,4% 9,4% 4,4% 953,36 921,00 1002,00
Waluty*
EURUSD 1,0393 0,0% 0,0% 00% Vv -39% 1,0354 1,0198 1,0530
EURPLN 4,2130 V -14% VvV -14% V -14% V -26% 4,2466 4,2039 4,2794
USDPLN 4,0576 vV -1,1% Vv -1,1% Vv O-1,1% 1,3% 4,101 4,0124 4,1904
USDCAD 1,4484 0,7% 0,7% 0,7% 8,1% 1,4390 1,4330 1,4484
USDCNY 7,2446 vV -07% Vv -07% V -07% 0,9% 7,3060 7,241 7,3326
USDCLP 988,10 vV -04% VvV -04% V -04% 6,0% 1000,76 982,95 1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4,302 v 000 Ww 0,00 v 000 v -097 4,294 4,285 4,308
3m EURIBOR 2,589 v 013 v 013 v -013 v -130 2,704 2,589 2,789
3m WIBOR 5,860 0,02 0,02 0,02 - 0,00 5,846 5,800 5,880
5-letni swap st. proc. USD 4,034 v 000 Ww 0,00 v 0,00 0,47 4,117 4,021 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 4,034 v 000 w 0,00 v 0,00 0,47 2,397 2,265 2,524
5-letni swap st. proc. PLN 4,889 v 011 v -011 v -011 0,44 5,001 4,889 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 4060 Vv -09% Vv -09% Vv -09% WV -268% 39,76 37,05 41,19
Ropa Brent 42,66 vV -19% v -19% v -1,9% Vv -31,1% 41,55 39,43 42,66
Diesel NY (ULSD) 1,43 2,3% 2,3% 23% Vv -27,1% 1,37 1,33 1,43
Pozostate
VIX 16,43 v 092 v -09 v -09 2,55 16,76 14,85 19,54
BBG Commodity Index 102,29 3,6% 3,6% 3,6% 4,8% 102,02 98,49 104,22
S&P500 6 040,53 2,7% 2,7% 2,7% 23,1% 5979,52 5827,04 611871
DAX 21732,05 9,2% 9,2% 9,2% 28,9% 20 808,62 19906,08 21 732,05
Shanghai Composite 3 250,60 v 30% v -300 Vv -30% 17,3% 322563 3160,76 326256
WIG 20 2 433,77 11,0% 11,0% 11,0% 5,5% 231425 2221,30 2441,23
KGHM 125,75 9,3% 9,3% 9,3% 12,4% 122,96 116,95 127,80

°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)

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 1 - 31 styczei 2025

= 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. Mogg 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
instrumentdw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej 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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