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= Miedz: Chiny zaostrzajg przepisy dotyczace nowych hut miedzi,
wymagajac od ich wiascicieli posiadania rowniez kopalni czerwonego
metalu. Beda réwniez zacheca¢ huty do podpisywania
dtugoterminowych uméw zakupu koncentratu, zwiekszania importu
miedziowych blistréw i anod, a takze wspiera¢ import ztomu (str. 2).

= Metale szlachetne: Srebro miato silny poczatek 2025 r., z cena
wzrastajacg o 12,6%. Niemniej nadal jest znacznie niedowartosciowane
wobec ztota, ze wskaznikiem gold to silver ratio utrzymujgcym sie okoto
90, z historycznego punktu widzenia jest poziom dos¢ wysoki (str. 5).

= USA: Coraz wiecej Amerykanéw zaczyna oczekiwa¢, ze ceny pozostang
wysokie lub nawet wzrosng. Niektore badania wskazuja, ze nie tylko
konsumenci, ale réwniez firmy spodziewajg sie wyzszych cen (str. 6).

Stosunek ceny ziota do srebra (gold/silver ratio) utrzymuje sie
w okolicy 90, znacznie powyzej dtugoterminowej Sredniej
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 11)

na dzien: 3 marca 2025

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Chiny zaostrzajg wymogi wobec nowych projektéw

hutniczych

Chiny zaostrzajg przepisy dotyczace nowych hut miedzi, wymagajac od ich
wiascicieli posiadania réwniez kopalni czerwonego metalu. Beda réwniez
zacheca¢ huty do podpisywania dtugoterminowych uméw zakupu
koncentratu, zwiekszania importu miedziowych blistréw i anod, a takze
wspieraé import ztomu.

Chiny zaostrzajag wymagania dotyczgce budowy nowych hut miedzi w ramach
najnowszej préby ograniczenia nieustajacego wzrostu mocy produkcyjnych
w kraju. Firmy budujgce nowe huty miedzi powinny mie¢ odpowiednig kontrole
nad dostawami surowca - poprzez petne posiadanie kopalni lub udziaty w nich -
aby zaspokoi¢ potrzeby przetwércze swoich jednostek, zgodnie z planem
rozwoju przemystu miedziowego na lata 2025-2027, opracowanym wspdlnie
przez zesp6t 11 ministerstw. Ten warunek spetnitaby prawdopodobnie tylko
niewielka liczba duzych chinskich firm. W sektorze panuje ostra konkurencja
o surowce, poniewaz kopalnie na catym $wiecie borykajg sie z zaktéceniami
produkcji, spadajacg jakoscig rud i rosngcymi kosztami eksploracji. Optaty za
przetwarzanie surowcéw spadty nawet ponizej zera, powodujac straty w catej
branzy i grozac cieciami produkcji w zaktadach PafAstwa Srodka.

Chinskie Stowarzyszenie Przemystu Metali Niezelaznych wezwato w pazdzierniku
ubiegtego roku do ograniczenia liczby nowych hut jako ,najwazniejszego
priorytetu” i zachecato przemyst miedziowy do wyciagniecia wnioskow
z dosdwiadczen interwencji rzadu w przemysle stali i aluminium. Wedtug danych
amerykanskiego US Geological Survey (USGS) okoto 85% koncentratu
przetwarzanego w chifnskich zaktadach pochodzi z importu. W 2023 r. kraj
wyprodukowat 12 min ton rafinowanej miedzi, podczas gdy wydobycie wyniosto
1,7 min ton. Natomiast catkowite rezerwy czerwonego metalu w 2023 r.
szacowane byly na 41 min ton, co stanowi 4,1% Swiatowych zasobéw, wedtug
USGS. Chiny dazg do zwiekszenia krajowych zasobéw miedzi o 5% do 10%
w ciggu trzech lat, aby zapewnic stabilno$¢ dostaw surowca, zgodnie z rzadowym
planem. Chiny bedg rdéwniez zacheca¢ huty miedziowe do podpisywania
dtugoterminowych uméw zakupu z globalnymi firmami gérniczymi, zwiekszania
importu miedziowych blistréw i anod, a takze wspiera¢ import ztomu.

Amerykanscy konsumenci poniosg ciezar cet na miedz, uwaza

byty CEO Codelco - Marcos Lima

M. Lima uwaza, ze jedynym skutkiem wprowadzenia cet bedzie wzrost cen
miedzi w Stanach Zjednoczonych. Zaznaczyt, ze nie jest mozliwe, aby kraj
zwiekszyt produkcje czerwonego metalu z dnia na dzien. Import miedzi do
Stanéw Zjednoczonych wzrést do 45% w zesztym roku, z niemal zerowego
poziomu w 1991 r.
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Potencjalne cta na miedz wprowadzane w Stanach Zjednoczonych tylko podniosg
ceny dla konsumentéw, poniewaz krajowi producenci nie bedg w stanie
zaspokoi¢ zapotrzebowania, twierdzi byty CEO chilijskiego giganta gérniczego
Codelco. Wdrazanie takich $rodkéw w ramach polityki protekcjonistycznej,
majacej na celu zwiekszenie krajowej produkcji miedzi, nie przyniostoby korzysci
Stanom Zjednoczonym, powiedziat Marcos Lima, byty CEO Codelco. Lima jest
réwniez jednym z zatozycieli firmy doradczej CIS Consultores w Santiago.
Prezydent USA, Donald Trump, podpisat rozporzadzenie wykonawcze, ktére
uruchamia tzw. ,przeglad” na mocy sekcji 232 dotyczacy importu miedzi.
Dochodzenia w ramach sekcji 232 majg na celu okreslenie wptywu wskazanego
importu na bezpieczenstwo narodowe USA. Lima stwierdzit, ze jedynym
skutkiem wprowadzenia cet bedzie wzrost cen miedzi w Stanach Zjednoczonych.
Zaznaczyt, ze nie jest mozliwe, aby kraj zwiekszyt produkcje czerwonego metalu
z dnia na dzien. Postepowanie w sprawie miedzi, majgce na celu dostarczenie
Trumpowi argumentédw do natozenia cet, grozi eskalowaniem obaw o wptyw
wojny handlowej na globalny wzrost gospodarczy. Trump, ktéry natozyt cta na
towary z Meksyku i Kanady, zapowiedziat réwniez obcigzenie importu z Unii
Europejskiej. W 2018 r. Trump natozyt 25% cto na stal i 10% na aluminium,
argumentujac, ze zagraniczne dostawy zagrazaja bezpieczenstwu narodowemu
USA. Obecne postepowanie podaza tg sama droga, co zwieksza niepokoj wsréd
firm handlowych i obserwatoréw rynku.

Chiny wykorzystujg subsydia panstwowe i nadwyzke mocy produkcyjnych, aby
ostabi¢ konkurencje zagraniczng i zwiekszy¢ swoj udziat w rynku, powiedziat
Peter Navarro, doradca Biatego Domu ds. handlu i produkgji. Wedtug Navarro,
podobnie jak w przypadku przemystu stalowego i aluminiowego, wielki
amerykanski przemyst miedziowy zostat zniszczony przez globalnych graczy
atakujacych krajowa produkcje. Amerykanski przemyst zalezy od miedzi
i powinna ona by¢ produkowana w Ameryce, bez wyjatkéw, bez odstepstw. Czas
aby miedZ wrécita do domu, dodat Navarro. Produkcja miedzi w Stanach
Zjednoczonych spadata w ostatnich latach, a gtébwna przeszkoda
w przyspieszeniu projektow wydobywczych pozostaje system pozwoleh. Wedtug
danych US Geological Service, produkcja miedzi w USA spadfa o 3% w 2024 r.
w poréwnaniu z 2023 r., po spadku 0 11% w 2023 r. Cho¢ kraj dysponuje duzymi
rezerwami, pozostaje w tyle za globalnymi konkurentami pod wzgledem
zdolnosci wytopu i rafinacji. Wedtug raportu opublikowanego przez Biaty Dom
jeden zagraniczny producent - najprawdopodobniej chinska spoétka Jiangxi
Copper - kontroluje ponad potowe globalnej zdolnosci wytopu i posiada cztery
z pieciu najwiekszych zaktadow rafinacji. Chiny sg najwiekszym konsumentem
miedzi na Swiecie, a Jiangxi jest najwiekszym dostawcg tego metalu w Chinach.
Import miedzi do Stanéw Zjednoczonych wzrést do 45% w zesztym roku, z niemal
zerowego poziomu w 1991 r., co sprawia, ze krajowi producenci sg narazeni na
wahania cen i zaktécenia w dostawach. W miedzyczasie, firmy handlowe takie jak
Glencore i Trafigura starajg sie dostarczy¢ miedz do Stanéw Zjednoczonych przed
ewentualnym ogtoszeniem cet, by uzyska¢ potencjalne korzysci, jak podaje
Bloomberg. W lutym ceny miedzi w USA byly kwotowane z premig wynoszaca
nawet 1 300 USD/t [wobec LME], jak podat Bloomberg. Natomiast koszt wysytki
miedzi do Stanéw Zjednoczonych wynosi okoto 300 USD/t lub ponizej.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Chilijski paristwowy gigant miedziowy Codelco i notowana na gietdzie w Londynie
spotka gornicza Anglo American podpisaty memorandum o porozumieniu
w sprawie wspolnej eksploatacji sgsiadujgcych kopalni miedzi w $rodkowym
Chile. W liscie do lokalnego regulatora Codelco poinformowato, ze jego zarzad
zatwierdzit umowe o eksploatacji kopalni Andina obok flagowej kopalni Anglo
American Los Bronces. Jak stwierdzit prezes Codelco Maximo Pacheco, to
memorandum pozwoli wspdlnie opracowac plan wydobycia dla obu ztéz, ktére
znajdujg sie tuz obok siebie. Dodat, ze umowa zwiekszy produkcje o 120 tys. ton
metrycznych rocznie przez 21 lat bez koniecznosci dodatkowych inwestycji.
Andina wyprodukowata 164,5 tys. ton miedzi w 2023 r. Tymczasem kopalnia Los
Bronces jest kluczowa kopalnig dla Anglo American, ktérej produkcja w 2023 r.
wyniosta 215 tys. ton. Anglo American potwierdzito umowe i poinformowato, ze
wzrost produkcji rozpocznie sie w 2030 r.

= Chilijska panstwowa komisja ds. miedzi Cochilco utrzymata prognoze cen miedzi
na 2025 r. na niezmienionym poziomie 4,25 USD za funt [9 370 USD/t] i przyjeta
te samga cene do swojej nowej prognozy na 2026 r. Cochilco podniosto cene na
2025 r. do 4,25 USD z 3,85 USD [ok. 8 490 USD/t] w maju ubiegtego roku i od
tamtej pory utrzymuje prognoze na niezmienionym poziomie. Agencja
stwierdzita, ze spodziewa sie, ze ceny miedzi pozostang powyzej 4,00 USD
[ok. 8 820 USD/t] w ciggu nastepnej dekady. Cochilco przewiduje, ze globalny
deficyt miedzi wyniesie 118 tys. ton metrycznych w tym roku z nadwyzka
210 tys. ton roku nastepnym. Oczekuje réwniez, ze produkcja miedzi w Chile
wzrosnie o 4,6% w tym roku do 5,76 min ton i wzrosnie o kolejne 3,6% do
5,97 min ton w 2026 r.

= Indonezja zezwoli firmie gérniczej miedzi PT Freeport Indonesia na wznowienie
eksportu koncentratu miedzi, ale natozy wyzsze cta eksportowe jako kare.
Wyzsze cta wynikajg z faktu, ze huta firmy w Gresik nie dziata zgodnie
zharmonogramem po pozarze w 2024 r. Indonezja zakazata eksportu
koncentratu miedzi, ale rzad przyznat Freeport przedtuzenie do grudnia
ubiegtego roku, podczas zwiekszania produkcji w nowej hucie. Jednak huta jest
nadal remontowana po pozarze w pazdzierniku, a Freeport nie moze obecnie
przetwarza¢ koncentratu miedzi w zaktadzie. Freeport wnioskowat o kwote
eksportowg w wysokosci 1,3 min ton na ten rok. Firma ma obecnie okoto
400 tys. ton koncentratu miedzi w swoich zapasach, a szacuje sie, ze mogg one
potencjalnie wzrosna¢ do 1,5 min ton w tym roku.

= Globalny rynek rafinowanej miedzi wykazat deficyt w wysokosci 22 tys. ton
metrycznych w grudniu, w poréwnaniu z deficytem wynoszgcym 124 tys. ton
metrycznych w listopadzie, podato International Copper Study Group (ICSG).
W catym 2024 r. rynek wykazat nadwyzke wynoszaca 301 tys. ton metrycznych
w poréwnaniu z deficytem wynoszacym 52 tys. ton metrycznych rok wczesniej,
podato ICSG. Swiatowa produkcja rafinowanej miedzi w grudniu wyniosta
2,37 min ton metrycznych, podczas gdy zuzycie wyniosto 2,39 min ton
metrycznych.
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Metale Szlachetne

Widoczne sg pewne pro-wzrostowe sygnaty na rynku srebra
Srebro miato silny poczatek 2025 r., z ceng wzrastajgca o 12,6%. Niemniej
nadal jest znacznie niedowartosciowane wobec ztota, ze wskaznikiem gold
to silver ratio utrzymujgcym sie okoto 90, z historycznego punktu widzenia
jest poziom dosé wysoki.

Srebro miato spokojny, ale silny poczatek 2025 r., z ceng wzrastajacg o 12,6%.
Niemniej jednak nadal jest znacznie niedowartosciowane w poréwnaniu do ztota,
z gold to silver ratio utrzymujgcym sie powyzej 90, z historycznego punktu
widzenie dos¢ wysoko.

Wskaznik gold to silver ratio pokazuje, ile uncji srebra potrzeba by kupi¢ jedng
uncje ztota, biorgc pod uwage biezacg cene spot obu metali. Cho¢ popyt
przemystowy ma znacznie wiekszy wptyw na cene srebra niz ztota, srebro wcigz
pozostaje metalem monetarnym, a jego cena z reguty podaza za zlotem
w dtuzszym okresie. Wskaznik gold to silver ratio odzwierciedla te zaleznos¢.

W czasach wspotczesnych wskaznik gold to silver ratio Srednio wynosit od 40 do
60. Obecny poziom, znacznie wyzszy niz ten historyczny zakres, wskazuje na to,
ze srebro jest niedowartosciowane i stanowi okazje inwestycyjng w poréwnaniu
do zilota. Jak w przypadku wiekszosci wskaznikéw réwniez gold to silver ratio
zreguty powraca do $redniej. W ciggu ostatnich kilku dekad ten powrot
nastepowat zazwyczaj bardzo dynamicznie.

Na przyktad w 2020 r. wskaznik gold to silver ratio osiggnat rekordowy poziom 123
po wybuchu pandemii, a nastepnie spadt do okoto 60, gdy banki centralne na
catym Swiecie rozpoczety masowy ,dodruk pienigdza”, aby poradzi¢ sobie
z zamykaniem gospodarek. Kryzys finansowy 2008 r. to kolejny przyktad.
Wskaznik wzrést do ponad 80, a nastepnie spadt do 30, gdy Rezerwa Federalna
rozpoczeta drukowanie pieniedzy.

Te dwa przyktady wskazujg na istnienie zaleznosci miedzy stosunkiem ceny ztota
do srebra a tworzeniem pienigdza przez banki centralne. Wskaznik zwykle
maleje, gdy Fed zaczyna zwieksza¢ produkcje pienigdza, a rosnie, gdy Rezerwa
Federalna podejmuje préby zaostrzenia polityki monetarne;j.

Wskaznik rzeczywiscie zawezit sie, gdy Fed zaczat omawiac luzowanie polityki
monetarnej latem ubiegtego roku, ale obecnie wydaje sie, ze Rezerwa Federalna
stara sie spowolni¢ obnizki stép procentowych z powodu uporczywej inflacji
cenowej. Niemniej jednak, spowolnienie w redukgcji bilansu, ktére Fed rozpoczat
latem ubiegltego roku, oraz trzy obnizki stép pod koniec ubiegtego roku, juz
stworzyly bardziej inflacyjny klimat, z rosngcg podaza pienigdza. To, z definicji,
oznacza inflacje. To z kolei wspiera ceny ztota i srebra, a takze wprowadza
zmiennos$¢ na rynku spowodowang przeptywem metali z Londynu do Nowego
Jorku w zwigzku z zagrozeniami celnymi i innymi czynnikami.

Biorgc pod uwage poziom zadtuzenia i btedne inwestycje w gospodarce
wynikajace z dziesiecioleci dostepu do tatwego pienigdza, to tylko kwestia czasu,
zanim Fed bedzie zmuszony ponownie skupi¢ sie na luzowaniu polityki
monetarnej. Moze to stac sie katalizatorem, ktéry popchnie cene srebra w gore
i wptynie na spadek wskaznika gold to silver ratio. Dynamika podazy i popytu
rowniez wskazuje, ze srebro jest niedowartosciowane.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Niepokojgce wahania wskaznika, ktoéry przez dtugi czas

uspokajat FED

Coraz wiecej Amerykandw zaczyna oczekiwaé, ze ceny pozostang wysokie
lub nawet wzrosna. Niektére badania wskazujg, ze nie tylko konsumenci,
ale rowniez firmy spodziewaja sie wyzszych cen.

Coraz wiecej Amerykandw zaczyna oczekiwa¢, ze ceny pozostang wysokie lub
nawet wzrosng — to zty znak dla Rezerwy Federalnej i jej wieloletniej walki
o sttumienie inflacji. Oczekiwania inflacyjne konsumentéw rosty w ciggu
ostatnich miesiecy w kilku raportach. Niektére badania wskazujg, ze réwniez
firmy spodziewajg sie wyzszych cen. Jesli te oczekiwania stang sie
rzeczywistoscig, moze to okazac sie katastrofalne dla staran Rezerwy Federalnej,
by ustabilizowa¢ ceny bez wywotywania recesji. Stephan Stanley, gtéwny
ekonomista USA w Santader US Capital Markets LLC, uwaza, ze obecng sytuacje
nalezy uzna¢ za powdd do zmartwien zaréwno dla Rezerwy Federalnej, jak i dla
administracji panstwowej, poniewaz jej rozwéj moze budzi¢ powazne obawy.
Jedno badanie szczeg6lnie zwrocito uwage. Wedtug Uniwersytetu Michigan,
oczekiwania Amerykanéw co do wzrostu cen w ciggu najblizszych 5-10 lat wzrosty
do najwyzszego poziomu od niemal trzech dekad. Jednak alarmujgca statystyka
zawierata zaskakujgcy polityczny zwrot, ktéry skomplikowat sposéb, w jaki
decydenci mogg jg interpretowac. Oczekiwania inflacyjne od dawna wykazywaty
réznice miedzy republikanami a demokratami, z nieco nizszymi prognozami po
stronie kontrolujgcej Biaty Dom. Ekonomisci zazwyczaj ignorujg te roéznice
i koncentrujg sie na medianie. Jednak ostatnio ta rozbieznos¢ stata sie
uderzajgca, szczegélnie w krétkim okresie. Jednoroczne oczekiwania
demokratéw wzrosty w lutym do 54% z 1,6% w pazdzierniku. Oczekiwania
republikanéw spadty do -0,1% z 3,7%. To sprawito, ze niektérzy zaczeli
kwestionowa¢, czy dane nie s3g tak znieksztatcone przez polityke, ze stajg sie
bezuzyteczne. Inni twierdza, ze sg one wartosciowe, pod warunkiem, ze
sentyment uchwycony w badaniu pokazuje, jak respondenci zachowuijg sie jako
konsumenci i pracownicy. Ostatecznie, niezaleznie od tego, czy ktos$ jest
demokratg, czy republikaninem, jesli jego poglady wptywaja na sposéb, w jaki
podejmuje decyzje konsumpcyjne lub domaga sie podwyzek ptac oraz innych
podobnych kwestii, moze to mie¢ potencjalny wptyw na inflacje — zauwazyt
Omair Sharif, prezes Inflation Insights LLC. Trudno przeceni¢, jak wazne s3
oczekiwania inflacyjne dla misji kazdego banku centralnego, ktérego celem jest
utrzymanie niskiego i stabilnego wzrostu cen. Ostatni raz, gdy presja cenowa
wymkneta sie catkowicie spod kontroli w USA, w latach 70. i 80., zostata pokonana
nie tylko dzieki wysokim stopom procentowym, ktére zdusity inflacje. Zagrozenie
znikneto dopiero po tym, jak oczekiwania inflacyjne zostaty sttumione po kilku
rundach wysokich stép, co miato druzgocgcy wptyw na rynek pracy. Ta historia
jest wcigz w pamieci cztonkéw Fed, w tym prezesa Kansas City Fed Jeffa Schmida,
ktéry ostrzegat przed , ostrym wzrostem” oczekiwan cenowych w przemoéwieniu,
zauwazajac, ze dane te sprawity, ze stat sie bardziej ostrozny w kwestii prognoz
inflacyjnych, niz byt jeszcze miesigc wczesnie;j.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt!' Poprzednio Konsensus 2
Chiny
D00 03-lut  PMI w przemysle wg Caixin Sty 501 V¥ 50,5 506 w
Polska .
DA TA) 03-lut  PMIw przemysle Sty 488 482 485
DOOO0 13-lut  PKB(rdr)-danewstepne 1V kw. 32% 2,7% 33% w
D000 20-lut  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sty -1.0% V¥V 0,2% -1,5%
o0 20-lut  Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sty 92% WV 9,8% 92% O
& 20-lut Zatrudnienie (rdr) Sty -09% V -0,6% -06% w
o0 25-lut  Stopabezrobocia Sty 5.4% 5.1% 54% O
SOO00 27-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 32% = 3,2% -
USA =
SO0 03-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 51,2 49,4 50,1
oS00 05-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 527 V 554 52,5
SO0 05-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 529 V 56,8 529 O
o0 07-lut  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sty 143V 307 175 w
o0 07-lut  Stopabezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 75% = 7,5% -
o0 07-lut  Stopa bezrobocia (gléwna) Sty 40% V 4,1% 41% w
o 14-lut  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Sty 77,8% 77,5% 77,7%
S00 21-lut  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 52,7 53,2
SO0 21-lut  PMIw przemysle - dane wstepne Lut - 51,2 514
SO0 21-lut  PMIw ustugach - dane wstepne Lut - 529 53,0
Strefa euro “
SOO0 13-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Gru 20% V -1,8% -3,1%
SOO00 14-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 09% = 0,9% 09% O
Niemcy .
SO0 03-lut  PMIw przemysle - dane finalne# Sty 450 = 45,0 441
S00 05-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne¥ Sty 505 = 50,5 50,1
SO0 06-lut Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)# Gru 63% WV -1,4% -10,5%
SO0 07-lut  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru 31% V -2,8% 21% w
D00 21-lut  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 50,5 50,8
D00 21-lut  PMIw przemysle - dane wstepne Lut - 45,0 45,5
SOOO0 25-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 04% = -0,4% 04% O
Francja I I
DA TA) 03-lut  PMIw przemysle - dane finalne Sty 45,0 41,9 453 @
DATATA 05-lut  Produkcja przemystowa (rdr)# Gru 17% V -0,3% 12% -
oS00 05-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 47,6 47,5 483 @
S00 21-lut  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lut - 47,6 48,0
D00 21-lut  PMIw przemysle - dane wstepne Lut - 45,0 453
Witochy I I
D00 03-lut  PMIw przemysle Sty 46,3 46,2 469 @
D00 05-lut  PMI ogélny (composite) Sty 497 = 49,7 497 O
DDTATA 12-lut  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru 71% V -1,6% 25% w
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Wielka Brytania
SO0 03-lut PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sty 48,3 47,0 48,2
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 50,6 50,4 50,9 -
DODODD 06-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 450 WV 47,5 45,0 (o]
DDA DA A LA 13-lut PKB (rdr) - dane wstepne# 1V kw. 1,4% 1,0% 1,1%
SOOD 13-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -1,9% -2,0% -2,1%
SO0 21-lut PMI w przemySéle (sa) - dane wstepne Lut - 48,3 48,5
SO0 21-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 50,6 50,6
Japonia [}
SO0 03-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 48,7 WV 49,6 -
SO 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 51,1 50,5 -
SOOD 17-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Gru -1,6% WV -1,1% -
DADATA 21-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 511 -
SO0 21-lut PMI w przemyséle - dane wstepne Lut - 48,7 -
SOOD 28-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sty 2,6% -1,6% 2,8% -
Chile - -
SOOD 03-lut Aktywnoé¢ ekonomiczna (rdr) Gru 6,6% 2,1% 4,5%
Kanada I *I
DDA DA 28-lut PKB (rdn)# Gru 2,2% 1,8% 2,0%

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

8/11



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 3 marca 2025

POLSKA MIEDZ

Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 28-lut-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 9 363,50 4,6% 7,6% 7,6% 11,6% 914504 868550 9812,00
Molibden 2066 V -06% V¥V -33% V -33% 3,4% 20,79 20,49 21,14
Nikiel 15 460,00 2,8% 2,4% 24% V -11,3% 15329,17 14770,00 15 850,00
Aluminium 2 637,50 1,5% 4,8% 4,8% 21,9% 261230 247400 272000
Cyna 31 350,00 4,9% 8,5% 8,5% 18,9% 30693,45 2822500 33700,00
Cynk 2 768,00 21% Vv -69% V -69% 16,2% 2813,04 269900 2926,50
Otéw 1 980,50 3.2% 3,1% 31% VvV -42% 1937,74 1897,00 1984,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 31,14 Vv -1,5% 7,7% 7.7% 39,4% 31,23 29,41 33,11
Ztoto 2 2 834,55 0,8% 8,6% 8,6% 38,4% 2797,80 263335 2936,85
LPPM (USD/troz)
Platyna? 943,00 V¥V -33% 3,2% 3,2% 6,3% 963,05 921,00 998,00
Pallad? 91800 VvV -7,6% 1,0% 1,0% V¥V -3,6% 962,31 918,00 1 005,00
Waluty*
EURUSD 1,0411 0,2% 0,2% 02% V -38% 1,0382 1,0198 1,0530
EURPLN 41575 V¥V -13% VvV 27% V -27% V -37% 4,211 4,1339 4,279%4
USDPLN 39993 VvV -14% VvV -25% V¥V -25% 0,5% 4,0561 3,9434 4,1904
USDCAD 1,4438 Vv -03% 0,3% 0,3% 6,4% 1,4349 1,4166 1,4603
USDCNY 7,2784 05% Vv -03% V¥V -03% 1,2% 7,2905 7,241 7,3326
USDCLP 951,21 vV 37% V 41% VvV -41% VvV -3,0% 979,74 939,54 101276
Rynek pieniezny
3m SOFR 4,317 0,01 0,01 001 v -1,02 4,304 4,285 4,330
3m EURIBOR 2,464 v 013 v 025 v -025 v -147 2,619 2,464 2,789
3m WIBOR 5,860 - 0,00 0,02 002 - 0,00 5,856 5,800 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3736 v -030 v -030 v -030 v -026 4,060 3,736 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,736 v 030 v -030 v -030 v -026 2,336 2,194 2,524
5S-letni swap st. proc. PLN 4755 v 013 v -025 v -025 v -004 4,950 4,755 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 3579 Vv -11.8% Vv -126% V -126% WV -30,1% 39,62 35,79 41,46
Ropa Brent 37,41 Vv -123% Vv -140% Vv -140% V -346% 41,19 37,25 42,66
Diesel NY (ULSD) 1,34 Vv -64% Vv -43% Vv -43% Vv -280% 1,38 1,33 1,43
Pozostate
VIX 19,63 3,20 2,28 2,28 6,23 16,86 14,77 21,13
BBG Commodity Index 102,75 0,4% 4,0% 4,0% 6,3% 103,60 98,49 107,71
S&P500 595450 v -1,4% 1,2% 1,2% 16,8% 600834 5827,04 6144,15
DAX 22 551,43 3,8% 13,3% 13,3% 27,6% 21491,26 19906,08 22 844,50
Shanghai Composite 3320,90 22% v -09% Vv -0,9% 10,1% 3280,58 3160,76 3 388,06
WIG 20 2 579,52 6,0% 17,7% 17,7% 6,7% 242884 222130 2671,05
KGHM 129,45 2,9% 12,6% 12,6% 20,1% 128,17 116,95 140,00

°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)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

700 = SHFE (268,3) 300 - Zrealizowane warranty (101,9)
e EUrOpa (61,0)
600 COMEX (84,8) e A eryka (0,0)
250 - ,
LME (262,1) e AZja (201,1)
500
200
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150
300
100
200
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz 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$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
Cena (USD/t) eecsss S roczna (USD/t) 40 - - 130
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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 - 28 luty 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. 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 MiedzZ S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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