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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Czy dekret D. Trumpa dotyczacy kluczowych mineratéw

przejdzie test w kontekscie miedzi?

Prezydent USA wydat dekret majacy usprawnia¢ uzyskiwanie pozwolen na
wydobycie gdrnicze, co ma skréci¢ wynoszacy obecnie Srednio 29 lat czas
od odkrycia ztoza do uruchomienia kopalni. Jednak pozostanie to wcigz
proces wieloletni. Alternatywa jest tzw. ,urban mining”, a wiec
przetwérstwo ztoméw, ktérych USA jest najwiekszym Swiatowym
producentem.

Rozporzgdzenie wykonawcze prezydenta USA Donalda Trumpa w sprawie
zwiekszenia krajowej produkcji kluczowych mineratéw ma na celu przetarcie
szlaku przez ggszcz procedur uzyskiwania pozwoleh na wydobycie w Stanach
Zjednoczonych. Wedtug S&P Global, od odkrycia ztoza do uruchomienia nowej
kopalni w USA mija $rednio prawie 29 lat, co jest drugim najdtuzszym okresem
na Swiecie po Zambii. Wydawanie zezwolen na gruntach federalnych jest
w szczeg6lnosci duzym problemem, ktéry tylko rzad USA jest w stanie rozwigzac.
Administracja Joe Bidena miata trudnosci z pogodzeniem dazenia do produkcji
wiekszej ilosci ,zielonych” metali na potrzeby transformacji energetycznej z jej
prerogatywami dotyczacymi ochrony $rodowiska i kwestii spotecznych. Trump
nie ma takich dylematéw. Sekretarzowi spraw wewnetrznych nakazano nadanie
priorytetu dziatalnosci zwigzanej z wydobyciem mineratéw nad innymi rodzajami
dziatalnosci na gruntach federalnych. Istnieje jednak niebezpieczenstwo, ze
wahadto polityczne przesunie sie za daleko w drugg strone. Pozostaje réwniez
problem z tym, ze budowa nowych kopalni nadal zajmuje wiele lat, a dodatkowo
Stany Zjednoczone majg niedobér mocy do przerobu surowcéw w metal. Miedz
jest tego doskonatym przyktadem.

Czerwony metal nie znajduje sie na liscie kluczowych mineratéw USA, ale zostat
wymieniony w rozporzadzeniu D. Trumpa, obok ztota, uranu oraz potazu. Miedz
stata sie przyktadem problemu uruchamiania nowych kopalni w Stanach
Zjednoczonych. Duze projekty miedziowe, takie jak Resolution w Arizonie, Pebble
na Alasce i Twin Metals w Minnesocie, od lat sg wstrzymane na etapie wydawania
pozwoleh federalnych. Wszystkie trzy mogtyby skorzysta¢ na zmianie klimatu
politycznego w Waszyngtonie. Jednakze sprzeciw ze strony rdzennych
Amerykanéw i srodowisk promujgcych ochrone Srodowiska nie zniknie za
jednym pociggnieciem prezydenckiego piéra. Duze firmy gornicze, takie jak Rio
Tinto, ktére posiada wiekszosciowy udziat w Resolution, przekonaty sie na
wiasnym przyktadzie, ze prowadzenie wydobycia bez zgody spotecznosci
lokalnych jest wysoce problematyczne.

Kopalnia Resolution ma potencjat, aby stac sie najwiekszym producentem miedzi
w Ameryce Poétnocnej, zdolnym do zaspokojenia do 25% rocznego
zapotrzebowania Stanéw Zjednoczonych na czerwony metal. Miedz bytaby
wydobywana wraz z produktami ubocznymi, takimi jak bizmut, ind i tellur,
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z ktérych wszystkie znajdujg sie na liscie mineratéw krytycznych. Zaktadajac
przyspieszone wydawanie pozwolen, budowa kopalni zajmie okoto 10 lat, co
oznacza, ze pierwszy koncentrat miedzi zostanie uzyskany dopiero w potowie
nastepnej dekady. Resolution znajduje sie w Arizonie, ktéra ma dtugg historie
gornicza i powigzanej infrastruktury. Projekty Pebble i Twin Metals stoja przed
dodatkowymi wyzwaniami w postaci fizycznego oddalenia i potencjalnego
wptywu odpowiednio na tarliska tososi i regionu przyrodniczego Boundary
Waters. Przyspieszenie wydawania pozwolen na takie projekty nie oznacza, ze
beda one gotowe do wytwarzania miedzi w najblizszym czasie.

Kopalnia Resolution firmy Rio mogtaby zosta¢ zintegrowana z istniejgcymi
zaktadami wytopu i rafinacji firmy Kennecott w stanie Utah. Kennecott jest jedng
z dwéch aktywnych wiekszych hut miedzi w Stanach Zjednoczonych. Drugg jest
Miami w Arizonie, zarzgdzana przez Freeport-McMoRan. Pojawity sie spekulacje,
ze Grupo Mexico moze ponownie otworzy¢ hute Hayden w tym samym stanie.
USA jest juz netto eksporterem koncentratébw miedzi, poniewaz brakuje
wystarczajgcych zdolnosci przetworczych w kraju. Wedtug U.S. Geological Survey
w ubieglym roku wystano za granice okoto 320 tys. ton metalu zawartego
w koncentratach. Trzy gtéwne miejsca docelowe to Meksyk, Chiny i Kanada.
Oczywiscie istnieje wystarczajgca zdolnos$¢ przetwdércza w Ameryce Pétnocnej, by
zagospodarowac¢ dodatkowg produkcje z amerykanskich kopalni, ale polityka
administracji Bidena dotyczaca ,przyjazniejszych” partnerstw handlowych
zostata zastgpiona przez grozby taryfowe Trumpa wobec dwéch sgsiadow USA.
Ponadto kazda huta miedzi obecnie konkuruje z Chinami, ktére dysponuja
ogromng i wcigz rosngcg zdolnoscig przetwérczg. Marze hutnicze sg pod presjg
historycznie niskich premii przerobowych. Stad budowanie wystarczajgcych
krajowych zdolnosSci przetwérczych do przetwarzania dodatkowej produkgji
amerykanskich kopalh moze stanowi¢ bardziej ztozony problem niz budowa
nowych kopaln.

Skupienie sie na wielkich projektach wydobycia miedzi, majacych na celu
zmniejszenie zaleznosci USA od importu, pomija znacznie tatwiejsze i tansze
rozwigzanie. Zdolnosci przetwércze USA do recyklingu miedzi rosng. Niemiecka
firma Aurubis AG zainwestowata 800 min USD w nowa hute ztomowg w Georgii,
o mozliwosci przetwarzania do 180 tys. ton kompleksowych ztomow, takich jak
m.in. ptytki scalone. Stany Zjednoczone s3g najwiekszym na Swiecie eksporterem
ztomu miedzianego, wysytajagcym niemal milion ton kazdego roku. Wiekszos¢
tego ztomu trafia do przetworzenia w Chinach. Recykling catego tego utraconego
metalu w krajowych zaktadach nie wyeliminowatby potrzeby importu miedzi do
USA, ale znacznie by jg zmniejszyt. Recykling wigze sie z korzySciami w postaci
dostepnych zasobdw, nizszymi naktadami kapitatowymi w poréwnaniu do
nowych kopaln, krétszym czasem realizacji i mniejszym sladem weglowym.

Pospiech administracji Trumpa, aby porzuci¢ wszystko, co wigze sie z zielong
agenda Bidena, grozi pominieciem istotnej czesci krajowego taricucha dostaw
miedzi, ktéra juz przycigga inwestycje i zwieksza zdolnosci produkcyjne.
Przeznaczenie wiekszych funduszy federalnych na ,urban mining" przyniostoby
szybsze efekty niz jakakolwiek nowa duza konwencjonalna kopalnia.
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Diugoterminowy niedobdr miedzi sprawia, ze rosnie rola

aluminium jako mozliwego substytutu

Z ekonomicznego punktu widzenia, przejscie na przewody aluminiowe lub
miedziowo-aluminiowe jest bardziej optacalne, gdy miedz jest 3,5 lub wiecej
razy drozsza niz aluminium. Chociaz aluminium jest jednym z najlepszych
materiatéw przewodzacych, jego przewodnos$¢ elektryczna wynosi okoto
60% przewodnosci miedzi.

Aluminium jawi sie jako mozliwy substytut miedzi, ktéra jest 3,5 razy drozsza.
Mimo ze ceny miedzi mogg spas¢ w tym roku, jej niedobdér pozostaje
dtugoterminowym wyzwaniem. Firmy pracuja nad technologiami, ktére mogtyby
uczyni¢ aluminium realng alternatywa, chociaz obecnie zastepuje tylko 1,4%
globalnego zuzycia miedzi. W obliczu tego trendu coraz wigcej firm w Azji
i Europie sktania sie ku tariszemu aluminium, ktére posiada dobrg przewodnos$¢
elektryczng i cieplng oraz jest ekonomicznie efektywne. Aluminium wystepuje
takze co najmniej 1000 razy czesciej niz miedz, a jego waga stanowi zaledwie
jedng trzecig wagi miedzi. Chiny pozyskujg ponad 70% swojej miedzi (i 60%
aluminium) z zagranicy. Maja jednak dostep do ponad 8 miliardéw ton boksytu
poza granicami kraju, co stanowi ponad 25% Swiatowych rezerw. Dlatego
promowanie aluminium jako zamiennika miedzi moze by¢ diugoterminowg
strategig Chin w obliczu obaw o bezpieczerstwo narodowe.

Z ekonomicznego punktu widzenia, przejscie na przewody aluminiowe lub
miedziowo-aluminiowe jest bardziej optacalne, gdy miedz jest 3,5 lub wiecej razy
drozsza niz aluminium. Chociaz aluminium jest jednym z najlepszych materiatow
przewodzacych, jego przewodnos¢ elektryczna wynosi okoto 60% przewodnosci
miedzi. Aluminium jest réwniez w stanie zastgpi¢ miedz w réznorodnych
zastosowaniach, od przewoddéw wysokiego napiecia po urzadzenia domowe
i pojazdy elektryczne. Niektére firmy, takie jak Daikin Industries, podejmuja
dziatania na rzecz zmniejszenia zuzycia miedzi, podczas gdy inne, jak Gree
Electric, czekajg na rozwdj technologii poprawiajgcych trwatos¢ i stabilnosc.
Urzadzenia domowe, ktére odpowiadajg za okoto 13% konsumpcji miedzi,
réwniez przechodzg zmiany. Na przyktad w lodéwkach aluminium jest coraz
czesciej uzywane w wymiennikach ciepta, zastepujac miedz.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Import miedzi nieprzetworzonej oraz produktéw miedzianych do Chin w styczniu
i lutym spadt o 7,2% r/r, osiggajgc poziom 837 tys. ton, jak wynika z danych
Generalnej Administracji Celnej. Chiny publikujg tagcznie dane o imporcie za
styczen i luty, aby zniwelowa¢ wptyw obchodéw Chinskiego Nowego Roku, ktére
moga przypadac na ktdérykolwiek z tych miesiecy w zaleznosci od roku.

= Chiny planujg w tym roku zwiekszy¢ swoje rezerwy strategiczne kluczowych
metali przemystowych, aby zabezpieczy¢ dostepnos¢ mineratéw w czasie, gdy
popyt z kierunku transformacji energetycznej rosnie, podobnie jak rosng
napiecia geopolityczne. Wedtug zrodet wsrod metali, ktérych zasoby rzad planuje
zwiekszy¢ jest kobalt, miedz, nikiel i lit.
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= Indonezja wyda Freeport Indonesia szesciomiesieczne pozwolenie na eksport
koncentratu miedzi, co zapewni, ze rzad bedzie nadal otrzymywat wptywy
z podatku. Freeport starat sie o pozwolenie po tym, jak zostat zmuszony do
zatrzymania produkcji katod miedzianych w swojej nowej hucie w Gresik, po
pozarze, ktéry uszkodzit zaktad w pazdzierniku ubiegtego roku. Freeport nie
eksportowat koncentratu miedzi od czasu wygasniecia ostatniego pozwolenia
pod koniec 2024 r. Spétka poinformowata, ze jej dziatalno$¢ wydobywcza zostata
ograniczona do poziomu 40% petnych mocy z powodu rosngcych zapasow
koncentratu miedzi, ktére osiggnety 400 tys. ton metrycznych.
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Metale Szlachetne

Globalny rynek srebra doswiadcza napie¢ w wyniku cet

prezydenta Trumpa

Obawy o kwestie taryf oraz che¢ skorzystania z wyzszych cen w Nowym
Jorku zwiekszyty dynamike transportu srebra do USA, co moze prowadzié
do spadku podazy w Londynie. Jednomiesieczne stawki lease rates dla
srebra w marcu osiggnety poziom ponad 6%.

Rynek srebra doswiadcza rosnacych napig¢ zwigzanych z obawami wynikajagcymi
zwojny handlowej, co prowadzi do wzrostu stawek /ease rates ( kosztu pozyczania
metalu) i wskazuje na globalne zaktécenia. Wzrost lease rates na srebro, ktére
w marcu przekroczyty 6%, jest jednym z sygnatéw alarmowych. Obawy o kwestie
taryf oraz chec skorzystania z wyzszych cen w Nowym Jorku zwiekszyty dynamike
transportu srebra do USA, co obniza podaz w Londynie.

Metale szlachetne — ztoto oraz srebro — doznajg w tym roku mocnych
turbulencji, podczas gdy Trump kwestionuje porzgdek globalny handlu. To
zwieksza popyt na bezpieczne aktywa i jednoczesnie doprowadza do rzadko
spotykanych rozbieznosci cenowych miedzy kluczowymi rynkami. Podczas gdy
spotowa cena srebra wzrosta o okoto 17% w tym roku, co czyni je jednym
z najlepiej rokujacych surowcéw, kontrakty terminowe w Nowym Jorku radza
sobie jeszcze lepiej.

Na poziomie fizycznym, obawy zwigzane z ctami — zwitaszcza natozonymi na
Kanade i Meksyk, a takze szerszymi wzajemnymi ograniczeniami, ktére moga
wej$¢ w zycie— doprowadzity do duzego przesuniecia ztota i srebra z Londynu
do skarbcéw w Stanach Zjednoczonych. Jednak ze wzgledu na ich wzgledng
wartos¢ i gestos¢ [wage witasciwg], ztoto zwykle transportowane jest samolotem,
podczas gdy srebro czesto odbywa dtugie podréze, zazwyczaj statkiem.

Wzrost lease rates, czyli kosztu pozyczania metalu (zwykle na krétki okres), jest
kolejnym elementem wzrostu napiec. Jednomiesieczne stawki leasingowe dla
srebra w marcu osiggnely poziom ponad 6%, po wczesniejszym znacznym
wzroécie w lutym. Co czeSciowo odzwierciedla obawy zwigzane z szybko
spadajacymi zapasami w stolicy Wielkiej Brytanii, ktérych stan osiggnat
rekordowo niski poziom. Dodatkowo, nie wszystkie z pozostatych zapaséw sa
dostepne, poniewaz sg powigzane z produktami notowanymi na gietdach. Cao
Shanshan, analityk z COFCO Futures Co., przewiduje, ze stawki leasingowe
w Londynie pozostang na wysokim poziomie przez kolejne dwa do trzech
miesiecy.

Dane raportowane na gietdach w USA odzwierciedlajg zawirowania.
Zgromadzone zapasy srebra notowane na Comex osiggnety najwyzszy poziom
w historii, w danych siegajgcych 1992 roku, po wzroscie o 40% w tym kwartale,
co réwnoczesnie stanowi rekordowy wzrost. Chociaz Nowy Jork wcigz przycigga
metal, pojawiajg sie takze obawy, ze przeptywy moga zosta¢ wstrzymane lub
odwrécone, jesli srebra zacznie brakowa¢ w londynskich skarbcach.
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Stany Zjednoczone importujg okoto 70% swojego srebra z Kanady i Meksyku,
ktére zostaly najmocniej dotkniete w wyniku dotychczasowych dziatah
administracji Trumpa w zakresie handlu.

Analitycy Citigroup Inc., w tym Max Layton, wskazujg, ze rynek moze nie doceniac
skali i wptywu nadchodzacych wzajemnych cet. Podkreslili rowniez rozbieznosci
cenowe.

TD Securities réwniez wyrazito swoje zaniepokojenie. Jesli wzajemne cta beda
naktadane w stylu wet za wet, mozna sie spodziewa¢ odwetowych cet na
kanadyjskie srebro, ktére stanowi okoto 20% importu do USA — wiec istnieje
zwiekszone ryzyko zwigzane z tym metalem, uwaza Daniel Ghali, starszy strateg
ds. rynkéw towarowych w TD. Dodaje, ze nawet jesli zaktdécenia miatyby
catkowicie ustgpi¢ z dnia na dzien, nie mozemy wréci¢ do poprzedniego stanu
rzeczy, poniewaz nigdy nie wiadomo, co wydarzy sie nastepnego dnia.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed utrzymuje stopy procentowe bez zmian, przewidujgc

wolniejszy wzrost gospodarczy oraz wyzszg inflacje

Czionkowie Fed obnizyli swoje oczekiwania wzrostu na ten rok,
jednoczesnie podnoszac prognozy dotyczace inflacji. Jerome Powell
stwierdzit, ze perspektywy polityki monetarnej nie ulegly zmianie,
poniewaz prognozy nizszego wzrostu i wyzszej inflacji wzajemnie sie
réwnowaza.

Cztonkowie Rezerwy Federalnej utrzymali gtéwng stope procentowa na
niezmienionym poziomie po raz drugi z rzedu, szukajagc kompromisu pomiedzy
rosngcymi obawami o spowolnienie gospodarki a obawga, ze inflacja moze
pozostac uporczywie wysoka.

Przewodniczacy Jerome Powell przyznat, ze wysoki stopief niepewnosci wynika
ze znaczacych zmian polityki prezydenta Donalda Trumpa, ale powtérzyt, ze bank
centralny nie spieszy sie z dostosowaniem kosztéw kredytéw. Zauwazyt, ze
decydenci mogg poczekac na wiekszg jasnos¢ co do wptywu decyzji politycznych
na gospodarke, zanim podejmga decyzje.

Komitet Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej gtosowat w $rode [19 marca] za
utrzymaniem gtéwnej stopy procentowej w przedziale 4,25%-4,5% i zapowiedziat
dalsze spowolnienie tempa redukcji swojego bilansu. Christopher Waller, ktéry
popart utrzymanie stop na dotychczasowym poziomie, wyrazit sprzeciw wobec
decyzji dotyczacej bilansu.

Decyzja o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie zapada
w momencie, gdy ambitna i czesto chaotyczna agenda polityczna Trumpa
wywiera coraz wiekszy nacisk na gospodarke oraz na zdolno$¢ Fedu do
utrzymania jej na wiasciwej $ciezce. Zmieniajgce sie plany Trumpa dotyczace
natozenia cet na amerykanskich partneréw handlowych wzbudzity obawy
o spowolnienie gospodarki i ponownie wzmogty niepokoje dotyczace inflacji -
kombinacja ta moze popycha¢ decydentéw w przeciwnych kierunkach.

Powell zauwazyt, ze inflacja zaczeta sie zwieksza¢, co, wedtug niego, mozna
czesciowo przypisa¢ wptywowi cet. Zaznaczyt réwniez, ze dalszy postep w tej
kwestii moze nastapi¢ z op6znieniem w ciggu roku.

Nowe prognozy gospodarcze pokazaty, ze cztonkowie Fedu obnizyli swoje
oczekiwania wzrostu na ten rok, jednoczesnie podnoszac prognozy dotyczace
inflacji. Pokazaty réwniez, ze decydenci nadal przewidujg obnizenie stép
procentowych o pét punktu procentowego w tym roku, zgodnie z mediang
szacunkéw, co oznacza dwie obnizki o ¢wieré punktu procentowego.

Jednakze, o$miu cztonkéw przewiduje jedng lub mniej obnizek w tym roku, co
podkresla determinacje decydentéw - przynajmniej na razie - do tlumienia
inflacji, nawet jesli wzrost gospodarczy zwolni.

Powell powiedziat, ze perspektywy polityki monetarnej nie ulegty zmianie,
poniewaz prognozy nizszego wzrostu i wyzszej inflacji wzajemnie sie réwnowaza.
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Komisja w oswiadczeniu po posiedzeniu stwierdzita, ze niepewnos¢ co do
perspektyw gospodarczych wzrosta. Urzednicy usuneli takze wczesniejsze
sformutowanie méwiace, ze ryzyka zwigzane z osiggnieciem celéw w zakresie
zatrudnienia i inflacji s w przyblizeniu w réwnowadze.

Cztonkowie Fedu podniesli mediane prognozy tzw. inflacji bazowej, ktéra pomija
zmiennos$¢ cen zywnosci i energii, na koniec tego roku do 2,8% z 2,5%. Ich
prognoza wzrostu gospodarczego na 2025 rok zostata obnizona do 1,7% z 2,1%.
Zwiekszyli oni réwniez prognoze bezrobocia na koniec tego roku do 4,4%, z 4,3%
przewidywanych w grudniu.

Powell powiedziat, ze prawdopodobienstwo recesji wzrosto, ale nie jest wysokie.
Zwrocit uwage na tzw. dane ,miekkie”, takie jak nastroje, jako sygnalizujgce
niepokdj, ale podkreslit, ze Fed ktadzie nacisk na tzw. dane ,twarde”. Odrzucit
dane z Uniwersytetu Michigan, ktére wskazywaty na gwattowny wzrost
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, nazywajac je ,wyjgtkiem”.

Przewodniczacy Fed zaznaczyt, iz nastroje spadty dos¢ gwattownie, ale aktywnos¢
gospodarcza jeszcze nie, wiec sytuacja jest uwaznie obserwowana. Powell dodaje
przy tym, ze gospodarka wydaje sie zdrowa.

Fed poinformowat réwniez, ze poczawszy od kwietnia obnizy miesieczny limit
kwoty obligacji skarbowych w swoim bilansie, ktére moga wygasngé¢ bez
reinwestowania, z 25 mld USD do 5 mld USD. Pozostawi bez zmian limit papieréw
wartosciowych zabezpieczonych hipotekg na poziomie 35 mld USD. Waller wolat
utrzymac obecne tempo.

Rézni cztonkowie podczas styczniowego posiedzenia komitetu zauwazyli, ze
warto rozwazy¢ wstrzymanie lub spowolnienie procesu redukgji bilansu Fedu,
dopoki rzad federalny nie przestanie napotyka¢ ograniczen zwigzanych z limitem
zadtuzenia, czyli ustawowym limitem dla zadtuzenia obligacji skarbowych. Stany
Zjednoczone osiggnety ten limit w styczniu.

Fed rozpoczat spowalnianie tempa redukcji swojego portfela aktywéw
w czerwcu, aby ztagodzi¢ potencjalne napiecia na rynkach pienieznych.
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 31-mar-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 9 673,00 3,3% 11,1% 11,1% 10,8% 9340,38 868550  9982,00
Molibden 20,13 VvV -26% VvV -58% V¥V -58% 0,7% 20,62 19,96 21,14
Nikiel 15 715,00 1,6% 4,1% 41% V -49% 15570,95 14770,00 16 460,00
Aluminium 2 518,50 VvV -45% 0,1% 0,1% 10,9% 2 627,27 2 474,00 2737,00
Cyna 35 905,00 14,5% 24,2% 24,2% 29,9% 31804,37 2822500 36500,00
Cynk 2 829,00 22% Vv -49% VYV -49% 18,3% 283797 269900 2966,00
Otéw 2 002,00 1,1% 4,2% 4,2% 1,9% 1969,73 189700 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 34,06 9,4% 17,8% 17,8% 38,8% 31,88 29,41 34,40
Ztoto 2 3115,10 9,9% 19,3% 19,3% 40,7% 2859,62 263335 311510
LPPM (USD/troz)
Platyna? 993,00 5.3% 8,6% 8,6% 9,5% 968,71 921,00  1001,00
Pallad? 986,00 7,4% 8,5% 85% V -3,0% 960,98 918,00 1 005,00
Waluty*
EURUSD 1,0815 3,9% 4,1% 4,1% 0,0% 1,0523 1,0198 1,0918
EURPLN 4,1839 06% V -21% V -21% V -27% 4,2013 4,1339 4,279%4
USDPLN 38043 V -34% VvV -58% V¥V -58% V¥V -31% 3,9931 3,8152 4,1904
USDCAD 1,4376 vV 04% VvV -01% VvV -0,1% 6,1% 1,4352 1,4166 1,4603
USDCNY 72570 V -03% V -06% V -06% 0,5% 7,2753 7,2256 7,3326
USDCLP 946,70 V¥ -05% V -46% V -46% V -37% 964,01 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4288 v -003 v -002 v -002 v -101 4,302 4,285 4,330
3m EURIBOR 233 v -013 v -038 v -038 v -156 2,560 2,328 2,789
3m WIBOR 5840 v -002 - 000 - 000 v -004 5,856 5,800 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3645 v 009 v -039 v -039 v -034 3,954 3,645 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,645 v 009 v 039 v -039 v -034 2,375 2,194 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4633 v 012 v -037 v -037 v -029 4,897 4,633 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 42,15 17,8% 2,9% 29% Vv -9,9% 39,80 35,79 42,15
Ropa Brent 44,19 18,1% 1,6% 1,6% Vv -17,9% 41,45 37,25 44,19
Diesel NY (ULSD) 1,51 12,8% 8,0% 80% Vv -13,4% 1,40 1,33 1,51
Pozostate
VIX 22,28 2,65 4,93 4,93 9,27 18,52 14,77 27,86
BBG Commodity Index 106,40 3,6% 7,7% 7,7% 6,9% 104,09 98,49 107,71
S&P500 5611,85 VvV -58% VvV -46% VvV -46% 6,8% 5894,82 5521,52  6144,15
DAX 2216349 v -1,7% 11,3% 11,3% 19,9% 21946,28 19906,08 23419,48
Shanghai Composite 333575 04% Vv -05% Vv -05% 9,7% 331508 3160,76 3429,76
WIG 20 2 689,05 4,2% 22,7% 22,7% 10,4% 2519,09 2221,30 2800,29
KGHM 12545 v -31% 9,1% 9,1% 9,9% 130,08 116,95 140,75

°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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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 marca 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 MiedZz 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 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 MiedzZ S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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