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Biuletyn Rynkowy

= Miedz: Spétki Codelco i Anglo American finalizujg plan potaczenia sit
wrejonie Andina-Los Bronces. Kooperacja zakltada wspding
eksploatacje zt6éz, co ma zwiekszy¢ efektywnos¢, ograniczy¢ emisje
i poprawi¢ zarzgdzanie zuzyciem wody. Zgodnie z planem produkcja ma
ruszy¢ od 2030 roku (str. 2).

= Metale szlachetne: Przemystowy popyt na srebro wzrést o 4% w 2024
r. do 680,5 min uncji, osiggajac nowy rekord czwarty rok z rzedu. Popyt
nadal korzystat ze strukturalnych wzrostéw zwigzanych z zielong
gospodarkg, w tym inwestycji w infrastrukture sieci elektrycznych,
elektryfikacje pojazdéw, fotowoltaike i zastosowania zwigzane ze
sztuczng inteligencjg (str. 4).

= Chiny: Pomimo wysokich cet natozonych przez USA, chinski handel
utrzymat sie na zaskakujgco wysokim poziomie. Wyigczenie wielu
urzadzen elektronicznych z taryf oraz opé6znienia we wdrozeniu cet
pozwolity Chinom ztagodzi¢ skutki napie¢ handlowych (str. 7).

= USA: Zaufanie amerykanskich konsumentéw spadto w kwietniu do
najnizszego poziomu od niemal pieciu lat, co wskazuje na narastajace
obawy o przyszto$¢ gospodarki i rynku pracy. Gtéwne Zrédto niepokoju
to taryfy celne, ktére mogg podbi¢ ceny i ograniczy¢ popyt. Choc
nastroje stabng, dane gospodarcze, takie jak sprzedaz detaliczna
i zatrudnienie, nadal pozostajg na dobrym poziomie (str. 8).
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 14)

na dzien: 5 maja 2025

| Kluczowe ceny rynkowe

LME (USD/t)

V Miedz
V¥ Nikiel
LBMA (USD/troz)

V¥ Srebro
Ztoto
Waluty

EURUSD

EURPLN
V¥ USDPLN
V¥ USDCAD
V¥ USDCLP

Akcje

Vv KGHM

Cena

9 204,00
15 375,00

32,23
3 302,05

1,1373
4,2778
3,7617
1,3812
945,42

119,55

1mzm.

-4,8%
-2,2%

-5,4%
6,0%

5,2%
2,2%
-2,7%
-3,9%
-0,1%

-4,7%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 12)

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Codelco i Anglo American planujg wspoélne stworzenie

dystryktu miedziowego Los Bronces-Andina

Sp6tki Codelco i Anglo American finalizujg plan potaczenia sit w rejonie
Andina-Los Bronces. Kooperacja zaktada wspélng eksploatacje zt6z, co ma
zwiekszy¢ efektywnosé, ograniczy¢ emisje i poprawié zarzadzanie zuzyciem
wody. Zgodnie z planem produkcja ma ruszy¢ od 2030 roku.

Panstwowy chilijski koncern wydobywczy Codelco oraz Anglo American pracuja
nad osiggnieciem do konca tego roku ostatecznego porozumienia w sprawie
planu synergicznego rozwoju ich zt6z miedzi w rejonie Andina i Los Bronces,
w centralnym regionie Chile. Dwa gérnicze giganty przygotowuja grunt pod to, co
ma sta¢ sie nowym dystryktem Andina-Los Bronces, ktéry obejmie kopalnie
lezgce na pograniczu regionéw Valparaiso i metropolitalnego Santiago. Kierunek
ten jest zgodny z trendem dazenia do ustanowienia zréwnowazonych i nisko-
kosztowych operacji.

Jesli projekt zakohczy sie sukcesem, wspotpraca pozwoli zwiekszy¢ Srednioroczng
produkcje o 120 tys. ton w latach 2030 a 2051, a takze, jak podaja spétki,
wygenerowa¢ wartos¢ przed opodatkowaniem w wysokosci okoto 5 mid USD.
21-letni pakt zostat pozytywnie przyjety w sektorze, poniewaz uwaza sie, ze
otworzy dtugoterminowe mozliwosci optymalizacji rozwoju gérnictwa, poprawy
gospodarowania wodg, redukcji emisji oraz wdrazania skuteczniejszej polityki
spotecznej. Sa to kierunki coraz bardziej oczekiwane przez branze, inwestoréw,
miedzynarodowe instytucje finansowe i inne podmioty dziatajagce w sektorze.
Wiceprezes firmy inzynieryjnej Ausenco, Maria Paz NUfez, w rozmowie
z BNamericas podkreslita znaczenie multidyscyplinarnej wspétpracy o jednolitej
wizji, obejmujacej wszystkich interesariuszy - firmy inzynieryjne i gornicze,
dostawcow materiatéw eksploatacyjnych oraz lokalne spotecznosci. Zwrécono
uwage na konieczno$¢ odejscia od myslenia na zasadzie odizolowanych
segmentéw, w ktérych kazdy odpowiada jedynie za swéj obszar lub etap, na rzecz
wspolnego dazenia do realizacji jednego celu.

Stowarzyszenie branzowe Sonami uwaza, ze tworzenie dystryktéw gérniczych
mogtoby réwniez usprawni¢ proces uzyskiwania pozwolen na projekty
znajdujace sie w tej samej lokalizacji. Sojusz pomiedzy Anglo i Codelco nie jest
nowoscig. Firmy od ponad 40 lat podpisujg rézne umowy majace na celu
zwiekszenie korzysci osiggane z sgsiadujgcych ze sobg kopalni.

Obecnie jest to jednak kluczowy moment, poniewaz Anglo rozpoczeto budowe
zintegrowanego projektu Los Bronces (LBIl), z planowanym rozpoczeciem
eksploatacji w 2027 roku. Projekt LBl obejmuje nowe fazy wydobycia, w tym
kopalnie podziemng, i zaktada realizacje licznych zobowigzan spoteczno-
sSrodowiskowych. Dzieki wspotpracy z partnerem takim jak Codelco, programy
spotki dotyczgce redukcji emisji, promowania rozwoju spoteczno-gospodarczego,
ochrony bioréznorodnosci i zmniejszenia zuzycia stodkiej wody mogg przyniesc
wymierne efekty.
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Z drugiej strony, znaczne oszczednosci kosztowe mozliwe do uzyskania dzieki
utworzeniu dystryktu mogg przynies¢ korzysci Anglo, ktére obecnie przechodzi
przez okres reorganizacji i opracowuje program oszczednosci w ramach
przygotowan do kolejnej fazy rozwoju, co stwierdzit dyrektor generalny Duncan
Wanblad. Anglo prowadzi obecnie studium przed realizacyjne dotyczgce kopalni
podziemnej w Los Bronces.

Patricio Mufoz, wiceprezes ds. uruchomien w firmie Ausenco, zwrécit uwage na
istotne zaangazowanie projektu w kwestie zrownowazonego rozwoju, w tym
wykorzystanie wody stodkiej, elektryczne ciezaréwki oraz wdrazanie technologii,
ktére majg wyznaczy¢ nowy standard dla projektéw goérniczych w Chile.

W ubiegtym roku Andina i Los Bronces wyprodukowaty odpowiednio
181,6 tys.ton i 172,4 ton miedzi. Codelco, najwiekszy na Swiecie producent
czerwonego metalu, zakohczyt w zesztym roku projekt transformacji operacji
w Andinie, ktéra ma przedtuzy¢ zywotnos¢ kopalni o co najmniej 30 lat, i ma
w swoim portfolio projekt dalszego rozwoju kopalni, majacy na celu zwiekszenie
mocy przerobowych.

Panuje optymizm co do mozliwosci zaspokojenia rosngcego popytu, mimo
wplywu cet na gospodarke Swiatowg i niepewnosci w krotkim okresie. Duncan
Wanblad, prezes Anglo American, wyrazit przekonanie o pozytywnych
dtugoterminowych perspektywach dla produktéw firmy, ktére mogg sta¢ sie
jeszcze bardziej istotne w zmieniajgcej sie globalnej gospodarce
w nadchodzgacych latach.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Kanadyjska firma Lundin Mining zakomunikowata wstepng ocene zasobdéw
mineralnych dla ztoza siarczkédw Filo del Sol, jednocze$nie aktualizujgc dane
dotyczace ztoza tlenkéw i projektu Josemaria, potwierdzajac, ze dystrykt Vicufia
jest jednym z najwiekszych na Swiecie niezagospodarowanych zasobéw miedzi,
ztota i srebra. Zasoby Vicufia, posiadane w ramach wspélnego przedsiewziecia
z BHP, obejmujg 13 min ton miedzi okreslonych jako measured and indicated,
z25 min ton w kategorii inferred, 32 min uncji measured and indicated ztota,
249 min uncji inferred oraz 659 min uncji measured and indicated srebra,
z 808 mIn undji inferred. Firma Lundin Mining potwierdzita, ze centralna cze$¢
ztoza, szacowana na 606 min ton, ma zawartos¢ 1,14% ekwiwalentu miedzi w Filo
del Sol, a 196 min ton blisko powierzchni w Josemaria ma zawartos¢ 0,73%
ekwiwalentu miedzi. Warstwa tlenkowa w Filo del Sol, ktéra moze zostac
poddana tanszemu wyptukiwaniu (leaching), zawiera 434 min ton przy zawartosci
0,34% miedzi, 0,28 g/t ztota i 2,5 g/t srebra. Ta aktualizacja oznacza znaczaca
ekspansje bazy zasobéw Lundin Mining, z 29% wzrostem measured and indicated
miedzi i 650% wzrostem inferred miedzi.

Produkcja miedzi w Zambii przedtuza trend wzrostu na 2024 r. dzieki rozbudowie
ponownie otwartych kopalni w drugim co do wielkosci kraju producenckim
czerwonego metalu w Afryce, podaje minister ds. gérnictwa, Paul Kabuswe.
Produkcja miedzi wzrosta 0 30% r/r w pierwszym kwartale 2025 r. do 224 tys. ton
metrycznych, w poréwnaniu z 173 tys. ton w tym samym okresie ubiegtego roku.
Zambia, ktéra eksportuje wiekszos¢ swojej produkcji metalu do Chin, korzysta na
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ponownym otwarciu kopalni miedzi Konkola Copper firmy Vedanta Resources
i kopalni miedzi Mopani Copper Mines, obecnie nalezgcych do International
Holdings Company z Abu Zabi. Produkcja miedzi w Zambii odnotowata 12%
wzrost w 2024 r., osiggajac 820 676 ton w poréwnaniu z 732 583 tonamiw 2023 r.

Metale Szlachetne

Przemystowy popyt na srebro osiggnat w 2024 r. rekordowe

680,5 min uncji

Przemystowy popyt na srebro wzrést o 4% w 2024 r. do 680,5 min uncji,
osiagajgc nowy rekord czwarty rok z rzedu. Popyt nadal korzystat ze
strukturalnych wzrostéow zwigzanych z zielong gospodarka, w tym
inwestycji w infrastrukture sieci elektrycznych, elektryfikacje pojazddw,
fotowoltaike i zastosowania zwigzane ze sztuczng inteligencja.

Wedtug raportu Silver Institute, popyt przemystowy na srebro wzrést o 4%
w 2024 r. do 680,5 mIn uncji (Moz), osiggajgc nowy rekord czwarty rok z rzedu.
Popyt nadal korzystat ze strukturalnych wzrostéw zwigzanych z zielong
gospodarka, w tym inwestycji w infrastrukture sieciowg, elektryfikacje pojazdéw
i zastosowania fotowoltaiczne (PV). Popyt zostat dodatkowo wzmocniony przez
zastosowania koncowe zwigzane ze sztuczng inteligencjg (Al), co napedzato
wzrost w ramach elektroniki uzytkowej. Ogélnie rzecz biorac, globalny popyt na
srebro przekroczyt podaz srebra czwarty rok z rzedu, co wplyneto na
strukturalny deficyt rynkowy wynoszacy 148,9 Moz w 2024 r.

Te i inne kluczowe aspekty rynku srebra w 2024 r. zostaly przeanalizowane
w World Silver Survey 2025, opublikowanym przez Silver Institute. Analizy zostaty
przeprowadzone i opracowane dla Silver Institute przez Metals Focus, niezalezng
londynriska firme analityczng zajmujaca sie metalami szlachetnymi.

Catkowity popyt na srebro spadt o 3% do 1,16 miliarda uncji w 2024 r. Spadek byt
spowodowany gtéwnie staboscig inwestycji fizycznych i nieznacznie nizszym
popytem na wyroby ze srebra i z branzy fotograficznej. Spadek ten zostat
czesciowo zniwelowany przez utrzymujacg sie site popytu przemystowego, ktory
odnotowat kolejny rekordowy rok. Podobnie jak w roku 2023 wzrost byt
wspierany przez rekordowy popyt na elektronike i energie elektryczna.
Odzwierciedlato to strukturalne wzrosty w ramach zielonej gospodarki ptynace z
sektoréw fotowoltaicznego i motoryzacyjnego oraz rozwoju infrastruktury
sieciowej. Popyt otrzymat réwniez wsparcie ze strony aplikacji zwigzanych ze
sztuczng inteligencja. Podczas gdy redukcja zawartosci (thrifting) i substytucja
pozostaty ograniczone w wiekszosci sektoréw, znaczace postepy technologiczne
w segmencie fotowoltaicznym doprowadzity do gwattownego zmniejszenia
tadunku srebra w poszczegélnych produktach.

W ujeciu geograficznym Chiny odpowiadaty za najwiekszy udziat we wzrostach
przemystowych (7%), podczas gdy Indie odnotowaty wzrost o 4%. Natomiast
w Europie popyt byt stabszy w wiekszosci krajéw regionu (poza okazjonalnymi
wzrostami w Wielkiej Brytanii), podczas gdy popyt w USA spadt 0 6% w 2024 r.
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Popyt na stopy lutownicze wzrést o 3%, wspierany przez wzrost w kluczowych
branzach, takich jak motoryzacja i lotnictwo. Tymczasem popyt w kategorii ,inne
gatezie przemystu” wzrést o 4%, pomimo niewielkiego spadku popytu na tlenek
etylenu (EO).

Produkcja srebrnej bizuterii wzrosta o 3% do 208,7 min uncji. Indie odpowiadaty
za wiekszos$¢ tej zmiany, dzieki takim czynnikom jak obnizka cta importowego
i zdrowy rozwdj gospodarczy obszarow wiejskich. Poprawa eksportu do
kluczowych krajéw zachodnich podniosta natomiast produkcje w Tajlandii o 13%.
Konsumpcja na Zachodzie byta ogélnie stabilna. Z kolei Chiny odnotowaty trzeci
rok z rzedu strat z uwagi na trudne otoczenie gospodarcze.

Popyt na wyroby ze srebra spadt o 2% do najnizszego poziomu od trzech lat
wynoszacego 54,2 min uncji. Spadek ten byt spowodowany stabszym popytem
w Indiach, gdzie wysokie ceny negatywnie wptynety na popyt na upominki ze
srebra.

Popyt na monety i sztabki netto spadt o 22% w 2024 r. do najnizszego poziomu
od pieciu lat wynoszacego 190,9 min uncji, na czele z dwucyfrowymi spadkami
na wszystkich gtéwnych rynkach zachodnich. Najwiekszy spadek odnotowano
w USA (-46%), ze wzgledu na realizacje zyskdéw przy wyzszych cenach, nasycenie
rynku i reakcje inwestoréw na wybér Trumpa. W Niemczech utrzymujgce sie
skutki podwyzki VAT na niektore produkty ze srebra w 2023 r. nadal obcigzaly
popyt. Z kolei Indie wyréznialy sie wzrostem o 21%, dzieki optymistycznym
oczekiwaniom cenowym i obnizce cta importowego.

Globalna produkcja srebra wzrosta 0 0,9% do 819,7 min uncji, co byto wspierane
przez zwiekszong produkcje z kopalni otowiu/cynku w Australii i przywrécenie
dostaw z Meksyku, poniewaz kopalnia Pefiasquito firmy Newmont powrécita do
petnej produkcji. Zostato to uzupetnione o dodatkowy wzrost z Boliwii i USA.
Nizsza produkcja z Chile (spadek o 8,8 mIn ungji r/r), czeSciowo zniwelowata ten
wzrost.

Produkcja srebra z kopalni otowiu/cynku pozostata dominujgcym zrédtem
srebra, ale bez zmian r/r. Natomiast produkcja srebra z kopalni ztota odnotowata
najsilniejszy wzrost od trzech lat, tj. 0 12% r/r do 13,9 min uncji.

W zesztym roku Meksyk pozostat wiodgcym krajem wydobywajgcym srebro, a za
nim uplasowaty sie Chiny, Peru, Boliwia i Chile. Recykling wzrést o 6% w 2024 r.,
0siggajac 12-letnie maksimum 193,9 min ungji.

Catkowity popyt w tym roku ma nieznacznie spas¢ do 1,15 mld uncji. Po serii
historycznych rekordéw w ostatnich latach, produkcja przemystowa ma pozostac
na niezmienionym poziomie w 2025 r., poniewaz wzrost wykorzystania srebra
w PV bedzie fagodniejszy. Oczekuje sie, ze zaréwno bizuteria, jak i wyroby ze
srebra ostabng, ale skromne ozywienie popytu na monety i sztabki na niektérych
rynkach zachodnich powinno w duzej mierze ztagodzi¢ straty.

Catkowita podaz srebra ma wzrosnac¢ o 1,5%, gtéwnie dzieki wyzszej produkcji
gorniczej. W rezultacie przewiduje sie, ze rynek srebra pozostanie w deficycie, ale
luka ta bedzie najnizszym wynikiem od czterech lat, wynoszacym 117,6 min uncji.
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Jak wskazano w World Silver Survey 2025, wptyw amerykanskich taryf bedzie
kluczowym ryzykiem dla popytu na srebro w tym roku. Przedtuzajacy sie okres
podwyzszonych taryf lub dalsza eskalacja globalnych wojen handlowych moze
doprowadzi¢ do znacznych zaktécen w tancuchu dostaw i gwattownego
obnizenia globalnego wzrostu PKB. Bedzie to miato wplyw na popyt
przemystowy, jubilerski i na wyroby ze srebra, chociaz inwestycje fizyczne mogg
skorzystac na rosngcym zainteresowaniu bezpiecznymi aktywami.

Srednia cena srebra wzrosta 0 21% w 2024 roku. Poczatek 2025 roku przynidst
dalsze wzrosty, a srebro przekroczyto 34 USD za uncje w potowie marca posrod
rosnacej niepewnosci wokoét handlu USA i polityki zagraniczne;.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Chinski handel pozostaje odporny na zawirowania celne
Pomimo wysokich cet natozonych przez USA, chiniski handel utrzymat sie na
zaskakujgco  wysokim poziomie. Wylaczenie wielu urzadzen
elektronicznych z taryf oraz opéznienia we wdrozeniu cet pozwolity Chinom
ztagodzi¢ skutki napie¢ handlowych.

Chinska wymiana handlowa utrzymata sie na wysokim poziomie w kwietniu,
mimo wprowadzenia wysokich cet przez prezydenta USA Donalda Trumpa. Stato
sie tak m.in. dlatego, ze wiele produktéw elektronicznych zostato tymczasowo
wytgczonych spod czesci cetl, a nowa fala taryf, planowana wobec wiekszosci
panstw, zostata wstrzymana. Wedtug oficjalnych danych, chinskie porty obstuzyty
6,3 miliona konteneréw w ciggu siedmiu dni do 20 kwietnia, co oznacza wzrost
0 10% wzgledem tego samego okresu rok wczesniej - wynika z obliczen
Bloomberga. Okres wzrostu trwa nieprzerwanie juz niemal trzy miesigce.

Zdecydowana wiekszo$¢ chinskiego eksportu (pod wzgledem wolumenu)
odbywa sie drogg morska, cho¢ towary o wyzszej wartosci trafiajg takze do
odbiorcéw droga powietrzng. Cze$¢ produktéw transportowana jest réwniez
koleja - do Europy i krajow sgsiadujacych w Azji. Utrzymujaca sie sita chinskiego
eksportu zaskakuje, biorgc pod uwage skale cet natozonych wzajemnie przez USA
i Chiny, jednak odpornosc¢ ta moze wynikac réwniez z 90-dniowego op6znienia w
wejsciu w zycie tzw. cet wzajemnych zapowiedzianych przez Trumpa wobec
kilkudziesieciu krajéw. Pozwolito to Azji unikng¢ powazniejszych zaktécen
w handlu i mogto umozliwi¢ Chinom przekierowanie dostaw w inne regiony.

Dodatkowo, w kwietniu USA ogtosity wytaczenie smartfonéw, komputeréw
i innych urzadzenh elektronicznych z cet wzajemnych, co przyniosto chinskim
eksporterom pewng ulge. Wedtug danych zebranych przez Gerarda DiPippo,
zastepce dyrektora Rand China Research Center, decyzja ta objeta towary
o wartosci ponad 100 mid USD.

Ekonomisci z Australia & New Zealand Banking Group uwazajg, ze eksport USA
do Chin spadnie gwattownie, ale import z Chin bedzie malat wolniej. Ich zdaniem,
ze wzgledu na rézny poziom mozliwosci zastgpienia towaréw, reakcja Chin moze
doprowadzi¢ nie do zmniejszenia, lecz do powiekszenia deficytu handlowego
USA wzgledem Chin.

Najprawdopodobniej to tylko kwestia czasu, zanim wojna celna powazniej uderzy
w wymiane handlowa pomiedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami Swiata.
Obie strony natozyty juz cta przekraczajgce 100% wartosci na znaczng czesc
wzajemnej wymiany towarowej. Chiny juz w marcu istotnie ograniczyty import
niektérych towaréw z USA. Mimo to amerykanscy odbiorcy nadal sprowadzajg
produkty z Chin.

Pewne oznaki napie¢ w chinskim handlu jednak juz sie pojawiajg. Jak podaje
Caixin Global, powotujac sie na dane China State Railway Group, wolumen
tadunkéw transportowanych koleja do Europy spadt w pierwszym kwartale
o prawie 10%.
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Zaufanie konsumentéw w USA spada do najnizszego poziomu
od prawie pieciu lat

Zaufanie amerykanskich konsumentéw spadto w kwietniu do najnizszego
poziomu od niemal pieciu lat, co wskazuje na narastajace obawy
o przysztos¢ gospodarki i rynku pracy. Gtéwne Zrédto niepokoju to taryfy
celne, ktére moga podbic ceny i ograniczy¢ popyt. Cho¢ nastroje sa stabng,
dane gospodarcze, takie jak sprzedaz detaliczna i zatrudnienie, nadal
pozostaja na dobrym poziomie.

Zaufanie konsumentéw w USA spadto w kwietniu do najnizszego poziomu od
niemal pieciu lat z powodu rosngcego pesymizmu co do perspektyw gospodarki
i rynku pracy, wywotanego przez taryfy celne. Wskaznik zaufania publikowany
przez Conference Board obnizyt sie o prawie 8 punktéw do poziomu 86 — to
najstabszy wynik od maja 2020 r. Byt to pigty z rzedu miesieczny spadek, co
stanowi najdtuzsza takg serie od 2008 roku. Mediana prognoz ekonomistéw
ankietowanych przez Bloomberg zaktadata wynik na poziomie 88.

Wskaznik oczekiwan konsumenckich na kolejne sze$¢ miesiecy osiggnat najnizszy
poziom od 2011 r., a ocena obecnej sytuacji réwniez sie pogorszyta. Dane
z Conference Board s3 spojne z wynikami badania Uniwersytetu Michigan
i wskazujg na rosngce obawy konsumentéw, ze wyzsze cta na towary zagraniczne
zaszkodza gospodarce i rynkowi pracy oraz przyczynig sie do wzrostu cen.
Odsetek konsumentéw oczekujgcych pogorszenia sie warunkéw gospodarczych
W Ciggu szesciu miesiecy byt najwyzszy od marca 2009 roku, czyli czasu reces;ji.
Jednoczednie liczba os6b spodziewajacych sie mniejszej liczby ofert pracy
osiggneta najwyzszy poziom od 16 lat.

Stephanie Guichard, starsza ekonomistka z Conference Board, stwierdzita, ze
wszystkie trzy skiadowe wskaZnika oczekiwan, dotyczace warunkdéw
gospodarczych, perspektyw zatrudnienia i przysztych dochodéw, ulegly
wyraznemu  pogorszeniu, co wedlug niej odzwierciedla szeroko
rozpowszechniony pesymizm. Z kolei przedstawiciele firm wyrazili obawy, ze
gwattowny spadek zaufania konsumentéw moze przetozy¢ sie na stabszy popyt.
Ostrzegali rowniez, ze z powodu cet konsumenci powinni liczy¢ sie z wyzszymi
cenami. Wedtug raportu Conference Board, oczekiwania inflacyjne wsréd
konsumentéw wzrosty do najwyzszego poziomu od listopada 2022 roku. Wzrosta
tez liczba oséb przewidujgcych podwyzki stop procentowych w ciggu najblizszego
roku.

Udziat konsumentéw twierdzacych, ze trudno jest obecnie znalez¢ prace, wyniost
16,6%, co oznacza najwyzszy poziom od pazdziernika. Jednoczesnie mniej
respondentéw niz miesigc wczesniej uwazato, ze miejsc pracy jest duzo. R6znica
miedzy tymi dwoma wskaznikami, czesto analizowana przez ekonomistéw jako
miernik kondycji rynku pracy, spadta do najnizszego poziomu od wrzesnia.
Z osobnego raportu opublikowanego we wtorek wynika, ze deficyt handlu
towarowego USA niespodziewanie sie pogtebit w marcu do rekordowego
poziomu, poniewaz firmy zwiekszyty import, chcac uprzedzi¢ wprowadzenie cet.
Poniewaz import obniza wartos¢ produktu krajowego brutto, dane sugeruja, ze
wynik PKB moze by¢ stabszy.
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Raport Biura Statystyki Pracy pokazat, ze liczba ofert pracy w USA w marcu spadta
do najnizszego poziomu od wrzesnia, co moze Swiadczy¢ o spadku
zapotrzebowania na pracownikéw. Mimo to rynek pracy pozostaje stosunkowo
odporny, liczba zwolnien byta najnizsza od czerwca, a tempo zatrudniania sie nie
zmienito. Cho¢ wskazniki nastrojéw oraz inne tzw. ,miekkie dane”, takie jak
ankiety wsrod firm, pozostajg pesymistyczne, to spadek ten nie przetozyt sie
jeszcze na wyrazne ograniczenie wydatkéw konsumenckich. Sprzedaz detaliczna
w marcu wzrosta w najwiekszym tempie od ponad dwoch lat, inflacja ogélnie sie
obnizyta, a zatrudnienie przyspieszyto.

Bret Kenwell, analityk inwestycyjny w firmie eToro, zauwazyt, ze jak dotad
globalna wojna handlowa wptyneta gtéwnie na dane miekkie, takie jak zaufanie
i nastroje. Ostrzegt jednak, ze istnieje obawa, iz negatywny wptyw moze w konhcu
objac¢ réwniez dane twarde, takie jak sprzedaz detaliczna, inflacja i rynek pracy.
W kwietniu pogorszyty sie rowniez oczekiwania co do finanséw osobistych -
najwiekszy odsetek oséb od poczatku pandemii spodziewa sie spadku dochodéw
w ciggu najblizszych szesciu miesiecy.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt'  Poprzednio Konsensus?
Chiny
DAL 01-kwi  PMIw przemysle wg Caixin Mar 51,2 50,8 50,6
X] 07-kwi  Rezerwy walutowe (mld USD) Mar 3241 3227 3200 w
WOUOU 16-kwi  PKB (rdr) [ kw. 54% = 5,4% 5,2%
QGOOOY 16-kwi  PKB (sa, kdk) I kw. 12% V 1,6% 14% w
DADATATY 16-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Mar 7,7% - 5,9%
oo 16-kwi  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Mar 4.2% 4,1% 4,1%
AT 27-kwi  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 26% V 11,0%
DALY 30-kwi  Oficjalny PMIw przemysle Kwi 490 V 50,5 497 w
DAL 30-kwi  PMIw przemysle wg Caixin Kwi 504 V 51,2 49,7
Polska -
DAL 01-kwi ~ PMIw przemysle Mar 50,7 50,6 51 w
DADATATA 22-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)t Mar 2,5% -1,9% 36% w
o0 22-kwi Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 77% V 7,9% 78% w
o 22-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar -09% - -0,9% 09% O
IX] 23-kwi  Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 10,3% 9,1% 9,6%
o0 24-kwi  Stopa bezrobocia Mar 53% V 5,4% 53% O
USA =
SO0 01-kwi  PMIw przemysle - dane finalne Mar 52 V 52,7 49,9
o0 01-kwi  Indeks ISM Manufacturing Mar 490 V 50,3 495 w
AT 02-kwi  Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lut 1,0% 0,9% 0,9%
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 53,5 51,6 535 O
DO 03-kwi  PMIw ustugach - dane finalne Mar 54,4 51,0 54,2
AT 04-kwi  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)f Mar 228 17 140
o0 04-kwi  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Mar 79% V 8,0%
o 04-kwi  Stopa bezrobocia (gtéwna) Mar 4.2% 41% 41%
X 04-kwi  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Mar 38% V 4,0% 40% w
SO0 16-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)t Mar 03% V 0,8% 02% w
o 16-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Mar 778% V 78,2% 779% w
DAY 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 512 V¥ 535 520 w
SO0 23-kwi  PMIw przemysle - dane wstepne Kwi 50,7 50,2 49,0
OO0 23-kwi  PMIw ustugach - dane wstepne Kwi 514 V 544 56 w
o0 24-kwi  Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Mar 9,2% 0,9% 2,0%
WOOOU 30-kwi  PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek I kw. - 2,4% -0,2%
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01-kwi
03-kwi
11-kwi
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23-kwi
23-kwi

01-kwi
03-kwi
14-kwi
23-kwi
23-kwi
30-kwi

01-kwi
07-kwi

16-kwi
30-kwi

Publikacja

Strefa euro

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
PMI w ustugach - dane finalne
Produkcja przemystowa (sa, mdm)#
Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)¥

PKB (sa, rdr) - szacunek

PKB (sa, kdk) - szacunek

Niemcy

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogélny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)#
Produkcja przemystowa (wda, rdr)

PMI ogdélny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

Stopa bezrobociat

PKB (sa, rdr) - dane wstepne

PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Francja

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)*

PMI ogélny (composite) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane wstepne

PKB (rdr) - dane wstepnet

PKB (kdk) - dane wstepne

Wiochy

PMI w przemysle

Stopa bezrobociat

PMI ogdlny (composite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)$
PKB (wda, rdr) - dane wstepnet

PKB (wda, kdk) - dane wstepnef
Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa) - dane finalne
PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)$

Stopa bezrobocia (3-miesigczna)

PMI w przemysle (sa) - dane wstepne
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
Japonia

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane wstepne
Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
Chile

Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)#
Wynagrodzenie nominalne (rdr)
Kanada

Gldéwna stopa procentowa BoC

PKB (rdr)

Apr
Apr
Kwi
Kwi
Kwi
Mar
I kw.

I kw.

I kw.

I kw.

Mar
Mar

Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Mar
Lut
Mar

I kw.

I kw.

Mar
Mar
Lut
Lut
Kwi

Kwi

Mar
Mar

Kwi
Kwi
Mar

Odczyt

48,6
6,1%
50,9
51,0
1,1%
1,2%
2,40%
2,3%
50,1
48,7
49,7
3,6%
1,2%
0,4%

483
51,3
-0,2%
-4,0%
49,7
48,0
6,3%
-0,4%
0.2%

48,5
48,0
-0,4%
47,3
48,2
0,8%
0,1%

46,6
5,9%
50,5
-2,7%
0,6%
0,3%

44,9
51,5
0,1%
4,4%
44,0
48,2

48,4
48,9
0,1%
51,1
48,5
-0,3%

-0,1%
8,7%

2,75%

4 € <

4444 44 4444 44

4 4

444

Poprzednio

47,6
6,2%
50,2
50,6
0,6%
-0,5%
2,65%
2,5%
50,9
48,6
51,0
3,9%
1,2%
0,2%

46,5
50,4
0,1%
-1,6%
51,3
48,3
6,2%
-0,4%
-0,2%

45,8
45,1
-1,2%
48,0
48,5
0,8%
-0,1%

47,4
6,2%
51,9
-0,8%
0,5%
0,2%

46,9
50,5
-0,5%
4,4%
44,9
51,5

49,0
52,0
0,3%
48,9
48,4
0,1%

2,3%
8,3%

2,75%
2,2%

48,7 -
62% w
50,4
50,4
0,3%

-0,7%

2,40% O
23% O
502 w
47,4
50,5 w
4,0% -
1,1%

0,2%
||

483 O
50,9

1,5% w

-3,6% w
50,5 w
47,6
63% O

-0,4% O
02% O
48,9. -.
47,0

-1,3%

47,8 w
47,9

0,7%

01% O
48,0. '.
63% w
51,5 w

-1,5% w
0,4%

0,2%
.=
e

44,6
520 w

-2,3%

4,4% O
440 O
50,4 w
[ J

0,8% w

01% w

L

2,75%l OI

1,7%

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: 30-kwi-25) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 204,00 V -48% V -48% 57% VY -7,7% 9304,66 8539,00 998200
Molibden 19,91 vV -1,1% Vv -1,1% Vv -68% V -07% 20,46 19,82 21,14
Nikiel 15 375,00 vV -22% V -22% 1,8% V¥V -19,0% 15483,86 1381500 16 460,00
Aluminium 2 405,00 V -45% V -45% V -44% V -55% 256799 228500 2737,00
Cyna 31 600,00 Vv -120% Vv -12,0% 93% V -22% 32018,07 2822500 38575,00
Cynk 2593,00 VvV -83% VvV -83% V -128% V -11,3% 2786,73 2521,00 2966,00
Otow 1947,50 vV 27% V -27% 1,4% V¥ -10,8% 195513  1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 32,23 VvV 54% VvV -54% 11,5% 20,9% 31,97 29,41 34,40
Ztoto 2 3302,05 6,0% 6,0% 26,5% 43,1% 294344 263335 343355
LPPM (USD/troz)
Platyna? 97200 Vv -21% V¥V -21% 6,3% 3,5% 966,18 920,00 1 001,00
Pallad? 93300 V -54% VvV -54% 26% VvV -1,0% 956,55 901,00 1 005,00
Waluty*
EURUSD 1,1373 5.2% 5,2% 9,5% 6,1% 1,0690 1,0198 1,1476
EURPLN 4,2778 2,2% 2,2% 01% VvV -1,0% 4,2176 4,1339 4,3033
USDPLN 37617 VWV -27% V -27% V -83% V -68% 3,9450 3,7220 4,1904
USDCAD 1,3812 vV 39% VvV -39% V -40% 0,5% 1,4260 1,3812 1,4603
USDCNY 7,2713 0,2% 02% V -04% 0,4% 7,2814 7,2256 7,3463
USDCLP 945,42 vV 01% Vv -01% Vv -47% 0,2% 963,50 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4266 v -002 v -002 v -004 W¥w -1,06 4,292 4,208 4,330
3m EURIBOR 2,156 v 018 v -018 v -056 v -167 2,485 2,156 2,789
3m WIBOR 5410 v -043 v -043 v -043 v -045 5,786 5,400 5,910
5-letni swap st. proc. USD 33% v 029 v 029 v -068 v -113 3,849 3,354 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,354 v 0299 v -029 v -068 v -113 2,339 2,115 2,540
5-letni swap st. proc. PLN 3,925 v 071 v -071 v -108 v -135 4,685 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 46,57 10,5% 10,5% 13,7% 106,1% 41,06 35,79 46,78
Ropa Brent 51,03 15,5% 15,5% 17,3% 107,3% 43,25 37,25 51,84
Diesel NY (ULSD) 1,64 8,8% 8,8% 17,6% 26,1% 1,44 1,33 1,64
Pozostate
VIX 24,70 2,42 2,42 7,35 9,05 21,88 14,77 52,33
BBG Commodity Index 100,93 v 5% v -51% 22% v -0,7% 103,53 97,32 107,71
S&P500 5 569,06 v -08% Vv -08% Vv -53% 10,6% 575862 498277 614415
DAX 22 496,98 1,5% 1,5% 13,0% 25,5% 21808,02 19670,88 23419,48
Shanghai Composite 3279,03 v -1.7% v -17% Vv -22% 5,6% 330242 3096,58 342976
WIG 20 2737,86 1,8% 1,8% 24,9% 10,6% 2550,49 222130 2810,88
KGHM 119,55 v 47% v -47% 4,0% Vv -150% 127,02 106,50 140,75

°*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)
700 4 = SHFE (89,3) 300 - Zrealizowane warranty (71,1
e EUrOpa (68,3)
600 COMEX (130,7) — Ameryka (0,0)
20 1 g 131,8
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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$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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USD - indeks dolara (l. 0$) 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 - 30 kwiecier 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 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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