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Miedz: Glencore kupuje rosyjska miedZ z magazyndw LME, z
przeznaczeniem na chinski rynek. Mimo sankgji i niecheci do rosyjskich
surowcow, firma korzysta z mozliwosci handlu metalem pochodzenia z
rosyjskiego, ktéry zalega w europejskich magazynach (str. 2).

Metale szlachetne: Rosngce zagrozenia geopolityczne i niepewnos¢
gospodarcza sktaniajg Swiatowe elity do inwestowania w fizyczne ztoto.
Zamozni inwestorzy odchodzg od ,papierowych aktywéw”. Fizyczne
kruszce zapewniajg niezréwnanie wyzsza kontrole, dyskrecje i ochrone
w niestabilnym Swiecie (str. 4).

USA: Przedstawiciele Rezerwy Federalnej wybrali ostroznosciowe
podejscie w kwestii stop procentowych w obliczu rosngcej niepewnosci
wywotanej ctami i napieciami handlowymi, zwtaszcza w kontekscie
polityki prezydenta Trumpa. Utrzymali stopy na niezmienionym
poziomie, przewidujac jednoczesnie wzrost zaréwno inflacji, jak i
bezrobocia, czekajac na wyrazniejsze sygnaty dotyczace kondycji
gospodarki (str. 7).

Koncem maja zapasy miedzi na COMEX przekroczyty poziomy LME, na
przestrzeni ubiegtych lat jest to sytuacja wyjatkowa
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 2 czerwca 2025

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Glencore kupuje rosyjska miedz z magazynéw LME

Glencore kupuje rosyjska miedZ z magazynéw LME, z przeznaczeniem na
chinski rynek. Mimo sankcji i niecheci do rosyjskich surowcéw, firma
korzysta z mozliwosci handlu metalem pochodzenia z rosyjskiego, ktéry
zalega w europejskich magazynach.

Glencore Plc kupuje rosyjskg miedz na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) i planuje
dostarczy¢ jg do Chin, co unaocznia napietg sytuacje podazowg w kraju bedacym
najwiekszym na Swiecie konsumentem miedzi. Transakcje Glencore s3 godne
uwagi, poniewaz dotyczg znacznych ilosci rosyjskiej miedzi, ktéra jest
powszechnie postrzegana jako najmniej pozadany surowiec. Wielu
konsumentéw jak i instytucji finansowych unika metalu rosyjskiego pochodzenia
od czasu rozpoczecia petnoskalowej inwazji Rosji na Ukraine w 2022 roku oraz
po czesciowych sankcjach natozonych w zesztym roku przez USA i Wielkg
Brytanie. W rezultacie rosyjska miedZz nagromadzita sie na LME, szczegbinie
w Europie, gdzie - wedtug zrédet - niemal cate gietdowe zapasy czerwonego
metalu pochodzg z Rosji. Kupujacy na LME zazwyczaj omijali te zapasy, poniewaz
znajdujg sie one daleko od Chin - gtéwnego rynku, na ktérym konsumenci wcigz
sg sktonni kupowac rosyjski metal. Najprawdopodobniej ruch Glencore jest
odpowiedzig na napietg sytuacje rynkowa w Chinach, po tym jak prezydent USA
Donald Trump zagrozit natozeniem cet na import miedzi, co spowodowato
przekierowanie duzych ilosci metalu do USA. To z kolei sktonito firmy handlowe
do zakupu metalu [ktory nie byt akceptowany w USA] na LME w celu zaopatrzenia
rynku chinskiego. Jak wcze$niej informowat Bloomberg, konkurenci Glencore -
Mercuria Energy Group Ltd. i Trafigura Group - réwniez mieli swéj udziat
w pomniejszaniu zapaséw miedzi na LME. ChinAskie premie za niektére gatunki
miedzi osiggnety najwyzszy poziom od ponad pieciu lat, a rynek czerwonego
metalu na Szanghajskiej Gietdzie Kontraktéw Terminowych przesunat sie
w kierunku gtebokiego backwardation, stanu kiedy kontrakty z natychmiastowg
dostawa sg wyzej kwotowane niz te z p6zniejszym terminem, co jest klasycznym
objawem ciasnego rynku. Chiniskie zapasy miedzi gwattownie sie skurczyty po
tym, jak ceny spadty ponizej 8 500 USD/t w kwietniu, jednak w kolejnych
tygodniach ulegty stabilizacji wraz z odbiciem cen. Transakcja Glencore moze
réwniez przynies¢ firmie korzysci w przypadku ztagodzenia sankcji wobec Rosji
w razie zawarcia porozumienia pokojowego z Ukraing. Bloomberg wczesniej
informowat, ze Mercuria zajeta duzg pozycje w aluminium na LME - réwniez
w duzej mierze pochodzenia rosyjskiego - liczac na to, ze ztagodzenie sankgcji
zwiekszy wzgledng wartos¢ rosyjskiego metalu. Od 2022 roku Glencore
deklarowat wycofanie sie z Rosji, zapowiadajac, ze nie bedzie zawierac ,zadnych
nowych transakcji handlowych dotyczacych surowcédw pochodzenia rosyjskiego,
chyba ze zostanie do tego zobowigzany przez odpowiednie wtadze rzagdowe".
Mimo to, podobnie jak inni, kontynuowat handel rosyjskim metalem na LME.
Gietda zakazata dostaw nowo wyprodukowanej rosyjskiej miedzi po natozeniu
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sankgji przez USA i Wielka Brytanie w kwietniu 2024 roku, ale starszy rosyjski
metal nadal moze by¢ przedmiotem obrotu na gietdzie - rowniez przez firmy
z USA i Wielkiej Brytanii.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Glencore Plc wznowito dziatalnos¢ w hucie miedzi w pétnocnym Chile po
rozwigzaniu probleméw technicznych z piecem. Ponowne uruchomienie zaktadu
Altonorte umozliwia wznowienie dostaw anod dla Codelco, ktére w tej kwestii
okoto potowy anod wykorzystywanych do produkcji rafinowanej miedzi
w zaktadzie Chuquicamata zalezy od Altonorte. Zaktad wstrzymat dziatalnos¢
w marcu i odwotat sie do klauzuli sity wyzszej, aby zawiesi¢ sprzedaz w ramach
swoich umoéw handlowych. Altonorte ma roczng zdolno$¢ produkcyjng
wynoszacg okoto 349 tys. ton.

= Freeport Indonesia zakonczyto wszystkie naprawy w swojej hucie miedzi w Gresik
po pozarze, ktéry miat miejsce w ubieglym roku — poinformowata rzeczniczka
firmy, Katri Krisnati. Obecnie firma finalizuje etap rozruchu, aby upewnic sie, ze
wszystkie systemy operacyjne sg bezpieczne i gotowe. Krisnati dodata, ze
produkcja w hucie wkrotce zostanie wznowiona, nie podajac jednak doktadnego
terminu.

= Peru wyprodukowato 666455 ton miedzi w pierwszym kwartale 2025 r.,
w poréwnaniu do 641543 ton w analogicznym okresie ubiegtego roku. Wzrost
ten napedzaja Sredniej wielkosci firmy oraz kopalnie, takie jak Las Bambas i Anglo
American, ktére dazg do uzyskania pozycji czotowych producentéw krajowych.
Wedtug raportu ministerstwa energii i gérnictwa, w marcu wyprodukowano
229850 ton, w poréwnaniu do 220 000 ton w styczniu i 217 000 ton w lutym.
Region Moquegua, w ktérym znajdujg sie duze zitoza, takie jak Quellaveco
nalezgce do Anglo American oraz Cuajone nalezgce do Southern Copper,
odnotowat najwyzszg produkcje. Firma Southern Copper, nalezgca do Grupo
México, pozostata najwiekszym producentem, osiggajgc wydobycie na poziomie
105094 ton, co stanowito 15,8% krajowej produkcji. W kopalni Las Bambas,
nalezacej do chinskiej firmy MMG, kwartalna produkcja wzrosta o 70,9% do
poziomu 95733 ton, natomiast produkcja Anglo American wzrosta o 11,1%,
0siggajac 79 950 ton.

= Chilijski producent miedzi Antofagasta Plc zaproponowat ujemne premie
przerobowe (TC) w kontrakcie sprzedazy do chinskich hut, co wynika z globalnego
niedoboru rudy miedzi. Antofagasta ztozyta wstepng oferte TC na poziomie
-15 USD/t dla chinskich klientéw. Informacja ta zostata po raz pierwszy podana
przez Mysteel Global. Cho¢ pojedyncze tadunki koncentratu, byly sprzedawane
z ujemng premig juz od ponad roku, to premie w dtugoterminowych kontraktach
do tej pory pozostawaty dodatnie. Gwattowny spadek premii przerobowych
(TC/RC), wynika z szybkiego wzrostu globalnych mocy hutniczych, ktéry
przewyzszyt dynamike wydobycia w kopalniach. Ujemne TC/RC oznaczajg, ze
huty de facto ptacg wiecej za rude miedzi, niz wynosi wartos¢ zawartego w niej
metalu. Nadal mogg jednak osiggac zyski ze sprzedazy produktéw ubocznych,
takich jak kwas siarkowy czy metale szlachetne.
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Metale Szlachetne

W sytuacji zawirowan rynkowych z udziatem prezydenta

Trumpa wzrosto zainteresowanie zakupami fizycznego ztota

Rosnace zagrozenia geopolityczne i niepewno$¢ gospodarcza sktaniaja
Swiatowe elity do inwestowania w fizyczne zloto. Zamozni inwestorzy
odchodza od ,papierowych aktywéw”. Fizyczne kruszce zapewniaja
niezréwnanie wyzszg kontrole, dyskrecje i ochrone w niestabilnym swiecie.

W momencie, gdy prezydent USA Donald Trump zaczat stosowac polityke cet bez
ogladania sie na konsekwencje, a niepewnos$¢ gospodarcza i geopolityczna
rozchwiata rynki, zaobserwowano interesujgce zjawisko: najbogatsi ludzie Swiata
coraz czesciej siegali po bezpieczng forme inwestycji, jaka jest fizyczne ztoto.
Przenosili swoje zasoby za granice, przy czym to witasnie Singapur zaczat sie
wybija¢ jako najpopularniejszy kierunek. Powdéd jest prosty - Singapur jest
siedzibg ,The Reserve”, ogromnego skarbca o wysokosci 32 metrow. Wediug
Gregora Gregersena, zatozyciela ,The Reserve”, od poczatku roku do kohca
kwietnia obiekt odnotowat wzrost zamoéwien na ztoto i srebro o 88%
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2024 r. Dane spoétki wskazujg takze, ze
sprzedaz sztabek ztota i srebra w tym okresie wzrosta rok do roku o 200%.
Zdaniem obserwatoréw rynku, za tym trendem stoi narastajgcy niepokdj. Klienci
ze znacznymi zasobami finansowymi wyrazajg obawy wobec cet, globalnych
zmian oraz mozliwej niestabilnosci  geopolitycznej.  Wspotczesnie
przechowywanie metali szlachetnych w bezpiecznych jurysdykcjach, takich jak
Singapur, staje sie dominujgcym kierunkiem. 90% nowych zaméwien pochodzito
od inwestoréw spoza Singapuru. Jak wiadomo, ,The Reserve” zajmuje
powierzchnie 180 000 stép kwadratowych [tj. ok 16,7 tys. m?], imponuje nie tylko
skalg, ale tez zaawansowanymi systemami zabezpieczen. Skarbiec moze
pomiesci¢ ogromne ilosci metali szlachetnych - do 10 000 ton srebra i 500 ton
ztota. Niektorzy komentatorzy wskazujg, ze mozliwosci magazynowe tego
szesciopietrowego obiektu sg tak duze, ze moga wywrze¢ wptyw na globalne
rynki finansowe. W ostatnich miesigcach, wskutek napie¢ geopolitycznych, ceny
ztota gwattownie wzrosty i osiggnety historyczne rekordy. Cho¢ po ztagodzeniu
napie¢ na linii Chiny-USA nastapito pewne cofniecie cen, niektérzy analitycy
przewiduja, ze w 2026 roku cena ztota moze wzrosna¢ nawet do 5 tys. USD za
uncje. Zamozni inwestorzy coraz czesciej wybierajg fizyczne sztabki ztota zamiast
handlu ,papierowym ztotem", chcac ograniczy¢ ryzyko cenowe. Choc¢ posiadanie
fizycznego zlota réwniez nie eliminuje ryzyka wahah cen, zmniejsza ono
ekspozycje na niektdre zagrozenia, jakie niosg instrumenty finansowe oparte na
ztocie. Jonathan Rose, dyrektor generalny Genesis Gold Group, zauwaza, ze coraz
wiecej klientdw inwestujacych w ztoto zgda fizycznej dostawy kruszcu. Szacuje
sie, ze odsetek inwestoréw nalegajacych na fizyczne posiadanie ztota wzrést
z20% w poprzednich latach do 70% obecnie. Analitycy podkreslaja, ze fizyczne
ztoto ma unikalne zalety na tle innych form inwestycji. Nie wigze sie z ryzykiem
kontrahenta, co oznacza, ze inwestorzy majg bezposrednig wtasnos¢ i kontrole
nad aktywem. Zapewnia tez wysoki poziom prywatnosci, co odpowiada
potrzebom ochrony majatku oséb o bardzo wysokim stanie posiadania.
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Nicky Shiels, dyrektorka ds. analiz i strategii metali w firmie MKS PAMP,
zajmujacej sie rafinacjg i handlem metalami szlachetnymi, zwraca uwage, ze
kryzys Silicon Valley Bank z 2023 roku réwniez wptynagt na preferencje
inwestoréw. Sktonit ich do wyboru fizycznego ztota lub bezpiecznych alokacji
w konkretne sztabki zamiast opierania sie na papierowych roszczeniach czy
udziatach w rezerwach zbiorczych, ktére mogg by¢ zagrozone w przypadku
upadku instytucji finansowe;j.

John Reade, gtéwny strateg rynkowy World Gold Council, réwniez zauwaza, ze
taka tendencja szczegélnie dotyczy inwestoréw zaniepokojonych kondycjg
globalnego systemu finansowego. Jego zdaniem czes¢ wiascicieli metali
szlachetnych ostroznie podchodzi do przechowywania ztota w systemie
bankowym - nawet w formie alokowanej - i dlatego preferuje niezalezne,
pozabankowe formy przechowywania.

Nowe odkrycie w kopalni ztota i srebra Santa Elena

w Meksyku

W meksykanskiej kopalni Santa Elena, odkryto nowe, wysokiej jakosci ztoza
ztota i srebra. Firma First Majestic Silver poinformowata o rozszerzeniu
ztloza Navida oraz identyfikacji nowej zyly o nazwie Santo Nifio. Wyniki
odwiertéw wykazaly wyjagtkowo bogate zioza rud z duzym potencjatem
dalszego wzrostu zasobdw.

Wedtug raportu opublikowanego na Mining.com, spo6tka First Majestic Silver
ogtosita rozszerzenie zasobéw rudy o wysokiej zawartosci metali w ztozu Navida
w po6tnocno-zachodnim Meksyku oraz dokonanie drugiego odkrycia ztota i srebra
w zyle Santo Nifio, zlokalizowanej w poblizu, w kopalni Santa Elena.

W otworze wiertniczym w ztozu Navida przecieto 6,8 metra rudy na gtebokosci
703 metréw, przy zawartosci ztota 14,8 g/t i srebra 642 g/t. Ten sam otwor
przecigt réwniez 5,9 metra rudy na gtebokosci 569 metréw, o zawartosci ztota
11,1 g/t i srebra 215 g/t. Projekt znajduje sie 150 km na pétnocny wschéd od
Hermosillo, stolicy stanu Sonora.

W ocenie Ovaisa Habiba, analityka gérnictwa w Scotia Capital, uzyskane wyniki
wiercen wskazujace na wyzsza niz oczekiwana zawarto$¢ metali przemawiajg za
przediuzeniem zywotnosci kopalni oraz dostosowaniem poziomu produkgcji.

Santa Elena to jedna z czterech kopalni spétki w Meksyku. W wyniku wiercen
900 metréw na potudnie od zaktadu przerdobczego odkryto réwniez duzg zyte
epitermalng kwarcowo-adularowg, nazwang Santo Nifio. Znajduje sie ona
w nowo zidentyfikowanym uskoku i zawiera ztoto oraz srebro. Potwierdzona
mineralizacja rozcigga sie na ponad 600 metréw wzdtuz biegu zyty oraz
200 metréw w pionie i pozostaje otwarta we wszystkich kierunkach.

Po odkryciach w Navida i Santo Nifio, kopalnia Santa Elena posiada obecnie
cztery istotne ztoza ztota i srebra: Ermitafio, Santa Elena, Navida oraz Santo Nifio.
Taka liczba zt6éz wskazuje na znaczny potencjat rozwojowy catego obszaru.
Zawartosci metali szlachetnych w ztozu Navida przewyzszajg dane zawarte
w szacunkach zasobéw z marca.

Obecnie na terenie ztoza Navida pracuje dziewie¢ wiertnic. Wiercenia
prowadzone w kierunku wschodnim w 2025 roku wydtuzyty zyte Winter
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0 175 metroéw, a zyte Navida o 325 metrow. Catkowita diugos$¢ wzdtuz biegu zyt
osigga 1,3 kilometra, a gtebokos¢ siega 450 metroéw, co potwierdza ciggtosc
poziomga i pionowa wystepowania rudy o wysokiej zawartosci metali.

Spétka poinformowata, ze do tej pory w 13 z 23 wykonanych odwiertow przez
San Nino stwierdzono istotng mineralizacje ztota i srebra. Ztoze San Nino
znajduje sie 2,2 kilometra na pétnocny zachéd od Ermitano West.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed znajduje si¢ w komfortowej sytuacji, by zaczeka¢ na
wiekszg jasnos¢ co do przysztych perspektyw

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej wybrali ostroznosciowe podejscie
w kwestii stép procentowych w obliczu rosnacej niepewnosci wywotanej
ctami i napieciami handlowymi, zwiaszcza w kontekscie polityki
prezydenta Trumpa. Utrzymali stopy na niezmienionym poziomie,
przewidujac jednoczesnie wzrost zaréwno inflacji, jak i bezrobocia,
czekajac na wyrazniejsze sygnaty dotyczace kondycji gospodarki.

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej zgodzili sie, ze zwiekszona niepewnos¢
gospodarcza uzasadnia ostroznosciowe podejscie do zmian stdép procentowych
— wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia. Decydenci ocenili, ze ryzyko
zaréwno wyzszego bezrobocia, jak i inflacji wzrosto od poprzedniego posiedzenia
w marcu, gtéwnie z powodu potencjalnego wptywu cet. Taki scenariusz moze
postawi¢ cele Fedu — stabilne ceny i maksymalne zatrudnienie —
w wewnetrznym konflikcie.

Jak czytamy w protokole z posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMCQ) zakonczonego 7 maja, uczestnicy zgodzili sie, ze przy wcigz solidnym
wzroscie gospodarczym i rynku pracy oraz umiarkowanie restrykcyjnej polityce
pienieznej, komitet jest w dobrej pozycji, by poczeka¢ na wiekszg jasnos¢ co do
perspektyw inflacji i aktywnosci gospodarczej. Uzgodniono roéwniez, ze
niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarczych jeszcze sie zwiekszyta, co czyni
ostrozne podejscie najwtasciwszym, dopoki nie zostanie uzyskana wieksza
jasnos¢ co do skutkéw zmian w polityce rzagdowej.

Na majowym posiedzeniu decydenci utrzymali referencyjng stope procentowg
banku centralnego w przedziale 4,25%-4,5% po raz trzeci z rzedu.

Polityka handlowa prezydenta Donalda Trumpa, petna zwrotéw i napie¢, jest
jednym z gtéwnych czynnikéw budujacych niepewnosé. Posiedzenie Fed odbyto
sie na kilka dni przed ogtoszeniem przez USA i Chiny tymczasowego
porozumienia w sprawie obnizenia cet na swoje towary. Mimo tej ulgi, cta na
import pozostajg historycznie wysokie, a wiele firm wstrzymato decyzje
o zatrudnieniu i inwestycjach.

Ekonomisci powszechnie oczekujg, ze cta zwiekszg inflacje i ostabig wzrost
gospodarczy, niemniej niektérzy analitycy obnizyli swoje prognozy recesji na ten
rok po ztagodzeniu napie¢ z Chinami. Zgodnie z protokotem, Fed obnizyt
prognozy wzrostu gospodarczego na lata 2025 i 2026, odzwierciedlajac
ogtoszong polityke handlowa. Uznat bowiem, ze prawdopodobienstwo wejscia
gospodarki w recesje jest niemal tak samo wysokie, jak scenariusz bazowy.

Prognozy wskazujg réwniez na znaczne ostabienie rynku pracy — stopa
bezrobocia ma przekroczy¢ tzw. naturalny poziom jeszcze w tym roku i pozostac
podwyzszona do 2027 r. Cta majg ,znaczaco” podnies¢ inflacje w tym roku.

Protokét odzwierciedla takze rosngcg koncentracje przedstawicieli Fed na
oczekiwaniach Amerykandéw dotyczacych dtugoterminowej inflacji, poniewaz
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starajg sie zapobiec trwatemu wzrostowi cen wywotanemu przez cta. ,Prawie
wszyscy” uczestnicy spotkania zauwazyli ryzyko, ze inflacja moze okazac sie
bardziej uporczywa niz oczekiwano. Wedtug Uniwersytetu Michigan, oczekiwania
konsumentéw co do inflacji w perspektywie 5-10 lat gwattownie wzrosty w tym
roku, gtéwnie z powodu cet.

Decydenci kontynuowali réwniez przeglad ram polityki pienieznej — dokumentu
strategicznego, ktéry kieruje dziataniami Fed. Przewodniczacy Jerome Powell
stwierdzit, ze urzednicy uwazajg za stosowne ponowne rozwazenie zapisow
dotyczacych zaréwno Sredniego celu inflacyjnego, jak i ,niedoboréw” wzgledem
celu zatrudnienia.

Po ostatnim przegladzie zakohczonym w 2020 roku, Fed przyjagt nowe ramy
zaktadajace osigganie inflacji nieco powyzej 2% ,przez pewien czas” po okresach,
gdy inflacja utrzymywata sie ponizej tego poziomu — podejsScie to nazwano
elastycznym sSrednim celem inflacyjnym. Protokét sugeruje, ze urzednicy
skfaniajg sie ku nieco innemu podejsciu — elastycznemu celowi inflacyjnemu,
w ktérym dazy sie do powrotu inflacji do poziomu 2% bez nadrabiania
wczesniejszych odchylen od tego celu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny

SOTO9 07.maj  Poziom rezerwy obowigzkowej May 9,0% V 9,5% -

< 07.maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 3282 3241 3278

SO00 19.maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 61% WV 77% 5,7%

o0 19.maj  Nakfady na Srodkitrwate (skumul,, rdr) Kwi 40% V 4,2% 42% o

o0 27.maj  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Kwi 3,0% 2,6% -

Q00 31.maj  Oficjalny PMI w przemysle Maj 49,5 49,0 495 O
Polska .

SO0 02.maj  PMIw przemysle Kwi 502 V 50,7 503 w

SO0 15.maj  PKB(rdr)-danewstepne# | kw. 32% V 3,4% 32% O

SOOO0 15.maj  PKB (kdk) - dane wstepnet I kw. 07% WV 1,4% 0,1%

SO00 21.maj  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Kwi 12% V 2,4% -0,2%

o0 21.maj Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 9,3% 7.7% 8,1%

(X} 21.maj  Zatrudnienie (rdr) Kwi -0,8% -0,9% -0,9%

(X} 23.maj Podazpienigdza M3 (rdr) Kwi 10,4% 10,3% 9,8%

o0 26.maj Stopa bezrobocia Kwi 52% V 5,3% 52% O
USA =

SO0 01.maj  PMIw przemysle - dane finalne Kwi 502 = 50,2 505 w

o0 01.maj IndeksISM Manufacturing Kwi 487 V 49,0 479

o0 02.maj  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Kwi 177 120 138

o0 02.maj  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Kwi 78% V 7,9% -

S0 02.maj  Stopa bezrobocia (gtéwna) Kwi 42% = 4.2% 42% O

(X} 02.maj Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Kwi 38% WV 3,9% 39% w

o0 02.maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Mar 9,2% 7,6% 92% O

SO0 05.maj  PMI ogélny (composite) - dane finalne Kwi 506 V 53,5 512 w

SO0 05.maj  PMIwustugach - danefinalne Kwi 508 WV 54,4 512 w

DOOO0 07.maj  Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) May 450% = 4,50% 450% O

DeDCDADATA) 07.maj  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) May 425% = 4,25% 425% O

SO00 15.maj  Produkcja przemystowa (mdm)¥ Kwi 0,0% -0,2% 01% w

o 15.maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 777% = 77,7% 778% =

SO0 22.maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 50,6 50,3

SO0 22.maj PMIw przemysle - dane wstepne Maj - 50,2 49,9

SO0 22.maj PMIwustugach - dane wstepne Maj - 50,8 51,0

SO 27.maj  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Kwi -63% V 7,6% -7,8%

DADATADATAS 29.maj  PKB(zanualizowane, kdk) - I kw. -0,2% -0,3% -0,3%
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O

Publikacja Okres Odczyt'? Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro

DDA A 02.maj PMI w przemyséle - dane finalne Kwi 49,0 48,6 48,7

SO 02.maj Stopa bezrobociat Mar 62% WV 6,3% 6,1%

SO0 06.maj PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 504 WV 50,9 50,1

SO0 06.maj PMI w ustugach - dane finalne Kwi 501 WV 51,0 49,7

DATATA A 15.maj PKB (sa, rdr) - ¥ I kw. 1.2% WV 1,5% 1.2% ©

DA TATA LA 15.maj PKB (sa, kdk) - I kw. 03% WV 0,6% 0,4%

SOOD 15.maj Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar 2,6% 1,3% 2,0%

SOOD 15.maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar 3,6% 0,8% 2,5%

D lATA] 22.maj PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 50,4 50,6

DAlATA] 22.maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj - 49,0 49,2

DAlATA] 22.maj PMI w ustugach - dane wstepne Maj - 50,1 50,5

LA 30.maj Podaz pienigdza M3 (rdr)* Kwi 3,9% 3,7% 3,7%
Niemcy ]

DOD 02.maj PMI w przemysdle - dane finalne Kwi 48,4 48,3 48,0

SO0 06.maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 50,1 V¥ 51,3 49,7

SO0 07.maj Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr) Mar 3,8% -0,2% 1,2%

SOOD 08.maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -0,2% -4,1% -2,7%

DADATA 22.maj PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 50,1 50,3

DAlATA 22.maj PMI w przemyS$le - dane wstepne Maj - 48,4 48,8

SO 23.maj PKB (sa, rdr) - dane finalne | kw. -0,2% -0,4% -0,4%

DADA DA T AT 23.maj PKB (sa, kdk) - dane finalne I kw. 0,4% 0,2% 0,2%

DA 28.maj Stopa bezrobocia Maj 6,3% = 6,3% 63% O
Francja . l

DDA 02.maj PMI w przemySéle - dane finalne Kwi 48,7 48,5 48,2

D00 06.maj  Produkcja przemystowa (rdr)$ Mar 02% WV 0,3% -0,2%

SO0 06.maj PMI ogélny (composite) - dane finalne Kwi 478 WV 48,0 47,3

DOD 22.maj PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 47,8 48,1

SO0 22.maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj - 48,7 48,9

CADA DA T AT 28.maj PKB (rdr) - dane finalne I kw. 06% WV 0,8% 0,8% w

SO 28.maj PKB (kdk) - dane finalne | kw. 0,1% - 0,1% 0,1% ©
Wiochy . l

DDA A 02.maj PMI w przemysle Kwi 49,3 46,6 47,0

SO 02.maj Stopa bezrobocia Mar 6,0% 5,9% 6,0% O

SO0 06.maj PMI ogdlny (composite) Kwi 52,1 50,5 50,2

SO0 09.maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -1,8% -2,6% -1,9%

SO0 30.maj PKB (wda, rdr) - dane finalne I kw. 0,7% 0,6% 0,6%

DDA AT ATAY 30.maj PKB (wda, kdk) - dane finalne I kw. 0,3% - 0,3% 0,3%
Wielka Brytania :; g

SO0 01.maj PMI w przemysle (sa) - dane finalne Kwi 45,4 44,9 44,0

DOD 06.maj PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 485 WV 51,5 48,2

SOOOO 08.maj Gtéwna stopa procentowa BoE May 425% W 4,50% 425% ©

DATx) 13.maj Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Mar 4,5% 4,4% 45% O

DSOODOD 15.maj PKB (rdr) - dane wstepne 1 kw. 1.3% WV 1,5% 1,2%

SOODD 15.maj PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 0,7% 0,1% 0,6%

SOOD 15.maj Produkcja przemystowa (rdr)# Mar -07% WV 0,4% -0,8%
Japonia ®

DADATA 01.maj PMI w przemyséle - dane finalne Kwi 48,7 48,4 -

SO 07.maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 51,2 48,9 =

SO 16.maj PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1 kw. -07% WV 2,2% -03% w

DADA AT AT 16.maj PKB (kdk, sa) - dane wstepne 1 kw. -02% WV 0,6% -0,1% =

DOOD 16.maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar 1,0% -0,3% -

SOOD 30.maj Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Kwi 07% WV 1,0% 0,1%
Chile - -

SOOD 02.maj Aktywnosé ekonomiczna (rdr)* Mar 3,8% 0,1% 3,0%

OO0 07.maj Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Mar 83% WV 8,8% --

DATA T IA] 19.maj PKB (rdr) I kw. 23% WV 4,0% 2,0%
Kanada I * I

CATA AT AT 30.maj PKB (rdr) Mar 1,7% 1,6% 1,6%
T ROZNnicamiedzy gdczytem apoprzedniadang: A = wyzszy niz poprzednia; V gRizszy niz ppprzednia; ==rgwny poprzegniej.
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-maj-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 9 623,00 46% VvV -05% 105% V¥ -3,9% 934837 8539,00 998200
Molibden 20,33 2,1% 1,00 VvV -49% WV -83% 20,37 19,71 21,14
Nikiel 1515000 V¥ -1,5% V¥ -36% 03% V -23,4% 15452,96 1381500 16 460,00
Aluminium 2 445,00 7% VvV -29% V -28% V -83% 254360 228500 2737,00
Cyna 3077500 V¥ -26% V -143% 65% V -72% 32042,43 2822500 38575,00
Cynk 2631,00 1,5% Vv -70% V -11,5% V¥ -11,9% 2759,43  2521,00 2966,00
Otéw 1 926,00 vV -1,1% Vv -38% 02% V -13,4% 195574  1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 33,08 27% VvV -2,9% 14,4% 5,0% 32,12 29,41 34,40
Ztoto 2 3277,55 v -07% 5.2% 25,5% 39,6% 300840 263335 343355
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 071,00 10,2% 7,9% 17,2% 3,8% 976,62 920,00 1 088,00
Pallad? 964,00 33% V  -22% 6,1% 1,8% 960,11 901,00 1 023,00
Waluty*
EURUSD 1,1339 V¥ -03% 4,8% 9,1% 4,8% 1,0809 1,0198 1,1476
EURPLN 42507 V¥V -0,6% 1,6% V¥ -05% V¥ -01% 4,2249 4,1339 4,3033
USDPLN 37537 V¥V -02% V -29% V -85% V -43% 3,9097 3,7220 4,1904
USDCAD 1,3758 V -04% V -43% V -44% 0,6% 1,4179 1,3731 1,4603
USDCNY 71990 VvV -1,0% VvV -08% VvV -14% V -05% 7,2669 7,1810 7,3463
USDCLP 93737 WV -09% V¥V -09% V¥V -55% 3,3% 959,17 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4,324 0,06 0,04 002 v -1,02 4,297 4,208 4,333
3m EURIBOR 1,995 v -016 v -034 v -072 v -179 2,405 1,995 2,789
3m WIBOR 5220 v -019 v -062 v -062 Vv -064 5,679 5,190 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3,603 025 v -004 Vv -04 Vv -073 3,809 3,354 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,603 025 v -004 v -04 v -073 2,317 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4,065 014 v -057 v -094 v -115 4,574 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 48,52 4,2% 15,1% 18,4% 165,6% 42,39 35,79 49,10
Ropa Brent 51,67 1,3% 16,9% 18,8% 168,5% 44,71 37,25 52,88
Diesel NY (ULSD) 1,68 2,4% 11,5% 20,4% 40,4% 1,49 1,33 1,71
Pozostate
VIX 1857 v -613 v -371 1,22 4,10 21,59 14,77 52,33
BBG Commodity Index 99,99 Vv -09% Vv -60% 12% v -3,9% 103,17 97,32 107,71
S&P500 5911,69 6,2% 5.3% 0,5% 12,9% 576939 498277 614415
DAX 23 997,48 6,7% 8,3% 20,5% 29,7% 22190,91 19670,88 24 226,49
Shanghai Composite 3347,49 2,1% 04% Vv -0,1% 8,3% 3313,82 309658 3429,76
WIG 20 2771,86 1,2% 3,1% 26,5% 12,5% 2599,51 222130 284922
KGHM 122,90 28% Vv -2,0% 69% Vv -19,0% 126,53 106,50 140,75

°*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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,25 e EURUSD e Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 e USDPLN (lewa 0%) e EURPLN (prawa o)
o 510 1 510
1,20 4,90
90 e 4,90
1,15 o '
4,50
4,70
1,10 100 430
105
1,05 4,10 4,50
110 3,90
1,00 4,30
115 3,70
0,95 +————————————— 11— 120 350 v+ 410
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

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