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Miedz: Stany Zjednoczone majg wieksze rezerwy miedzi niz Chiny, ale
nie posiadaja wystarczajacej infrastruktury do jej rafinacji. Brak hut
i wysokie koszty Srodowiskowe sprawiajg, ze miedz w formie
koncentratu trafia za granice — gtéwnie do Chin. Jesli kraj chce
uniezalezni¢ sie od importu, musi zainwestowa¢ we wilasng baze
przetworczg (str. 2).

Metale szlachetne: W 2024 roku ztoto wyprzedzito euro i stato sie
druga najczesciej utrzymywang rezerwg przez banki centralne - wynika
z danych EBC. Obecnie stanowi 20% globalnych rezerw, co jest efektem
rekordowego popytu i rosnacych cen. Do najwiekszych nabywcéw
nalezaty m.in. Chiny, Indie, Turcja i Polska. Narastajgce napiecia
geopolityczne i ryzyko sankgcji przyspieszaja globalne odchodzenie od
dolara, umacniajac pozycje ziota jako strategicznego bezpiecznego
aktywa (str. 6).

EUR: Euro umacnia sie juz szésty miesigc z rzedu, osiggajac najlepszy
wynik od osmiu lat, podczas gdy dolar stabnie w zwigzku z prognozami
obnizek stop procentowych przez Rezerwe Federalng USA. Fundusze
hedgingowe stajg sie coraz bardziej optymistyczne wobec euro
wykazujgc jednoczesnie negatywne nastawienie do dolara, ktéry traci
przez kondycje gospodarki i rosnace ryzyko stagflacji (str. 8).

Mediana prognoz cztonkéw FOMC w czerwcu 2025 r.
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 14)

na dzien: 1 lipca 2025

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena

LME (USD/t)

Miedz 10 040,00
V¥ Nikiel 15 020,00

LBMA (USD/troz)

Srebro 35,98

Ztoto 3 287,45

Waluty

EURUSD 1,1720
V¥ EURPLN 4,2419
V USDPLN 3,6164
V¥ USDCAD 1,3643
V¥ USDCLP 935,74

Akcje

KGHM 128,90

1mzm.

4,3%
-0,9%

8,8%
0,3%

3,4%
-0,2%
-3,7%
-0,8%
-0,2%

4,9%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane
Oficjalny PMI przemyst.

L

PMI w przemysle

- Stopa depozytowa ECB
mmmm Srednia ptaca (rdr)

Za
Cze

Maj

Maj

I*I Wykorzystanie mocy proc | kw.
7rédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)

49,7
52,0
2,0% ¥
8,4% V

80,1%

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 1 lipca 2025

POLSKA MIEDZ

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Stany Zjednoczone majg wiecej rezerw miedzi niz Chiny, ale
ich nie wykorzystuja

Stany Zjednoczone maja wieksze rezerwy miedzi niz Chiny, ale nie
posiadaja wystarczajacej infrastruktury do jej rafinacji. Brak hut i wysokie
koszty srodowiskowe sprawiaja, ze miedz w formie koncentratu trafia za
granice — gtéwnie do Chin. Jesli kraj chce uniezalezni€ sie od importu, musi
zainwestowac we wiasna baze przetwoércza.

Stany Zjednoczone dysponujg wiekszymi rezerwami miedzi niz Chiny, jednak kraj
ten napotyka powazng przeszkode w wykorzystaniu swojego potencjatu.
Pomimo rosngcego zapotrzebowania na czerwony metal, USA borykajg sie
z powaznym niedoborem zdolnosci przetwérczych.

W sercu amerykanskiego Potudniowego Zachodu lezg ogromne,
niewykorzystane ztoza miedzi - w czasie, gdy $wiatowe zapotrzebowanie na ten
metal nieustannie rosnie. Stany Zjednoczone posiadajg wieksze zasoby miedzi
niz jakikolwiek inny kraj, w tym Chiny, ale kraj napotyka krytyczne waskie gardto:
brak infrastruktury umozliwiajgcej jej przetwarzanie. Wraz z globalnym zwrotem
ku zielonej energii i pojazdom elektrycznym miedz zyskuje na znaczeniu. Jednak
bez odpowiednich mocy przerobowych duza czes¢ amerykanskiej miedzi
[w postaci koncentratu lub ztomu] do przetworzenia trafia za granice, co ostabia
potencjat krajowego przemystu.

Wedtug agencji Bloomberg, Stany Zjednoczone posiadajg okoto 47 min ton
metrycznych miedzi w swoich rezerwach, co plasuje je na siédmym miejscu na
Swiecie, tuz przed Chinami. To bogactwo powinno dawa¢ USA mocng pozycje na
$wiatowym rynku miedzi. Pomimo ogromnych zasobéw, amerykanski przemyst
miedziowy napotyka powazne przeszkody. W 1997 roku w USA produkowano
1,9 mIn ton miedzi z 35 kopalfi i 11 hut.

Pomimo nowych projektéw, takich jak Resolution Copper w Arizonie - ktéry moze
dodawac¢ 1,5 min ton rocznie do produkgji kraju - USA wcigz nie sg w stanie
przetwarza¢ tej miedzi na miejscu. Przemyst wydobywczy w USA cechuje sie
bardzo dtugim czasem rozwoju - Srednio 29 lat od odkrycia do rozpoczecia
produkgji, co jest najdtuzszym okresem na Swiecie poza Zambia.

Nawet przy nowych projektach w planach USA nadal brakuje infrastruktury do
rafinacji miedzi, co uzaleznia Stany od rynkéw zagranicznych w tym kluczowym
etapie przetwarzania.

Rafinacja miedzito proces kosztowny i energochtonny, a amerykanskie huty majg
coraz wieksze trudnosci w konkurowaniu z zagranicznymi graczami, zwtaszcza
z Chinami. Huta Freeport-McMoRan w Arizonie, jedna z ostatnich dziatajacych
w USA, zmaga sie z kosztami operacyjnymi okoto trzy razy wyzszymi niz zaktady
za granica.

Dzieje sie tak gtobwnie z powodu amerykanskich regulacji srodowiskowych,
wysokich kosztéw pracy i energii, ktére sprawiaja, ze przetwarzanie miedzi
w kraju jest znacznie drozsze. W rezultacie wiele amerykanskich firm wysyta
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koncentrat miedzi za granice - gtéwnie do Chin - ktére staty sie najwiekszym
przetworca miedzi rafinowanej na Swiecie.

Dominacja Chin w przemysle rafinacji miedzi to efekt wieloletnich inwestycji
w infrastrukture hutnicza. Juz pod koniec lat 90. chinski rzad rozpoczat
ogolnokrajowy program rozwoju zdolnosci przetwoérczych.

Obecnie Chiny dysponuja najwiekszg liczbg zaktadéw przetwarzajgcych miedz
i produkujg okoto 13 razy wiecej miedzi rafinowanej niz USA. To stawia USA
w niekorzystnej pozycji, poniewaz chinskie rafinerie mogg przetwarza¢ miedz po
znacznie nizszych kosztach.

Proces hutniczy miedzi niesie tez ze sobg powazne koszty sSrodowiskowe. Emituje
zanieczyszczenia, ktére moga stanowi¢ powazne zagrozenie dla zdrowia
lokalnych spotecznosci. W Hayden, w stanie Arizona, nieczynna juz huta Asarco
pozostaje symbolem szkoéd, jakie przetwérstwo miedzi moze wyrzadzad
mieszkancom. Ludzie wspominaja dni, gdy cate miasto toneto w smogu - co jasno
pokazuje, jak wysoka cene Srodowiskowa niesie za sobg produkcja miedzi.
Stany Zjednoczone stoja wiec przed dylematem: muszg pogodzi¢ potrzebe
rozwijania zdolnosci przetwoérczych z ryzykiem srodowiskowym, jakie to niesie.
Préby ozywienia przemystu, jak np. ponowne otwarcie zaktadéw takich jak
Asarco, sg utrudnione przez konieczno$¢ kosztownych modernizacji w celu
spetnienia wspétczesnych norm srodowiskowych.

Mimo tych wyzwan istnieje nadzieja dla amerykanskiego przemystu
miedziowego. Dane Amerykanskiego Instytutu Geologicznego pokazuja, ze
krajowe rezerwy miedzi sg znaczne, a projekty takie jak Resolution Copper mogg
zwiekszy¢ wydobycie w nadchodzacych latach. Jednak bez powaznych inwestycji
w infrastrukture do rafinacji, USA ryzykujg, ze nie wykorzystajg w petni swoich
zasoboéw naturalnych.

Transformacja ku zielonej gospodarce - z pojazdami elektrycznymi, energig
odnawialng i innymi technologiami wymagajacymi miedzi - jedynie zwieksza
pilno$¢ budowy krajowych zdolnosci rafinacyjnych. W miare wzrostu Swiatowego
zapotrzebowania na miedz, szczegélnie w sektorach takich jak budownictwo,
elektronika czy obronno$¢, Stany Zjednoczone muszg znalez¢ sposdb na
unowoczes$nienie swojej infrastruktury hutniczej, jesli chcg zmniejszy¢ zaleznos¢
od zagranicznych przetworcéw.

Miedziowy projekt BHP-Rio w USA otrzymat zielone sSwiatto

srodowiskowe

Podziemna kopalnia miedzi w Arizonie, wspélne przedsiewziecie Rio Tinto
i BHP, otrzymata zgode srodowiskowa od rzagdu USA. To przetomowy krok
dla inwestycji, ktéra przez lata byta blokowana z powodéw politycznych
i spotecznych. Projekt ma potencjat, by stac sie najwieksza kopalnia miedzi
w Ameryce Poéitnocnej i zaspokoi€¢ znaczng cze$¢ krajowego
zapotrzebowania. Dotychczas w jego rozwéj zainwestowano juz ponad
2 mid USD.

Planowana przez Rio Tinto i BHP podziemna kopalnia miedzi w stanie Arizona,
warta wiele miliardéw dolaréw, uzyskata zgode Srodowiskowg amerykanskiego
Departamentu Rolnictwa (USDA), co stanowi wazny kamien milowy dla
wspolnego przedsiewziecia. Projekt Resolution Copper, realizowany przez
wiodace firmy gérnicze, od lat tkwit w zawieszeniu po tym, jak zezwolenie
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przyznane pod koniec pierwszej kadencji Donalda Trumpa w 2021 r. zostato
cofniete przez administracje Joe Bidena. Inwestycja, ktérej sprzeciwiajg sie
rdzenni mieszkancy i organizacje ekologiczne, ma powsta¢ w Tonto National
Forest w Arizonie, dlatego badania Srodowiskowe prowadzita amerykanska
Stuzba Lesna. Wedtug sekretarza USDA B.L. Rollinsa, projekt stanowi istotny
impuls gospodarczy - jego realizacja umozliwi stworzenie prawie 1500 miejsc
pracy i przyniesie setki milionéw dolaréw rocznie w podatkach stanowych
i federalnych. Sekretarz zaznaczyt réwniez fakt, iz wtadze federalne traktujg ten
projekt jako przyktad wykorzystania krajowych zasobdéw naturalnych dla
pobudzenia wzrostu gospodarczego na obszarach wiejskich, ograniczenia
zaleznosci od importu, wzmocnienia fancuchéw dostaw oraz podniesienia
poziomu bezpieczenstwa narodowego. Zapotrzebowanie na miedz pozostaje
wysokie w sektorze obronnym, technologicznym oraz przy rozbudowie sieci
elektroenergetycznych. Wedtug danych Resolution Copper, planowana kopalnia
ma stac sie najwiekszg kopalnig miedzi w Ameryce Pé6tnocnej i w ciggu 40 lat
dostarczy¢ okoto 20 min ton tego metalu.

W 2024 r. Rio wydobyto 697 tys. ton miedzi, a BHP w roku obrachunkowym
2023/24 - 1,9 mIn ton. Trudnosci zwigzane z uruchomieniem megaprojektu
pokazuje fakt, ze ztoze koto Superior w Arizonie odkryto juz w 1995 r.
Opublikowane w czerwcu koncowe oswiadczenie o oddziatywaniu na srodowisko
otwiera droge do kolejnego etapu - wymiany gruntéw, ktéra zgodnie z decyzja
Kongresu z 2014 r. moze nastapi¢ nie wczesniej niz 60 dni po publikacji
dokumentu.

Projekt spotkat sie z oporem czesci lokalnych Apaczdw, ktérzy twierdza, ze
kopalnia zbezczeszcza Swiete miejsce i narusza ich wolno$¢ religijng. Rady
nadzorcze Rio i BHP wcigz muszg podjag¢ ostateczne decyzje inwestycyjne, jednak
spotka joint venture zainwestowata juz w projekt ponad 2 mid USD.

Wedtug kierownictwa Resolution Copper, wieloletni proces uzyskiwania
pozwolenn umozliwit pogtebienie relacji z rdzennymi opiekunami terenu.
Inwestorzy deklarujg gotowo$¢ do dalszego dialogu w kolejnym etapie
procedury, zaktadajac, ze dziatalnos¢ gbrnicza moze wspotistnie¢ z dziedzictwem
kulturowym, rekreacja i przyroda, a jednoczesnie generowa¢ nowe mozliwosci
gospodarcze dla wiejskich obszaréw Arizony. Rio posiada 55 proc. Udziatéw
w Resolution, a BHP - 45 proc.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

First Quantum Minerals Ltd. rozpoczeto wysytke koncentratu miedzi
zgromadzonej przy Cobre Panama, 19 miesiecy po zamknieciu kopalni przez sad
najwyzszy. Masowiec o nazwie Lipsi wyptynat 18 czerwca z Punto Rincon, portu
nalezgcego do First Quantum, ktéry jest uzywany wytgcznie do wysytki
wydobytego koncentratu z kopalni Cobre Panama, jak wykazaty dane zebrane
przez Bloomberg. Wedtug informacji statek przewozi koncentrat przeznaczony
dla europejskiej huty miedzi Aurubis AG. Przychody ze sprzedazy zostang
wykorzystane do sfinansowania utrzymania zamknietej kopalni, podczas gdy
First Quantum nadal lobbuje na rzecz wznowienia jej dziatalnosci.

Ivanhoe Mines ogtosito, ze jego kopalnia miedzi Kakula West w Demokratyczne;j
Republice Konga wznowita produkcje po miesiecznym zawieszeniu. Ta
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podziemna kopalnia jest czescig spotki joint venture Kamoa-Kakula. 18 maja
kopalnia zostata zmuszona do zawieszenia produkcji z powodu silnego naptywu
wody spowodowanego aktywnoscig sejsmiczng w regionie. Wraz ze
wznowieniem produkcji w kopalni miedzi Kakula, Ivanhoe ustalito nowe cele
produkcyjne dla spotki joint venture Kamoa-Kakula na rok 2025: od 370 tys. do
420 tys. ton koncentratdw miedzi. Prognoza ta stanowi spadek 0 28% w stosunku
do poprzedniego celu produkcyjnego ustalonego w styczniu (od 520 tys. do
580 tys. ton). Tymczasem podziemna kopalnia Kamoa, a takze sgsiadujgcy zaktad
wzbogacania Phase 3, dziatajg bez zaktocen.

= Kopalnia Las Bambas, nalezagca do chifiskiego MMG, pozycjonuje sie jako trzecia
co do wielkosci firma wydobywcza miedzi w Peru, a jej dziatalnos¢ stale sie
rozwija. W okresie styczen-kwiecien firma wyprodukowata 135 321 ton miedzi,
wyprzedzajgc Antamine, ktoéra osiggneta 118 513 ton. Kopalnia Las Bambas
odpowiada za 15,3% krajowej produkcji i przewiduje sie, ze w tym roku bedzie
rosta najszybciej, zgodnie z raportem ministerstwa energii i gérnictwa. Krajowa
produkcja miedzi osiggneta 886 717 ton w pierwszych czterech miesigcach
2025 r., co oznacza wzrost o 4,9% rok do roku. W kwietniu produkcja miedzi
wzrosta 0 7,9% do 220 261 ton.

= Serbia Zijin Copper, cze$¢ chinskiego panstwowego Zijin Mining, poinformowata,
ze sfinalizowata pierwszy krok w kierunku rejestracji na LME katod miedzianych
z kompleksu miedzi Bor we wschodniej Serbii. MiedZ z Bor utracita certyfikat
jakosci w latach 90., ale byta nieprzerwanie sprzedawana na rynku swiatowym
z oznakowaniem ,klasa A", zgodnie z informacjami Serbia Zijin Copper. W 2018 r.
Zijin Mining zainwestowato 350 min USD do serbskg spétke zajmujacej sie
wydobyciem i wytopem miedzi RTB Bor, nabywajac 63% udziatéw i zmieniajac jej
nazwe na Serbia Zijin Copper. Zijin Mining jest réwniez obecna w Serbii za
posrednictwem w catosci nalezacej do niej spotki Serbia Zijin Mining, ktéra
prowadzi kopalnie miedzi i ztota Cukaru Peki we wschodniej Serbii. Cukaru Peki
i Bor tacznie sg drugim co do wielkos$ci producentem miedzi gérniczej w Europie,
zgodnie z informacjami Zijin Mining. W 2024 roku jednostki wydobyty facznie
292,9 tys. ton miedzi.
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Metale Szlachetne

Ztoto zastagpito euro jako drugie pod wzgledem wartosci

aktywo rezerwowe Swiata

W 2024 roku ztoto wyprzedzitlo euro i stato sie druga najczesciej
utrzymywang rezerwg przez banki centralne - wynika z danych EBC.
Obecnie stanowi 20% globalnych rezerw, co jest efektem rekordowego
popytu i rosnacych cen. Do najwiekszych nabywcéw nalezaty m.in. Chiny,
Indie, Turcja i Polska. Narastajace napiecia geopolityczne i ryzyko sankcji
przyspieszaja globalne odchodzenie od dolara, umacniajac pozycje ziota
jako strategicznego bezpiecznego aktywa.

Wedtug Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ztoto - napedzane rekordowymi
zakupami i gwattownym wzrostem cen - wyprzedzito euro i stato sie druga co do
wielkosci rezerwg w globalnych bankach centralnych. Opublikowany w czerwcu
raport EBC wskazuje, ze w 2024 roku ztoto stanowito 20% oficjalnych swiatowych
rezerw, podczas gdy udziat euro wyniost 16%. Na pierwszym miejscu pozostaje
dolar amerykanski z udziatem na poziomie 46%.

Jak podaje ECB, banki centralne na catym Swiecie kontynuowaty zakupy ztota
w rekordowym tempie. W 2024 roku globalne zakupy przekroczyty 1000 ton po
raz trzeci z rzedu, co odpowiada jednej piatej rocznej Swiatowej produkcji tego
kruszcu i oznacza dwukrotnosc¢ sSredniego poziomu zakupdw z lat 2010. Rezerwy
ztota bankéw centralnych zblizajg sie do historycznych maksiméw z czaséw
systemu z Bretton Woods, ktéry obowigzywat po Il wojnie Swiatowe;.

Do 1971 roku S$wiatowe kursy walutowe bylty powigzane z dolarem
amerykanskim, ktéry z kolei byt wymienialny na ztoto po statym kursie. Wedtug
najnowszych danych EBC, szczyt Swiatowych rezerw ztota osiggnieto w potowie
lat 60. XX wieku i wynosit on 38 000 ton. W 2024 roku poziom rezerw wzroést
ponownie do 36 000 ton. Globalne banki centralne posiadajg dzi$ niemal tyle
samo ztota, co w 1965 roku.

Wedtug danych World Gold Council gtéwnymi nabywcami ztota w ubiegtym roku
byty Chiny, Indie, Turcja i Polska. Ceny ztota wzrosty w ubiegtym roku o 30%, co
przyczynito sie do zwiekszenia udziatu tego kruszcu w globalnych rezerwach
walutowych. W 2025 roku ceny wzrosty o kolejne 27%, osiggajac rekordowy
poziom 3500 USD za uncje.

Potaczenie wysokiego poziomu rezerw i rekordowych cen sprawito, ze ztoto stato
sie drugim najwiekszym aktywem rezerwowym Swiata pod wzgledem wartosci
rynkowej - po dolarze amerykanskim. Cho¢ ztoto nie przynosi odsetek i wigze sie
z kosztami przechowywania, globalni inwestorzy nadal uznajg je za
najbezpieczniejsze aktywo - wysoce ptynne, wolne od ryzyka kontrahenta i mniej
podatne na sankcje.

W ostatnich latach, w zwigzku z obawami o niestabilno$¢ geopolityczng i poziom
dtugu publicznego USA, banki centralne na Swiecie zaczety stopniowo ograniczac
swojg ekspozycje na dolara amerykanskiego. Trend dedolaryzacji przyspieszyt
po wybuchu konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, kiedy to panstwa Zachodu, pod
przewodnictwem USA, odciety Rosje od globalnych rynkéw finansowych.
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Po petnej eskalacji wojny w 2022 roku, Zachéd zamrozit okoto 280 mid USD
aktywow zagranicznych rosyjskiego banku centralnego. EBC wskazuje, ze zakupy
ztota przez banki centralne mogg by¢ traktowane jako zabezpieczenie przed
sankcjami, takimi jak zamrazanie aktywow finansowych. W przesztosci cena ztota
zwykle spadata, gdy realna rentowno$¢ innych aktywow rosta, jednak od
poczatku 2022 roku ta korelacja zostata zerwana. Inwestorzy coraz czesciej
postrzegajg ztoto jako narzedzie ochrony przed ryzykiem politycznym, a nie
jedynie jako instrument zabezpieczajacy przed inflacja.

Burkina Faso wzmacnia kontrole nad zasobami mineralnymi
Burkina Faso zakonczylo transfer pieciu aktywow goérniczych do
panstwowej spotki SOPAMIB, wzmacniajagc kontrole nad strategicznymi
zasobami mineralnymi. Przejecie obejmuje dziatajagce kopalnie oraz
licencje poszukiwawcze nalezgce wczesniej do miedzynarodowych firm.
Rzad zapowiada dalszg nacjonalizacje sektora surowcowego. Reformy
wywotuja niepokéj wsréd zachodnich inwestorow.

Wedtug raportu Mining Weekly, powotujgcego sie na agencje Reutera, Burkina
Faso ogtosito w $rode zakoriczenie transferu pieciu aktywdw goérniczych do
panstwowej spotki wydobywczej, co oznacza tymczasowe zamkniecie etapu
zaostrzania kontroli nad zasobami mineralnymi, zapoczgtkowanego w sierpniu
ubiegtego roku. Podobnie jak sagsiednie Mali i Niger, Burkina Faso zacie$nito
nadzér nad swoimi zasobami naturalnymi po zesztorocznej nowelizacji kodeksu
gorniczego. W tym celu kraj powotat Société de Participation Miniére du Burkina
(SOPAMIB) - spétke majaca na celu przejecie, zarzadzanie i eksploatacje
strategicznych aktywéw mineralnych. Przekazane panstwu aktywa obejmujg
dwie dziatajgce kopalnie ziota oraz trzy licencje poszukiwawcze, nalezgce
wczesniej do spétek zaleznych Endeavour Mining i Lithium Corporation, w tym
Wahgnion Gold, SEMAFO Boungou, Ressources Ferké, Gryphon Minerals Burkina
Faso i Lilium Mining Services Burkina Faso. Wstrzymanie umowy dotyczacej
przekazania aktywéw Endeavour na rzecz Lilium Mining Services zmusito
panstwo do interwencji. Przejecie tych aktywdw wpisuje sie w realizowang przez
Burkina Faso polityke suwerennosci surowcowej, ktérej celem jest
maksymalizacja korzysci z eksploatacji zasobow dla obywateli kraju. Burkina Faso
jest czwartym najwiekszym producentem ztota w Afryce - w 2023 roku wydobycie
przekroczyto 57 ton. Kraj planuje kontynuacje procesu nacjonalizacji sektora,
wskazujac, ze dziatania te majg przynies¢ panstwu wieksze wptywy, zwtaszcza
w kontekscie 27-procentowego wzrostu cen ztota w tym roku. Reforma ta
wzbudzita jednak niepokéj wsréd zachodnich inwestoréw, w tym kanadyjskich
spotek IAMGOLD i Nordgold oraz australijskiej firmy West African Resources Ltd.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Euro odnotowuje najwieksze umocnienie od 2017 r., do czego

przyczynia sie ostabienie dolara

Euro umacnia sie juz szésty miesigc z rzedu, osiagajac najlepszy wynik od
osmiu lat, podczas gdy dolar stabnie w zwigzku z prognozami obnizek stép
procentowych przez Rezerwe Federalng USA. Fundusze hedgingowe stajg
sie coraz bardziej optymistyczne wobec euro wykazujgc jednoczesnie
negatywne nastawienie do dolara, ktéry traci przez kondycje gospodarki
i rosngce ryzyko stagflacji.

Euro jest gotowe na najdtuzszy okres miesiecznych wzrostéw od osmiu lat,
wzmocnhione rosngcym zaufaniem do perspektyw gospodarczych Europy
i poszukiwaniem alternatyw dla spadajgcego dolara. Wspélna waluta wzrosta
oponad 3% w czerwcu. Wzrosty te nastepujg gdy dolar stabnie, a indeks
Bloomberg Dollar Spot Index zblizyt sie do najnizszego poziomu od ponad trzech
lat. Waluty poruszajg sie w réznych kierunkach na podstawie oczekiwan, ze
Rezerwa Federalna obnizy stopy procentowe co najmniej dwa razy w tym roku,
podczas gdy Europejski Bank Centralny zbliza sie do kohca swojego okresu
tagodzenia polityki monetarnej. Rynki pieniezne wyceniajg okoto 60 punktéw
bazowych tagodzenia przez Fed do korica roku, w poréwnaniu z zaledwie okoto
25 punktami bazowymi Europejskiego Banku Centralnego, a waluty zwykle
korzystaja na wyzszych stopach. Kapitat spekulacyjny zwiekszyt oczekiwania
ostabienia dolara, ktére na 24 czerwca byly najbardziej negatywne dla zielonej
waluty od okoto dwoéch lat, zgodnie z danymi Commodity Futures Trading
Commission. Pozycja powigzana ze stabszg walutg amerykanska siegneta okoto
20,1 mld USD — jest to najwieksza pozycja od lipca 2023 r. Tymczasem, wedtug
CFTC, fundusze hedgingowe po raz pierwszy od kwietnia wykazujg bulishowe
nastawione do euro. Do prognoz dla dolara przyczyniajg sie spekulacje, ze
nastepny przewodniczacy Fed wezmie pod uwage nalegania prezydenta Donalda
Trumpa na agresywne obnizki stép procentowych. Helen Given, zajmujaca sie
obrotem walutami w Monex Inc., przewiduje spadek indeksu nawet o 9%, jesli
Trump w tym roku wyznaczy nastepce Jerome'a Powella o gotebim nastawieniu.
Od poczatku roku indeks spadt juz o prawie 9%. Jak stwierdzita - losy gospodarki
USA w drugiej potowie tego roku nie rokujg zbyt dobrze, cytujac ostatnie dane,
w tym staby odczyt produktu krajowego brutto. Przeciwstawne prognozy dla
euro i dolara pokazujg, jak traderzy walutowi ponownie skupiajg sie na Sciezce
Fed w sprawie obnizek stop procentowych po fali ryzyk geopolitycznych na
Bliskim Wschodzie i obawach o wptyw taryf handlowych. Jak uwaza Antonio
Ruggiero, strateg w firmie Convera, przelotne wsparcie dolara amerykanskiego,
oparte na napieciach geopolitycznych i jego tradycyjnej roli bezpiecznej
przystani, niemal wygasto. Dodat, ze euro bedzie nadal korzysta¢ z uporczywego
pesymizmu wobec dolara. Europejscy decydenci wezwali do podjecia krokéw
w celu wzmocnienia globalnej pozycji euro w obliczu zmieniajgcego sie
krajobrazu. Analitycy z UBS Investment stwierdzili, ze stopy procentowe w USA
moga spas¢ szybciej niz w pozostatych krajach G-10, co bedzie wsparciem dla
euro i jena. Prognozujg, ze wspodlna waluta osiggnie 1,23 USD, a jen bedzie
handlowany po 130 za dolara amerykanskiego do korica roku. Euro jest jedng
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z najlepiej radzacych sobie walut w stosunku do dolara w tym roku, zyskujgc
okoto 13%. Dane pokazujg, ze wydatki konsumentéw w USA spadly w maju
najbardziej od poczatku roku. Preferowany przez Fed wskaznik inflacji —
podstawowy indeks cen PCE — wzrést 0 0,2% w ujeciu miesiecznym, nieco wiecej
niz oczekiwano. Wedtug Win Thin z Brown Brothers Harriman & Co wyzsze
odczyty PCE i stabsze wydatki osobiste uprawdopodabniajg scenariusz
stagflacyjny, co nie jest dobre dla dolara.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny =
DATATA] 03-cze  PMI w przemysle wg Caixin Maj 483 WV 50,4 507 w
< 07-cze Rezerwy walutowe (mid USD) Maj 3285 3282 3287 w
DATATATA) 16-cze  Produkcja przemystowa (rdr) Maj 58% WV 6,1% 6,0% w
DATA] 16-cze Nakfady na $rodki trwate (skumul.,, rdr) Maj 37% V 4,0% 4,0% w
DATA] 27-cze  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Maj 91% WV 3,0% --
DATATA] 30-cze  Oficjalny PMI w przemysle Cze 49,7 49,5 49,6
Polska P
DATATA] 02-cze  PMI w przemyséle Maj 471 v 50,2 502 w
SOOO0 02-cze PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 32% = 3,2% --
SOOO0 02-cze PKB (kdk) - dane finalne | kw. 0,7% = 0,7% --
DATATATA) 23-cze  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Maj 3,9% 1,2% 46% w
DATA] 23-cze  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Maj 84% WV 9,3% 89% wr
< 23-cze Zatrudnienie (rdr) Maj -08% = -0,8% -0,7% w
<> 24-cze Podaz pienigdza M3 (rdr) Maj 103% WV 10,4% 10,2%
DATk) 25-cze Stopa bezrobocia Maj 500 V¥V 52% 50% O
USA L =
SO0 02-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 52,0 50,2 523 w
o0 02-cze Indeks ISM Manufacturing Maj 485 VWV 48,7 495 =
o0 03-cze Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Kwi -6,3% -6,6% -63% O
SO0 04-cze PMI ogélny (composite) - dane finalne Maj 53,0 50,6 52,1
SO0 04-cze PMI w ustugach - dane finalne Maj 53,7 50,8 52,3
DATA] 06-cze  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Maj 139 V¥ 147 126
DATA) 06-cze Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Maj 78% = 7,8% --
o0 06-cze  Stopa bezrobocia (gtéwna) Maj 42% = 4,2% 42% O
<> 06-cze Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Maj 39% = 3,9% 3,7%
SO0 17-cze Produkcja przemystowa (mdm)* Maj -02% WV 0,1% 0,0% w
DA 17-cze Wykorzystanie mocy produkcyjnych Maj 774% VWV 77,7% 777% =
DODOD 18-cze  Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Jun 450% = 4,50% 450% O
DADATA DA DA 18-cze Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Jun 425% = 4,25% 425% O
DATATA] 23-cze  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze 528 V¥ 53,0 52,2
DATATA] 23-cze  PMI w przemys$le - dane wstepne Cze 520 = 52,0 51,0
DATATA] 23-cze  PMI wustugach - dane wstepne Cze 531 V¥ 53,7 53,0
SODO0 26-cze PKB (zanualizowane, kdk) - I kw. -05% WV -0,2% -02% w
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Waznos¢ Data

DATADA
SO
DATATA
DATA DA
DlADA DA T
DSOS
DADADATATAY
D lADA DA T
DAL
DATADAS
DA DA LA
DSOS
DATADA
DAL
DAL

DAL
DATADA
DAL
DSOS
DATADA
DAL

DADAA
DA TA
DA DA LA
DATADA
DA LA

DATAA

DAL
DDA DA TA]

DAL
DATA A

DSOS
DADADATATAY
DA LA
DAL
DADADATATAY
DAlATA DA T

DATAA
DAL
DSOS
DADADATATAY
DA DA LA

DA DA TA]

DADADATATAY

DA LA
DA DA T

02-cze
03-cze
04-cze
04-cze
05-cze
05-cze
06-cze
06-cze
06-cze
06-cze
13-cze
13-cze
23-cze
23-cze
23-cze

30-cze

02-cze
04-cze
05-cze
06-cze
23-cze
23-cze

02-cze
04-cze
06-cze
23-cze
23-cze

02-cze
03-cze
04-cze

10-cze

02-cze
04-cze
10-cze
12-cze
19-cze
23-cze
23-cze
30-cze
30-cze

02-cze
04-cze
09-cze
09-cze

13-cze

02-cze
05-cze

04-cze
13-cze

27-cze

Publikacja

Strefa euro

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia®

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
PMI w ustugach - dane finalne

Gtoéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

PKB (sa, rdr) -

PKB (sa, kdk) -

Naktady na aktywa trwate (kdk)*
Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)+
Produkcja przemystowa (sa, mdm)#*
Produkcja przemystowa (wda, rdr)+
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Niemcy

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥
Produkcja przemystowa (wda, rdr)*
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane wstepne
Francja

PMI w przemysle - dane finalne

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

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane wstepne
Witochy

PMI w przemysle

Stopa bezrobocia®

PMI ogdlny (comp osite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)
Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa) - dane finalne
PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Stopa bezrobocia (3-miesigeczna)
Produkcja przemystowa (rdr)

Gtéwna stopa procentowa BoE

PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
PKB (rdr) - dane finalne

PKB (kdk) - dane finalne

Japonia

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne
PKB (kdk, sa) - dane finalne

Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
Chile

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

Gtéwna stopa procentowa BoC
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#
PKB (rdr)

Okres

Maj
Kwi
Maj
Maj
Jun

Jun

I kw.
I kw.
I kw.

I kw.

Kwi

Kwi

Maj
Maj

Maj

Maj

Maj
Maj

I kw.

Jun

I kw.

Kwi

49,4
6,2%
50,2
49,7
2,15%
2,0%
1,5%
0,6%
1,8%
0,2%
-2,4%
0,8%
50,2
49,4
50,0
3,9%

48,3
48,5
4,8%
-1,8%
50,4
49,0

49,8
49,3
-2,1%
48,5
47,8

49,2
5,9%
52,5
0,3%

46,4
50,3
4,6%
-0,3%
4,25%
47,7
50,7
1,3%
0,7%

49,4
50,2
-0,2%
0,0%
0,5%

2,5%
8,3%

2,75%
80,1%
1,3%

Biuletyn Rynkowy | 1 lipca 2025

Odczyt

4 4 < 44444

<

4 4 4

44

v

49,0
6,3%
50,4
50,1
2,40%
2,3%
1,2%
0,3%
0,7%
0,5%
2,4%
3,7%
50,2
49,4
49,7
3,9%

48,4
50,1
3.7%
-0,7%
48,5
48,3

48,7
47,8
0,1%
49,3
49,8

49,3
6,1%
52,1
-1,8%

45,4
48,5
4,5%
-0,7%
4,25%
46,4
50,3
1,3%
0,7%

48,7
51,2
-0,7%
-0,2%
0,7%

3,7%
8,3%

2,75%
79,7%
1,7%

Poprzednio Konsensus 2

494 O
62% O
49,5
48,9
2,15%
2,0%
1,2%
0,4%

IN
o
N
«0C

4
g
(

o
S
(

2,2%
R |
2,75% O
79,8%
13% O

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-cze-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 10 040,00 4,3% 3,8% 15,3% 5,9% 9430,57 8539,00 10115,00
Molibden 21,87 7,6% 8,6% 23% V -59% 20,62 19,71 21,97
Nikiel 1502000 VvV -09% V -44% Vv -05% V -11,4% 15374,44 1381500 16 460,00
Aluminium 2 593,00 6,1% 3,0% 3,0% 4,3% 2539,01 228500 2737,00
Cyna 33 845,00 100% V -57% 17,1% 2,6% 32115,77 28225,00 38575,00
Cynk 2 764,00 51% VvV -23% V -71% V -53% 2741,05 2521,00 2966,00
Otéw 2 025,00 51% 1,1% 54% V -63% 1958,64 1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 35,98 8,8% 5,6% 24,5% 22,5% 32,76 29,41 37,16
Ztoto 2 3287,45 0,3% 5,5% 25,9% 41,0% 3066,59 263335 343535
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 350,00 26,1% 36,0% 47,7% 33,4% 1021,15 920,00  1392,00
Pallad? 1134,00 17,6% 15,0% 24,8% 16,7% 975,90 901,00  1134,00
Waluty*
EURUSD 1,1720 3,4% 8,4% 12,8% 9,5% 1,0927 1,0198 1,1720
EURPLN 42419 VvV -02% 4% Vv -07% VvV -1,6% 4,2313 4,1339 4,3033
USDPLN 36164 V -37% V -64% V -11,8% V -10,3% 3,8763 3,6164 4,1904
USDCAD 1,3643 vV 08% VvV -51% V¥V -52% V -03% 1,4094 1,3558 1,4603
USDCNY 71638 V¥V -05% VvV -13% V¥V -19% V -1,4% 7,2521 7,1638 7,3463
USDCLP 93574 VvV -02% VvV -1,1% V -57% V -1,6% 955,77 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4292 v -003 000 v -001 v -1,03 4,299 4,208 4,333
3m EURIBOR 1,944 v 005 v 039 v -077 v -177 2,334 1,939 2,789
3m WIBOR 5,230 001 v -061 v -061 v -062 5,604 5,190 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3428 v -017 v -022 v -061 v -067 3,775 3,354 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,428 v 017 v -022 v -061 w -067 2,304 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4,220 015 v 041 v -078 v -077 4,521 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 52,25 7,7% 24,0% 27,5% 111,2% 44,00 35,79 53,57
Ropa Brent 55,68 7,8% 26,0% 28,0% 123,8% 46,54 37,25 56,44
Diesel NY (ULSD) 1,77 5,2% 17,2% 26,6% 61,1% 1,54 1,33 1,80
Pozostate
VIX 1673 v -184 v 555 v -062 4,29 21,06 14,77 52,33
BBG Commodity Index 102,02 20% Vv -41% 3,3% 1,0% 103,26 97,32 107,71
S&P500 6 204,95 5,0% 10,6% 5,5% 13,6% 5812,11 498277 620495
DAX 23 909,61 v -04% 7,9% 20,1% 31,1% 22456,32 19670,88 24 323,58
Shanghai Composite 3444,43 2,9% 3,3% 2,8% 16,1% 332800 309658 345597
WIG 20 2 845,37 2,7% 5,8% 29,8% 11,1% 262431 222130 284922
KGHM 128,90 4,9% 2,8% 121% Vv -14,3% 126,45 106,50 140,75

°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

Cena (USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

2025

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

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 30 czerwca 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
instrumentdw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska MiedZ SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

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