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= Miedz: Niespodziewana decyzja prezydenta Trumpa o wprowadzeniu
50% cet na import miedzi - z wytaczeniem metalu rafinowanego
- wstrzasneta globalnymi rynkami. Ceny w USA spadty rekordowo
0 22%, niweczac jedng z najbardziej zyskownych okazji handlowych
ostatnich lat (str. 2).

= Metale szlachetne: Ludowy Bank Chin od lat zwieksza swoje rezerwy
ztota, ale rodnie liczba sygnatéw, ze rzeczywiste zakupy mogag by¢
znacznie wieksze niz oficjalnie raportowane. Strategiczny zwrot
w strone metalu szlachetnego ma pomadc zmniejszy¢ zaleznos¢ od
dolara — szczegdlnie po tym, jak USA wykorzystaty swojg walute
przeciwko Rosji i Iranowi. Analitycy sugeruja, ze Chiny moga juz
posiadac ponad dwa razy wiecej ztota, niz deklaruja (str. 4).

= Strefa euro: Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe bez
zmian, mimo rosnacych napie¢ handlowych i obaw przed deflacja.
Prezes Christine Lagarde uznata, ze inflacyjny szok to juz przesztos¢,
a strefa euro znajduje sie w dobrej sytuacji. Rynki oczekuja cie¢ jeszcze
w tym roku, ale EBC czeka - obserwujac skutki cet z USA i presji ze strony
Chin (str. 8).

Decyzja prezydenta Trumpa o formule cet na import miedzi do USA
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzien: 1 sierpnia 2025

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Zaskakujagca decyzja Trumpa odnosnie cet zniwelowata

potezng okazje handlowg na rynku miedzi

Niespodziewana decyzja prezydenta Trumpa o wprowadzeniu 50% cet na
import miedzi - z wylaczeniem metalu rafinowanego - wstrzasneta
globalnymi rynkami. Ceny w USA spadty rekordowo o 22%, niweczac jedna
z najbardziej zyskownych okazji handlowych ostatnich lat.

Globalny rynek miedzi przezywa najpowazniejszy jak dotad wstrzas w roku
petnym zaskakujgcych decyzji politycznych, gwattownych wahah cen
i bezprecedensowych zaktécenn w handlu miedzynarodowym. Prezydent USA
Donald Trump wprowadzit 50% cta na import miedzi, jednak wytgczyt metal
rafinowany, ktéry stanowi podstawe globalnego obrotu tym surowcem. Decyzja
ta wywotata rekordowy spadek cen w USA po okresie wysokich zyskéw dla firm
handlowych, ktére w po$piechu sprowadzaty miedz do amerykanskich portéw by
uprzedzi¢ wejscie cet w zycie. Premia kontraktéw nowojorskich wzgledem
londynskich  znikneta niemal natychmiast. Wedtug Daniela Ghaliego
z TD Securities, spread miedzy kontraktami na gietdach CME i LME byta uznawana
za jedng z najbardziej dochodowych okazji handlowych ostatnich dekad. Jak
wskazat, jedno prezydenckie rozporzadzenie doprowadzito do jej nagtego
zatamania i najwiekszego jednodniowego spadku cen kontraktéw CME na miedz
w historii. Kontrakty terminowe na miedZ notowane na Comex w Nowym Jorku
spadly o 22%, poniewaz inwestorzy na nowo wycenili warto$¢ surowca w USA
w poréwnaniu z rynkami swiatowymi. W tym samym czasie ceny na Londynskiej
Gietdzie Metali spadty znacznie mniej, przez co kontrakty Comex przesunety sie
na krotki czas z ponad 30% premii wzgledem LME do poziomu nizszego od
londynskiego benchmarku. Wytgczenie miedzi rafinowanej z cet znaczgco
wptynie na Swiatowy handel tym surowcem, ktéry odgrywa kluczowg role
w nowoczesnej gospodarce - gtéwnie ze wzgledu na zastosowanie w instalacjach
elektrycznych. Obecnie ogromne ilosci miedzi zalegajg w amerykanskich
magazynach, a na rynku juz pojawiajg sie spekulacje na temat ich mozliwego
reeksportu. Gdy Trump na poczatku roku po raz pierwszy zapowiedziat
mozliwos¢ wprowadzenia cet, ceny miedzi w USA gwattownie wzrosty wzgledem
reszty Swiata, a gtéwni gracze rynkowi rozpoczeli intensywne dostawy surowca
do amerykanskich portéw. Wedtug niektérych zrédet branzowych byt to
najwiekszy tego typu ruch w ich karierze. Dodatkowo, na poczatku lipca
prezydent ogtosit, ze cta beda wyzsze niz pierwotnie zapowiadano - az 50%. To
jeszcze bardziej zwiekszyto potencjalne zyski z handlu, co wywotato prawdziwg
goraczke transportowg - przynajmniej jeden statek z miedzig kierowat sie
w strone Hawajéw jeszcze przed koricem miesigca. Li Xuezhi, dyrektor dziatu
analiz w Chaos Ternary Futures Co., wskazat, ze decyzja Biatego Domu catkowicie
rozmija sie z oczekiwaniami rynku. Wedtug niego, ci ktérzy liczyli na dalszy wzrost
cen w USA, stracili caty swoj wysitek, a Swiatowe przeptywy miedzi
najprawdopodobniej wrdcg do wczesniejszego stanu. Z kolei analitycy Goldman
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Sachs przyznali, ze byli zaskoczeni decyzjg o wytgczeniu z cet miedzi rafinowanej
z cet, jednak nie przewidujg, by miata ona wptyw na fundamenty rynku. Ich
zdaniem, nie dojdzie tez do masowego reeksportu z USA, a ceny kontraktéw
Comex powinny utrzymac¢ sie przynajmniej na poziomie notowan LME.
Ogtoszenie decyzji przez prezydenta - niespetna 48 godzin przed planowanym
wejsciem cet w zycie - pokazuje jego agresywne podejscie do polityki handlowej
oraz trudnosci, z jakimi zmaga sie przy probie restrukturyzacji amerykanskiego
przemystu metalowego. Cze$¢ przedstawicieli branzy argumentowata, ze kraj nie
posiada obecnie wystarczajgcych mocy produkcyjnych, by w krétkim czasie
zastagpi¢ caty import. Wprowadzone cta majg obja¢ potprodukty, takie jak
przewody, prety, blachy i rurki, a takze wyroby bogate w miedz - np. ztgczki,
kable, konektory i elementy elektryczne - jak wynika z komunikatu Biatego Domu.
Towary mniej przetworzone, w tym ruda, koncentraty, katody i anody, nie zostaty
objete taryfami. Nie oznacza to jednak, ze catkowicie zrezygnowano z cet na
miedZ rafinowang. Departament Handlu USA zaproponowat ich stopniowe
wprowadzenie: 15% od 2027 roku, rosngce do 30% w 2028 roku. Prezydent zlecit
réwniez przygotowanie raportu dotyczacego krajowego rynku miedzi do korca
czerwca 2026 roku. Analitycy Goldman Sachs, w tym Eoin Dinsmore - szef dziatu
analiz metali podstawowych - ocenili, ze cho¢ niemal catkowite wycofanie sie
z planowanych cet bylo zaskoczeniem, to ich zdaniem wskazuje ono, ze
administracja Trumpa nadal koncentruje sie na bezpieczeristwie dostaw tego
strategicznego surowca.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Spétka MMG podaje, ze catkowita produkcja miedzi w drugim kwartale biezgcego
roku osiggneta 140 368 ton, co oznacza wzrost o 54% r/r. Wzrost byt napedzany
przez wyzszg produkcje we wszystkich trzech kopalniach miedzi. Jednostka
Las Bambas osiggneta druga najwyzsza kwartalng produkcje w historii,
dostarczajgc 114 909 ton miedzi w koncentracie, co stanowi wzrost o 64% r/r.
Prognozy dla produkcji miedzi w Las Bambas w 2025 r. pozostajg niezmienione
i wynosza od 360 000 do 400 000 ton.

= Firma First Quantum Minerals Ltd. spodziewa sie, ze ostatnia partia
zmagazynowanej panamskiej miedzi zostanie wystana wkrétce. Koncentrat
miedzi zablokowany od czasu, gdy firma zostata zmuszona do wstrzymania
produkcji w kopalni Cobre Panama pod koniec 2023 r., zaczat by¢ wysytany
w czerwcu. Druga i trzecia wysytka zostaly zrealizowane w lipcu. Proces
zatadunku zostat spowolniony przez stan zapasow, ktére ulegty stwardnieniu
i utworzyty zwartg skorupe podczas sktadowania. 30 maja rzad zatwierdzit tzw.
plan konserwacji i bezpiecznego zarzadzania, torujagc droge do wysyitki
zmagazynowanego koncentratu. Przychody z eksportu miedzi s3
wykorzystywane na pokrycie kosztéw dziatan konserwacyjnych, w tym wyptat
pracownikow i dostawcow. Koszty te wyniosty sSrednio 15 min USD miesiecznie w
drugim kwartale. First Quantum rozpoczeto réwniez inspekcje elektrowni, ktéra
ma zosta¢ ponownie uruchomiona w czwartym kwartale. Firma poinformowata
dodatkowo, ze kontynuowany jest program informacyjny majacy zwiekszac
przejrzystosc¢ sytuacji Cobre Panama.
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Metale Szlachetne

Czy Chiny potajemnie gromadzg ztoto? Jakie ma to znaczenie

dla dolara amerykanskiego?

Ludowy Bank Chin od lat zwieksza swoje rezerwy zlota, ale rosnie liczba
sygnatéw, ze rzeczywiste zakupy moga byc¢ znacznie wieksze niz oficjalnie
raportowane. Strategiczny zwrot w strone metalu szlachetnego ma poméc
zmniejszy€ zaleznos¢ od dolara — szczegélnie po tym, jak USA wykorzystaty
swojg walute przeciwko Rosji i Iranowi. Analitycy sugeruja, ze Chiny moga
juz posiada¢ ponad dwa razy wiecej ztota, niz deklaruja.

Wykorzystanie dolara amerykanskiego jako broni ekonomicznej przyczynito sie
do zwiekszenia zakupdw ztota przez banki centralne na catym Swiecie. Ludowy
Bank Chin (PBoC) od co najmniej trzech lat kupuje fizyczne ztoto, aby zwiekszy¢
swoje rezerwy - a narasta przekonanie, ze zakupy te mogg by¢ jeszcze wieksze,
niz wynika z oficjalnych danych. Ma to by¢ cze$¢ strategii ograniczania zaleznosci
Chin od dolara. Wedtug Jana Nieuwenhuijsa, analityka ztota w Money Metals,
skokowy wzrost zakupdw rozpoczat sie w 2022 roku, po inwazji Rosji na Ukraine.
Woéwczas kraje Zachodu zamrozity rosyjskie rezerwy walutowe w dolarach i euro.
Nieuwenhuijs ocenit, ze byt to moment, w ktérym dolar zostat uzyty jako bron
w sposob bezprecedensowy - co przestraszyto inne banki centralne i sktonito je
do rekordowych zakupéw ztota. Zgodnie z danymi World Gold Council (WGC),
PBoC w 2022 roku po raz pierwszy od wrzesnia 2019 roku zgtosit wzrost rezerw
ztota. Nie oznacza to jednak, ze w miedzyczasie nie dokonywano zadnych
zakupéw. Wiadomo bowiem, ze uzyskanie precyzyjnych danych z Chin jest
trudne ze wzgledu na ograniczong przejrzysto$¢ i przywigzanie rzadu do
tajemnicy.

Jak zauwazyt Stefan Gleason, prezes i dyrektor generalny Money Metals, przy tak
duzej skali zakup6w rozsadne jest ograniczenie ujawniania informacji, gdzie tylko
mozliwe. Jego zdaniem nie lezy to w interesie zadnego powaznego nabywcy, by
swoimi dziataniami podbija¢ cene zakupu. Mimo to oficjalne dane z PBoC
potwierdzajg wzrost rezerw - i wedtug analitykéw sg ku temu mocne przestanki.
W listopadzie i grudniu 2022 roku bank centralny Chin kupit tacznie 62 tony ztota,
przekraczajgc prog 2000 ton po raz pierwszy w historii, podaje WGC. W 2023 roku
PBoC byt najwiekszym pojedynczym nabywcg ztota sposrdéd bankéw centralnych
- dodat 225 ton, osiggajac poziom 2235 ton. W 2024 roku PBoC zgtosit zakup
44 ton, z czego 29 ton nabyto miedzy styczniem a kwietniem. Przez kolejne
miesigce nie raportowano zmian, az do listopada, kiedy wznowiono zakupy. Na
koniec 2024 roku bank centralny posiadat 2280 ton ztota, co odpowiadato 5%
jego catkowitych rezerw walutowych. Wedtug Gleasona z Money Metals, Chiny
oraz inne panstwa - zwtaszcza te, ktore nie nalezg do bliskich sojusznikéw USA
- chcag ograniczy¢ swojg zaleznos¢ od dolara z powoddw wykraczajgcych poza
zwyktg dywersyfikacje. Przypomniat, ze te same parnistwa obserwowaty, jak USA
wykorzystaty dolara przeciwko Iranowi i Rosji. Globalna wojna handlowa réwniez
sugeruje, ze Ameryka moze coraz bardziej wycofywa¢ sie z handlu
miedzynarodowego, co oznacza mniejszg potrzebe posiadania dolaréw przez
inne kraje. Jak zauwazyt Gleason, indeks dolara amerykanskiego (DXY), ktory
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mierzy warto$¢ USD wobec koszyka walut, od poczatku roku spadt juz o ponad
9%. Z opublikowanego w lipcu raportu WGC wynika, ze oficjalne zasoby ztota Chin
rosng nieprzerwanie od o$Smiu miesiecy - do konca czerwca. W czerwcu bank
centralny zgtosit zakup 2 ton, zwiekszajgc catkowite zasoby do 2299 ton. Joe
Cavatoni, strateg rynkowy WGC, pytany o mozliwos¢ wiekszych zakupoéw niz
oficjalnie deklarowane, potwierdzit, ze w branzy trwajg dyskusje, czy dane PBoC
w petni odzwierciedlajg rzeczywisto$¢. Dodat jednak, ze wedtug WGC Chiny
raportujg zakupy zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, cho¢ czasem
z op6znieniem. WGC wspotpracuje z firmg analityczng Metals Focus przy
agregowaniu danych w oparciu o wytyczne Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego i deklaruje pewnos$¢ co do poprawnosci kwartalnych danych. Mimo
to Cavatoni przyznat, ze zawsze istnieje mozliwos¢, ze dzieje sie wiecej, niz
oficjalnie raportowane. Czy to transakcje niejawne? Rzeczywiscie, mozliwe, ze
historia zakupéw ztota przez PBoC jest bardziej ztozona. Nieuwenhuijs
powiedziat Market Watch, ze jego zdaniem bank centralny Chin
.W rzeczywistosci” posiadat 5065 ton ztota na koniec 2024 roku. To znacznie
wiecej niz 2280 ton zgtoszonych przez bank — wedtug danych WGC. Swoje
szacunki opart na ,nieujawnionych zakupach” bankéw centralnych, o ktérych
raportuje Swiatowa Rada Ztota w danych kwartalnych. WGC szacuje zakupy ztota,
ktérych banki nie raportujg, korzystajgc z danych publicznych, statystyk
handlowych iinnych zrédet. Nieuwenhuijs stwierdzit, ze Chiny importujg znacznie
wiecej zlota, niz sprzedawane jest na rynku prywatnym za posrednictwem
Szanghajskiej Gietdy Ztota, a takze wiecej niz sugerujg relacje branzowe, jakie
otrzymywat przez lata. Jego zdaniem bezposredni eksport ztota z Wielkiej Brytanii
do Chin ,musi odzwierciedla¢ zakupy PBoC" — zwiaszcza ze pozostaje na
wysokim poziomie, nawet gdy cena ztota w Szanghaju jest nizsza niz w Londynie.
W artykule z listopada 2024 roku wyjasnit, ze kiedy SGE handluje przy znacznym
dyskoncie, import ztota nie trafia do sektora prywatnego. Nie miatoby sensu, by
bank sprowadzat zioto do Szanghaju, aby sprzedawal je ze stratg. Juz
w 2023 roku Nieuwenhuijs zasugerowat, w artykule dla Gold Observer, ze Chiny
mogtly kupowal zloto potajemnie, z przeznaczeniem do rezerw banku
centralnego. Jego wspétpracownik Gleason z Money Metals zwrécit uwage, ze
jedng z ,najbardziej przekonujacych poszlak”, jakie zebrat Nieuwenhuijs, sg dane
eksportowo-importowe pokazujgce duze przeptywy ztota do Chin w okresach,
gdy ceny w Szanghaju byty nizsze niz w Londynie. W takim otoczeniu nie istniatby
rynkowy bodziec do duzych importéw, jesli ztoto jest tansze lokalnie
— powiedziat. Jesli duze ilosci 400 uncjowych sztabek trafiajg z Londynu do Chin
w takich warunkach, oznacza to zakupy instytucjonalne z powodow
strategicznych. Niezaleznie od tego, czy ustalenia Nieuwenhuijsa sie potwierdza,
zainteresowanie Chin ziotem w kontekscie rezerw banku centralnego jest
bezsporne. Podobnie jak zdolno$¢ kraju do wptywania na rynek — jako
najwiekszego na Swiecie producenta i jednego z najwiekszych konsumentéw
tego metalu. Bart Melek, szef strategii surowcowej w TD Securities, stwierdzit, ze
Chiny beda gromadzi¢ ztoto przede wszystkim po to, by zdywersyfikowac swoje
rezerwy walutowe warte 3,3 bln USD, z ktorych tylko 6,7% stanowi ztoto. Jego
zdaniem ma to chroni¢ przed utratg sity nabywczej dolara, poniewaz Chiny
obawiajg sie, ze amerykanski dtug — dzis siegajacy 37 bin USD — bedzie rost
w spos6b nie do uniesienia. Wedtug Meleka, zachowanie sity nabywczej,
ograniczenie ryzyka sankcji i dostosowanie sie do mniejszego handlu z USA,
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w warunkach wyzszych cel, to kluczowe powody, dla ktérych Chiny chca
ograniczy¢ zaleznos¢ od dolara. Ztoto to aktywo, ktére nie wigze sie z ryzykiem
kontrahenta, ma warto$¢ wewnetrzng i stanowi automatyczne zabezpieczenie
przed inflacja — powiedziat. Banki centralne na Swiecie obecnie przechowuja
20% rezerw walutowych w ztocie — najwiecej od czasu systemu z Bretton Woods,
dodat. System ten, ustanowiony w 1944 roku, ustalat kursy walut wzgledem
dolara, a dolar byt powigzany ze ztotem.

Nieuwenhuijs uznat, ze ztoto to ,jedyne aktywo, ktére moze zastgpi¢ dolara jako
gléwna walute rezerwowa” — m.in. dlatego, ze jest ptynne i petnito te funkcje
przez tysigce lat. Mimo wszystko ztoto nie zdotato przebi¢ nowych rekordéw.
Ceny kontraktéw terminowych na Comex (GC00) siegnety 3509,90 USD za uncje
22 kwietnia — co oznaczato rekordowy poziom w obrocie intraday. Gleason
zMoney Metals powiedziat, ze opéznienie decyzji Fed o cieciach stép
procentowych byto ,pretekstem, ktérego ztoto potrzebowato, by ztapa¢ oddech
i skonsolidowa¢ wczesniejsze zyski”. Dodat jednak, ze metal szlachetny
prawdopodobnie ponownie zacznie droze¢. Zdaniem Gleasona, pomijajac
nieprzewidywalne zdarzenia jak eskalacja wojny, nowe ostabienie na rynkach
akcji i obligacji lub bardziej gotebie nastawienie Fed bedg najbardziej
prawdopodobnymi czynnikami wzrostu cen ziota. Wedtug niego dni
przewodniczacego Fed Jerome’a Powella ,sg policzone” — podobnie jak jego
sprzeciw wobec dalszych cie¢ stép.

Indyjscy inwestorzy tlumnie zwiekszaja zainteresowanie

srebrem, gdyz jego stopa zwrotu przewyzsza te ze ztota

Ceny srebra wzrosty o 21% w ciggu trzech miesiecy, przewyzszajgc wzrost
ztota o 5%, co sklonito indyjskich inwestoréw do gltebszego zainteresowania
srebrem.

Indyjscy inwestorzy, ktérzy tradycyjnie skupiali sie na gromadzeniu ztota, coraz
czesciej zwracajg sie ku srebru. W poniedziatek [14 lipca] srebro byto notowane
blisko 14-letniego maksimum, a jego tegoroczne stopy zwrotu przewyzszyty
wyniki ztota. Wiekszo$¢ popytu w najwiekszym na Swiecie kraju konsumujgcym
srebro zaspokaja import. Krajowe ceny osiggnety rekordowy poziom 114 875
rupii (1336 USD) za kilogram, co - przy niedoborach produkcji - wzbudzito
nadzieje inwestoréw na dalszy wzrost notowan. Umesh Agarwal, regularny
nabywca ztotych monet, ktéry niedawno po raz pierwszy kupit kilogramowg
sztabke srebra, powiedziat, ze zioto przyniosto mu bardzo dobre wyniki
w ostatnich kilku latach. Teraz liczy, ze srebro podazy tg samg Sciezkg i zapewni
podobne zyski. Ceny srebra na rynku krajowym wzrosty w ciggu ostatnich trzech
miesiecy 0 21%, bijac ztoto, ktére podrozato o zaledwie 5%. To odwrotna sytuacja
w poréwnaniu z poprzednim rokiem, kiedy ceny ztota skoczyty o 34%, a srebra
- 0 23%. Srebro rozpoczeto nowa fale wzrostéw po okresie pozostawania
w cieniu ztota, co wynika z rosngcego popytu zaréwno inwestycyjnego, jak
i przemystowego. Jak wskazat Chirag Thakkar, dyrektor generalny Amrapali
Group Guijarat, jednego z najwiekszych importeréw srebra, popyt przewyzsza
obecnie podaz, szczegdlnie w sektorach takich jak energetyka stoneczna czy
pojazdy elektryczne. Zazwyczaj - jak podkreslit - inwestorzy realizujg zyski, gdy
ceny osiggaja rekordy, sprzedajgc monety i sztabki lub wycofujac sie z funduszy
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ETF opartych na srebrze. Tym razem jednak - mimo rekordowych pozioméw
- inwestorzy wcigz kupujg, zamiast sprzedawac. Fundusze ETF oparte na srebrze
przyciggnety w czerwcu rekordowe naptywy - 20,04 miliarda rupii, wobec
8,53 miliarda w maju, wedtug danych indyjskiego stowarzyszenia funduszy
inwestycyjnych (Association of Mutual Funds in India). W catym drugim kwartale
2025 roku ETF-y srebrne przyciggnety tacznie 39,25 miliarda rupii - znacznie
wiecej niz 23,67 miliarda, ktére naptynety do funduszy ztota. Jak zauwazyt Vikram
Dhawan, szef dziatu surowcéw i zarzagdzajgcy funduszami w Nippon India Mutual
Fund, ETF-y stanowig wygodny sposé6b uzyskania ekspozycji na srebro, ktére jest
ciezkie i kosztowne w magazynowaniu oraz transporcie. Srebro, tradycyjnie
wybierane przez oszczednych konsumentdw z obszaréw wiejskich, coraz bardziej
przycigga takze inwestoréw z miast. Wedtug danych Silver Institute, popyt
detaliczny na srebro w Indiach wzrdst w pierwszej potowie 2025 roku o 7% rok
do roku, napedzany oczekiwaniami dalszych wzrostow cen. Import srebra
w maju wzrést 0 431% w ujeciu rocznym - do 544,1 ton. Dla poréwnania, import
ztota spadt 0 25%, do 30,5 ton - wynika z danych ministerstwa handlu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

EBC czeka z kolejnym ruchem. Rynek liczy na ciecia, bank woli
patrze¢ w przysztosé

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian, mimo
rosngcych napieé¢ handlowych i obaw przed deflacjg. Prezes Christine
Lagarde uznata, ze inflacyjny szok to juz przesztos$¢, a strefa euro znajduje
sie w dobrej sytuacji. Rynki oczekuja cie¢ jeszcze w tym roku, ale EBC czeka
- obserwujac skutki cet z USA i presji ze strony Chin.

Europejski Bank Centralny (EBC) utrzymat stopy procentowe bez zmian, mimo ze
dane pokazaty stabilne tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro przy niskiej
inflacji. Zgodnie z oczekiwaniami rynku, decyzje odebrano jako pauze przed
kolejnymi cieciami w dalszej czesci roku. Bank z siedzibg we Frankfurcie nie ugiat
sie pod presja, by obnizy¢ koszt kredytu, i utrzymat gtéwnga stope procentowg na
poziomie 2%, a stope depozytowa na 2,15%. Prezes EBC, Christine Lagarde,
powiedziata, ze strefa euro znajduje sie w dobrej sytuacji i uznata, ze kryzys
zwigzany z kosztami zycia nalezy juz do przesztosci. Podkreslita, ze obecnym
zadaniem banku jest skupienie sie na tym, co nadchodzi. EBC, ktéry w ciggu
ostatnich dziewieciu miesiecy obnizyt stopy procentowe osiem razy - z poziomu
4% - przyglada sie, jak UE poradzi sobie z wplywem wyzszych taryf na towary
eksportowane do USA, ktére majg by¢ czeScia umowy handlowej miedzy
Waszyngtonem a Bruksela. W lipcu Donald Trump zagrozit natozeniem 30% cta
na towary importowane z UE — co wpisuje sie w jego globalna, wysokiego ryzyka
polityke handlowa. Urzednicy EBC obawiajg sie réwniez, ze spowolnienie
gospodarcze moze iS¢ w parze ze spadkiem cen, jesli Chiny i inne kraje Azji
Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej — réwniez dotkniete amerykanskimi
taryfami — zaczng zalewa¢ Europe tanimi towarami. Wzrost wartosci euro
wzgledem koszyka innych walut moze dodatkowo obnizy¢ koszty importu, co
z kolei ograniczy presje inflacyjng. Lagarde stwierdzita, ze ryzyka dla gospodarki
WCigz sg ,przechylone w do6t’ i wskazata, ze wéréd gtéwnych zagrozen dla wzrostu
sg pogtebiajgce sie sie konflikty na Bliskim Wschodzie i w Ukrainie oraz globalne
napiecia handlowe, ktére mogg ,ostabi¢ eksport i obnizy¢ poziom inwestycji oraz
konsumpcji”. Dodata jednak, ze wedtug niej EBC znajduje sie ,w dobrej pozycji,
by przyja¢ postawe wyczekiwania”, poniewaz inflacja wynosi 2%, a prognozy
banku wskazujg, ze ten poziom utrzyma sie w Srednim okresie. Lagarde
zaznaczyta réwniez, ze wzrost ptac spowalnia, a wzrost gospodarczy przebiega
w relatywnie korzystny sposéb. Jej zdaniem, to oznacza, ze inflacyjny szok
z ostatnich lat jest juz za nami, a zadaniem banku centralnego jest teraz skupic
sie na przysztosci. Mathieu Savary, gtéwny strateg w BCA Research, ocenit, ze
decyzja z lipca moze by¢ pauzg przed gwattownymi cieciami stép na kolejnych
posiedzeniach - w celu unikniecia stagnacji i zapobiezenia deflacji. Wedtug niego
EBC ,zatrzymat sie dzisiaj, ale to nie koniec historii”. Stwierdzit, ze proces
dezinflacji jest juz gteboko zakorzeniony w strefie euro. Przy silniejszym euro,
nadciggajacych taryfach z USA i rosngcej konkurencji ze strony Chin, region - jego
zdaniem - staje przed nowym zagrozeniem: deflacjg. Dodat réwniez, ze Rada
Prezeséw EBC moze wkroétce zosta¢ zmuszona do cie¢ bardziej agresywnych, niz
obecnie zaktadaja rynki. W swoim raporcie EBC podat, ze gospodarka jak dotad
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okazata sie odporna w trudnym srodowisku globalnym. Jednoczesnie wskazano,
ze otoczenie pozostaje wyjatkowo niepewne - zwiaszcza z powodu sporéw
handlowych. Rynki finansowe oczekuja, ze EBC utrzyma stopy na niezmienionym
poziomie na wrzeSniowym posiedzeniu, a kolejne cigcia nastapig dopiero
w grudniu. Decyzje z lipca poprzedzity dane ankietowe z sektora prywatnego
w 20 krajach strefy euro, ktére wskazywaty na umiarkowany wzrost aktywnosci -
mimo przediuzajgcego sie okresu stagnacji we Francji i Niemczech, dwéch
najwiekszych gospodarkach regionu. Wiekszos¢ krajow strefy euro wcigz cieszy
sie historycznie niskim bezrobociem i niskg inflacjg, co daje im stabilng baze
wzrostu. Jednak grozba wzrostu cet ze strony USA — w tym mozliwa 50% taryfa
na eksport stali — sprawita, ze wiele firm wstrzymato inwestycje i zatrudnienie
nowych pracownikéw. Roczna inflacja w strefie euro wyniosta w czerwcu 2%,
w poréwnaniu do 1,9% w maju. Dla poréwnania: inflacja w USA wzrosta z 2,4%
do 2,7%, a w Wielkiej Brytanii siegneta 3,6%.

Chinski deficyt budzetowy osigga rekordy w ramach

wydatkéw majacych zniwelowac efekt cet

W pierwszej potowie 2025 r. Chiny odnotowaly rekordowy deficyt
budzetowy w wysokosci 5,25 bin juanéw (733 mld USD) — wzrost o0 45% —
po tym jak zwiekszyty wydatki krajowe, aby zréwnowazy¢ spadek eksportu
do Stanéw Zjednoczonych i wesprze¢ wzrost gospodarczy w obliczu presji
na rynku nieruchomosci i deflacji.

Deficyt budzetowy Chin wzrést w pierwszej potowie roku do nowego rekordu, co
pokazuje nasilone dziatania rzgdu majace na celu pobudzenie krajowego popytu
w sytuacji, gdy cta natozone przez Donalda Trumpa ograniczajg eksport do USA.
Wedtug wyliczen Bloomberga, opartych na danych opublikowanych przez
Ministerstwo Finanséw szeroko rozumiany deficyt fiskalny osiggnat poziom
5,25 bln juanéw (733 mld USD) w okresie styczeh-czerwiec. Oznacza to wzrost
045% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Chinskie wiladze wprowadzity
stimulusy fiskalne, aby zwiekszy¢ inwestycje w infrastrukture oraz konsumpcje
gospodarstw domowych — celem byto podtrzymanie wzrostu gospodarczego
mimo stabosci rynku nieruchomosci i rosngcej presji deflacyjnej. Mimo
niedawnego zawieszenia cet, eksport do USA sie zmniejszyt, poniewaz Sredni
poziom amerykanskich taryf na chinskie towary pozostaje o okoto 30 pp wyzszy
niz przed rokiem. Wydatki rzgdowe oraz utrzymujacy sie eksport na inne rynki
niz amerykanski wspieraty wzrost w pierwszym pétroczu. Produkt krajowy brutto
wzrost 0 5,3% — znacznie powyzej oficjalnego celu rocznego, ktéry wynosi okoto
5%. Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, catkowite wydatki wzrosty o 9%
W ujeciu rocznym, osiggajac poziom 18,8 bln juanéw w pierwszej potowie roku.
Kwota ta obejmuje zaréwno wydatki z budzetu ogélnego — ktéry koncentruje sie
na codziennych wydatkach — jak i z budzetu funduszy rzadowych, ktory
obejmuje gtéwnie projekty inwestycji kapitatowych. tgczne dochody w dwdch
gtéwnych filarach chinskich finanséw publicznych spadly w tym okresie o 0,6%
rok do roku i wyniosty 13,5 bln juanéw. Wptywy z podatkéw obnizyty sie o 1,2%.
Dochody rzgdowe ze sprzedazy gruntéw rowniez nadal malaty — w pierwszym
potroczu spadty o 6,5%, co odzwierciedla utrzymujgce sie trudnosci na rynku
nieruchomosci.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 01-lip  PMIw przemysle wg Caixin Cze 504 483 493
< 07-lip  Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3317 3285 3313
DOOOT 15-lip  PKB (rdr) Il kw. 52% V 54% 51%
SOOO0 15-lip  PKB (sa, kdk) 11 kw. 11% Vv 1,2% 0,9%
D000 15-lip  Produkcja przemystowa (rdr) Cze 6,8% 5,8% 5,6%
o0 15-lip  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Cze 28% V 3,7% 36% w
o0 27-lip  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Cze -4,3% -9,1%
Q00 31-lip  Oficjalny PMI w przemysle Lip 493 Vv 49,7 497 w
Polska _
SO0 01-lip  PMIw przemysle Cze 48 VvV 471 480 w
SO00 21-lip  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)} Cze 01% V 4,0% 14% w
o0 21-lip Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Cze 9,0% 8,4% 8,6%
X} 21-lip  Zatrudnienie (rdr) Cze -08% = -0,8% -08% O
X} 22-lip  Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 10,5% 10,3% 10,2%
o0 23-lip  Stopa bezrobocia Cze 5.2% 5,0% 51%
USA =
600 01-p  PMIw przemyéle - dane finalne Cze 529 520 50 =
o0 01-lip  Indeks ISM Manufacturing Cze 49,0 48,5 48,8
o0 03-lip  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)f Cze 147 19,0 106
o0 03-lip  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Cze 7% V 7.8%
o0 03-lip  Stopa bezrobocia (gtéwna) Cze 41% V 4,2% 43% w
X} 03-lip Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Cze 37% V 3,8% 38% w
Q00 03-lip  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 529 V 53,0 52,8
SO0 03-lip  PMIw ustugach - dane finalne Cze 529V 53,7 51 w
o0 03-lip  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnef Maj 164% V 16,5% 164% O
SO00 16-lip  Produkcja przemystowa (mdm)t Cze 0,3% 0,0% 0,1%
o 16-lip  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Cze 77,6% 77,5% 774%
Q00 24-lip  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip 54,6 529 52,8
D00 24-lip  PMIw przemysle - dane wstepne Lip - 529 52,7
Q00 24-lip  PMIw ustugach - dane wstepne Lip 55,2 529 53,0
o0 25-lip  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Cze 93% V 16,5% -10,7%
QOO0 30-lip  PKB(zanualizowane, kdk) - szacunek Il kw. 3,0% -0,5% 2,6%
DO0GO 30-lip  Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Jul 450% = 4,50% 450% O
DO0GT 30-lip  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Jul 425% = 4,25% 425% O
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Publikacja Okres Odczyt 1! Poprzednio Konsen
Strefa euro
CADA T 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 49,5 49,4 49,4
AT 02-lip Stopa bezrobocia Maj 6,3% 6,2% 6,2%
DSOS 03-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 50,6 50,2 50,2
DSOS 03-lip PMI w ustugach - dane finalne Cze 50,5 49,7 50,0
CADATA DA 15-lip Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Maj 1,7% -2,2% 1,0%
DATA DA D) 15-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Maj 3,7% 0,2% 2,2%
DSOS 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip 51,0 50,6 50,7
DSOS 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip - 49,5 49,8
DSOS 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip 51,2 50,5 50,6
DOOOD 24-lip Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Jul 2,15% - 2,15% 2,15% ©O
Dl A DA A 24-lip Stopa depozytowa ECB Jul 2,0% - 2,0% 2,0% O
S 25-lip Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 33% WV 3,9% 37% w»
DSODOD 30-lip PKB (sa, rdr) - szacunek 11 kw. 1,4% WV 1,5% 1,2%
DODOD 30-lip PKB (sa, kdk) - szacunek 11 kw. 01% WV 0,6% 0,0%
AT 31-lip Stopa bezrobocia* Cze 6,2% - 6,2% 63% w
Niemcy
DSOS 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 49,0 48,3 490 O
AT 01-lip Stopa bezrobocia Cze 6,3% - 6,3% 6,4% -
DATA DA 03-lip PMI ogdélny (composite) - dane finalne Cze 50,4 48,5 504 ©O
DO 04-lip Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Maj 53% WV 5,8% 57% w»
DATATATAS 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Maj 1,0% -2,1% -0,3%
DSOS 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip 503 V¥ 50,4 50,7 w
SO 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip -- 49,0 49,5
DSOOOD 30-lip PKB (sa, rdr) - dane wstepne# 1l kw. 0,0% - 0,0% 0,1% w»
SODOD 30-lip PKB (sa, kdk) - dane wstepnet 1 kw. -0,1% WV 0,3% -0,1% ©
SD 31-lip Stopa bezrobocia Lip 63% = 6,3% 63% O
Francja . .
DATA DA 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 481 WV 49,8 47,8
DSOS 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 49,2 V¥ 49,3 48,5
CADADATA] 04-lip Produkcja przemystowa (rdr)f Maj -0,9% -1,9% 0,1% w»
SO 24-lip PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Lip 49,6 49,2 49,1
SO 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip -- 48,1 48,5
DADA DA DA DAY 30-lip PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 0,7% 0,6% 0,5%
DA TATA A 30-lip PKB (kdk) - dane wstepne 1l kw. 0,3% 0,1% 0,1%
Wiochy . .
DAlA DA 01-lip PMI w przemysle Cze 484 WV 49,2 49,5
AT 02-lip Stopa bezrobocia* Maj 6,5% 6,1% 6,0%
DATA LA 03-lip PMI ogdlny (composite) Cze 51,1 V¥ 52,5 51,6 w
CADADATA] 10-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Maj -09% WV 0,1% 0,4% =
DSOOOD 30-lip PKB (wda, rdr) - dane wstepne 1l kw. 04% WV 0,7% 0,6% w»
DSOOOD 30-lip PKB (wda, kdk) - dane wstepne 11 kw. -01% WV 0,3% 0,1% w»
AT 31-lip Stopa bezrobocia Cze 63% WV 6,5% 6,4%
Wielka Brytania :‘; z
CADA T 01-lip PMI w przemysle (sa) - dane finalne Cze 47,7 46,4 47,7 ©
SO 03-lip PMI ogdélny (composite) - dane finalne Cze 52,0 50,3 50,7
SO0 11-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj -03% WV 0,3% 02% w
SO 17-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 4,7% 4,6% 4,6%
DSOS 24-lip PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Lip -- 47,7 48,0
SO 24-lip PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lip 510 V¥ 52,0 51,8 w
Japonia [ )
DSOS 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 50,1 49,4 =
SO 03-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 51,5 50,2 --
SO 14-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Maj -24% WV -1,8% ==
DATATAY 24-lip PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Lip 51,5 = 51,5 -
DSOS 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip = 50,1 =
ADA DA DA 31-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Cze 4,0% -2,4% 1,3%
Chile
DADATA DA 01-lip Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Maj 3,2% 2,5% 37% w»
SO 07-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 82% = 8.2% --
Kanada B+
CADATADATA) 30-lip Gtéwna stopa procentowa BoC Jul 2,75% - 2,75% 2,75% ©
DODOD 31-lip PKB (rdr) Maj 1.2% W 1,3% 1,1%

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 dzien: 31-lip-25) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 1 m-c pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 606,00 vV 43% VvV -43% 10,3% 6,6% 9 484,96 8539,00 10120,00
Molibden 23,08 5,5% 5,5% 8,0% 2,1% 20,94 19,71 23,10
Nikiel 14 800,00 vV -15% Vv -15% Vv -20% VvV -90% 15319,49 1381500 16460,00
Aluminium 2 580,00 v 05% Vv -05% 2,5% 14,6% 2549,20 2 285,00 2 737,00
Cyna 32 800,00 vV 31% Vv -31% 13,5% 10,8% 32362,62 2822500 38575,00
Cynk 2769,00 0,2% 02% VvV -65% 5,1% 2743,84 2521,00 2 966,00
Otow 1940,00 VvV 42% VvV -42% 1,0 VvV -42% 1964,31 1 820,00 2 081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 36,22 0,7% 0,7% 25,3% 26,8% 33,53 29,41 39,32
Ztoto ? 3 298,85 0,3% 0,3% 26,4% 36,0% 3109,11 2633,35 3435,35
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 1306,00 vV 33% VvV -33% 42,9% 34,4% 1078,97 920,00 1 474,00
Pallad ? 1217,00 7,3% 7,3% 33,9% 31,9% 1010,54 901,00 1297,00
Waluty*
EURUSD 1,1446 vV 23% Vv -23% 10,2% 5,7% 1,1044 1,0198 1,1810
EURPLN 4,2661 0,6% 06% VvV -02% VvV -07% 4,2350 4,1339 4,3033
USDPLN 3,7257 3,0% 30% V¥V 92% VvV -61% 3,839%4 3,5930 4,1904
USDCAD 1,3844 1,5% 1.5% Vv -38% 0,3% 1,4034 1,3558 1,4603
USDCNY 7,2000 0,5% 05% VvV -14% VvV -04% 7.2393 7,1544 7,3463
USDCLP 978,07 4,5% 45% Vv -1,4% 2,2% 955,13 917,76 1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4,301 0,01 0,01 ¥ 000 Vv -0,94 4,301 4,208 4,333
3m EURIBOR 2,008 0,06 006 Vv 071 Vv -1,64 2,280 1,937 2,789
3m WIBOR 4,930 v 030 V¥ 030 Vv 091 Vv -0,93 5,512 4,930 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3,606 0,18 018 V¥ -043 v -003 3,744 3,354 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,606 0,18 018 V¥ -043 v -003 2,304 2,115 2,540
5-letni swap st. proc. PLN 4,200 v 002 v 002 v -080 Vv -0,49 4,460 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 60,05 14,9% 14,9% 46,6% 69,2% 45,94 35,79 61,14
Ropa Brent 63,89 14,7% 14,7% 46,9% 80,1% 48,68 37,25 64,74
Diesel NY (ULSD) 1,99 12,9% 12,9% 43,0% 66,4% 1,59 1,33 2,01
Pozostate
VIX 16,72 v 001 V¥ -001 v -0,63 0,36 20,34 14,77 52,33
BBG Commodity Index 101,18 v 08% Vv -08% 2,5% 4,9% 103,30 97,32 107,71
S&P500 6 339,39 2,2% 2,2% 7,8% 14,8% 5886,11 4982,77 6 389,77
DAX 24 065,47 0,7% 0,7% 20,9% 30,0% 22718,09 19670,88 24 549,56
Shanghai Composite 3573,21 3.7% 3,7% 6,6% 21,6% 3361,47 3 096,58 3615,72
WIG 20 2950,42 3,7% 3,7% 34,6% 21,8% 2 668,53 2221,30 2982,18
KGHM 127,80 v 09% Vv -09% 1,1% Vv -6,1% 127,45 106,50 140,75

°*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

12/ 14



o I(G H M Biuletyn Rynkowy | 1 sierpnia 2025

POLSKA MIEDZ
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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 - 31 lipca 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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