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Miedz: Gteboko pod pustynig Arizony znajduje sie Resolution - jedno
z najwiekszych na Swiecie niezagospodarowanych zt6z miedzi. Pomimo
dwdch dekad staran i miliardowych naktadow nie wydobyto jeszcze ani
grama surowca. Projekt stat sie symbolem amerykanskiego dylematu
pomiedzy rozwojem przemystu, ochrong Srodowiska a prawami
rdzennych mieszkancow. Administracja Trumpa dazy do przyspieszenia
pozwolen, lecz sprzeciw plemion i ekologéw pozostaje silny (str. 2).

Metale szlachetne: Rzad USA zaproponowat dodanie srebra do listy
mineratéw krytycznych, wskazujagc na rosnacy popyt przemystowy
i coraz bardziej napiete taricuchy dostaw. Analitycy ostrzegaja, ze nawet
rekordowe ceny nie przetozg sie tatwo na wzrost produkcji, poniewaz
wiekszos¢ srebra wydobywa sie jako produkt uboczny metali bazowych.
Uznanie go za krytyczne moze wesprze¢ krajowych producentéw, ale
nie rozwigze strukturalnego deficytu podazy na rynku S$wiatowym
(str. 6).

Chiny: Chinska gospodarka w lipcu odnotowata najwieksze
spowolnienie w tym roku, a stabe inwestycje, konsumpcja i eksport
ujawnity krucho$¢ popytu wewnetrznego. Ekonomisci oceniaja, ze
pogorszenie sytuacji, poglebione przez amerykanskie cta i krajowa
walke z nadprodukcjg, moze zmusi¢ Pekin do zastosowania nowych
bodzcéw stymulujacych gospodarke juz we wrzesniu (str. 8).

Cena srebra (USD/oz) osiagneta poziomy obserwowane ostatnio
w 2011 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Ogromna amerykanska kopalnia miedzi nabiera rozpedu
dzieki wsparciu Trumpa

Gleboko pod pustynia Arizony znajduje sie Resolution - jedno
z najwiekszych na sSwiecie niezagospodarowanych zt6z miedzi. Pomimo
dwéch dekad staran i miliardowych naktadéw nie wydobyto jeszcze ani
grama surowca. Projekt stal sie symbolem amerykanskiego dylematu
pomiedzy rozwojem przemystu, ochrong srodowiska a prawami rdzennych
mieszkancéw. Administracja Trumpa dazy do przyspieszenia pozwolen, lecz
sprzeciw plemion i ekologéw pozostaje silny.

Dotarcie do najwiekszego niezagospodarowanego ztoza miedzi w USA wymaga
pietnastominutowego zjazdu stalowg klatkg pod powierzchnie pustyni Arizony.
Ponad mile pod powierzchnig temperatura moze tam siega¢ 79°C, dlatego
potezne systemy chtodzenia pracujg bez przerwy. Ztoze nosi nazwe Resolution
Copper i zawiera tyle metalu, ze mogloby zaspokoi¢ jedng czwartg
amerykanskiego zapotrzebowania przez lata. Mimo to, po dwodch dekadach
i ponad 2 mld USD wydatkéw, nie wydobyto jeszcze ani uncji miedzi. Inzynierowie
szczegbtowo zmapowali juz ztoze, a pracownicy zbudowali jeden z najgtebszych
szybow w USA, lecz projekt - nalezacy do Rio Tinto Group i BHP Group - utknat
z powodu przeszkdéd administracyjnych oraz sprzeciwu rdzennych plemion
i aktywistow ekologicznych. To jedna z inwestycji, ktére moga skorzysta¢ na
wysitkach Biatego Domu, aby ozywi¢ amerykanski przemyst miedziowy. Decyzja
prezydenta Donalda Trumpa z 30 lipca o zwolnieniu importu rafinowanej miedzi
z cet - przynajmniej na razie - byta ciosem dla krajowych producentéw, w tym Rio
Tinto. Jednak dziatania jego administracji, zmierzajgce do przyspieszenia
wydawania pozwolen dla projektu godzine drogi na wschéd od Phoenix, to nowa
nadzieja po latach regulacyjnego paralizu. Spo6tka jasno wskazywata, ze usuniecie
biurokratycznych przeszkéd jest dla Resolution wazniejsze, niz jakiekolwiek cto.
Mimo poparcia prezydenta, budowa gigantycznej kopalni w USA pozostaje
trudna. Wedtug danych S&P Global, od odkrycia do komercyjnej produkcji mija w
Stanach Srednio 29 lat - najdtuzej na Swiecie poza Zambia. Poza brakujgcymi
pozwoleniami, Resolution mierzy sie tez z wyzwaniami prawnymi.

Gracelin Baskaran, dyrektor ds. programu bezpieczenstwa mineratow
krytycznych Center for Strategic and International Studies, stwierdzita, ze firmy
wydobywcze s3 obecnie bardzo niechetne inwestowaniu w USA z powodu
dtugiego procesu pozwolen i sporéw sgdowych, a uruchomienie Resolution
wystatoby wazny sygnat dla catego sektora. Potencjalne zyski sg ogromne.
Resolution posiada okoto 28 min ton miedzi w zasobach i rezerwach, co
odpowiada ok. 270 mld dolaréw wedtug obecnych cen. Wzmocnitoby to pozycje
Rio i BHP na Swiatowym rynku, dodajac kolejne wielkie aktywo do ich portfolio
obejmujacego obie Ameryki, Azje i Australie. tatwo dostepne zloza miedzi
- w tym to potozone nad Resolution - zostaty wyczerpane w XX wieku. Teraz
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goérnicy muszg siega¢ znacznie gtebiej, w gruncie tak gorgcym, ze sto lat temu
praca tam bytaby niemozliwa.

AJ Quiroz, gérnik trzeciego pokolenia pracujgcy w Resolution od 2008 r.,
wspominat, ze warunki na poczatku byty ,,okropne”, zanim rozbudowano system
chtodzenia. Pracownicy mogli wtedy przebywac pod ziemia tylko przez godzine,
co znacznie wydtuzato wiercenia i odpalanie tadunkéw. Dodat, ze to ogromny
kontrast wobec pracy jego dziadka w historycznej kopalni Magma - potgczonej
z Resolution - w latach 60. W tamtym czasie gospodarka stanu opierata sie na
tzw. ,pieciu C": bydle, bawetnie, cytrusach, klimacie i miedzi (cattle, cotton, citrus,
climate and copper). Wydobycie byto wtedy niebezpieczne, lecz prostsze:
pracownicy wydobywali rude kilofami w jaskiniach wysadzonych dynamitem,
znoszgc diugie zmiany z minimalnym sprzetem ochronnym i czestymi
wypadkami. Magma produkowata miedz przez 86 lat, az zakonhczyta dziatalnos¢
w 1996 r. z powodu rosngcych kosztéw i spadajgcych cen. Podobnie zamknieto
kopalnie w catej Arizonie, gdy globalny rynek zdominowaty Chiny, Chile i kraje
afrykanskie. Dzi$ Quiroz i jego wspotpracownicy przygotowujg metode zwang
.block-caving” - polegajaca na drazeniu sieci tuneli pod ztozem i odpalaniu
tadunkéw, aby skruszy¢ rude, ktéra nastepnie opada i jest zbierana. Wymaga to
ogromnych naktadéw i wielu lat przygotowan, zanim wydobyta zostanie choc¢by
tona miedzi.

Zanim to nastapi, firmy muszg uzyskac rézne pozwolenia. Projekt czeka jeszcze
na stanowe zgody dotyczace emisji i wod gruntowych oraz na zatwierdzenie
planu rekultywacji kopalni. Administracja Trumpa szacuje, ze wszystkie federalne
pozwolenia bedg gotowe do lutego 2026 r., czyli ponad dekade od rozpoczecia
procedury. Jednak przynajmniej jedno z nich zostato zaskarzone w sgdzie. Teren
Resolution obejmuje ok. 2400 akréw ziemi publicznej przekazanej firmom przez
Kongres, bedacej uznawanym za $wiety obszar zwany Oak Flat, wykorzystywany
od stuleci przez plemie San Carlos Apache do ceremonii religijnych. Rezerwat
plemienia lezy ok. 70 mil dalej, ale Oak Flat stuzy im do obrzedéw przejscia
w dorosto$¢, modlitw, postéw i rytuatédw uzdrawiania. Na tym terenie znajdujg
sie takze miejsca pochowkéw, petroglify i starozytne artefakty. Plemiona Apache
ztozyty wniosek o zablokowanie kopalni. Rio Tinto i BHP twierdzg, ze starajg sie
ogranicza¢ wplyw na Oak Flat, nawet rezygnujac z czesci ztoza ,aby
zminimalizowa¢ skutki osiadania gruntu”. Jednak amerykanska Stuzba Le$na
oszacowata, ze 41 lat wydobycia utworzy lej o Srednicy 1,8 mili i gtebokosci do
340 metréw. Plemiona Apache wniosty skarge do Sadu Najwyzszego,
argumentujac, ze powstaty krater zakonczy ,$wiete rytuaty Apaczéw na zawsze".
Sad Najwyzszy w maju odmowit zajecia sie sprawg, co byto duzym zwyciestwem
Rio i BHP. Wcigz jednak trwajg inne postepowania sadowe zainicjowane przez
plemie i grupy ekologéw. Koalicja Arizona Mining Reform ostrzega, ze kopalnia
pochtonie ogromne ilosci wody podczas dotkliwej suszy i zniszczy walory
rekreacyjne regionu.

Nastepne kroki to drgzenie kolejnych tuneli, wentylacja i osuszanie wyrobisk,
atakze instalacja dodatkowych systeméw chtodzenia, elektrycznych
i komunikacyjnych, by rozpocza¢ odpalanie tadunkéw i wydobycie. Rio Tinto
i BHP przewiduja, ze produkcja rozpocznie sie najwczesniej w latach 30.
XXI wieku, kiedy stang przed kolejnym wyzwaniem: wysokimi kosztami
przetworstwa w USA. Poniewaz w kraju dziata niewiele hut, znaczna cze$¢ metalu
wysytana jest do rafinacji m.in. do Chin. Cto na import rafinowanej miedzi
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mogtoby wzmocni¢ krajowy przemyst, czynigc hute Rio Tinto w Utah bardziej
rentowng. Jednak decyzja Trumpa o zwolnieniu metalu z cet sprawia, ze rafinacja
w USA pozostaje drozsza niz za granicg. To z kolei podnosi koszty Resolution
i ostabia jej konkurencyjnos¢, nawet jesli - jak szacuje CRU Group - branza musi
wyda¢ 130 mld USD w ciggu dekady, aby zaspokoi¢ prognozowany niedobor
podazy na poziomie 7,5 min ton rocznie. Najwieksza amerykanska organizacja
producentéw przemystowych wspiera jednak Resolution. W liscie do regulatorow
z 31 lipca National Association of Manufacturers stwierdzito, ze projekt pomoze
wzmocni¢ amerykanska baze przemystowa i zmniejszy¢ potrzebe eksportu
surowcow do przetworstwa za granicg. Dyrektor generalna Resolution Copper,
Victoria Peacey, podkreslita, ze ,takie ztoza nie trafiajg sie na kazdym kroku".

Miedz na drodze do wpisania na liste mineratéw krytycznych

przez USGS

Amerykanska Stuzba Geologiczna zaproponowata dodanie miedzi do listy
mineraléw krytycznych, podkreslajac jej znaczenie dla gospodarki
i bezpieczeistwa narodowego. Przedstawiciele branzy twierdzg, ze taki
status otworzytby droge do finansowania i uproszczonych S$ciezki
uzyskiwania pozwolen na projekty wydobywcze i przetwércze.

MiedZ i potaz znalazly sie wsréd szesciu nowych propozycji dopisania do
najnowszej listy mineratéw krytycznych Amerykanskiej Stuzby Geologicznej
(USGS) — to kolejny krok w kierunku szerszego wsparcia politycznego. Oba
surowce dotgczyty do otowiu, renu, krzemu i srebra jako kandydaci do projektu
listy 54 mineratéw krytycznych na rok 2025, zgodnie z informacjg opublikowang
w Federal Register. USGS poinformowata réwniez, ze zamierza przeanalizowac
mozliwos¢ wiaczenia uranu i wegla metalurgicznego. Z kolei arsen i tellur
zaproponowano do usuniecia z listy.

Przemyst miedziowy od dawna gtosno zabiega o nadanie statusu mineratu
krytycznego, aby odzwierciedli¢ znaczenie tego metalu dla gospodarki
i bezpieczenstwa narodowego. Wigczenie na liste umozliwitoby dostep do
wsparcia finansowego oraz uproszczonych procedur uzyskiwania pozwolen dla
projektéw zwigzanych z poszukiwaniem, wydobyciem i przetwérstwem.
Administracja Donalda Trumpa uczynita odbudowe krajowej produkcji metali
i mineratéw jednym z priorytetéw, koncentrujgc sie szczegélnie na miedzi,
wykorzystywanej w budownictwie mieszkaniowym, sieciach energetycznych
i transporcie. Po 30-dniowym okresie konsultacji publicznych USGS bedzie miata
15 dni na przygotowanie analizy i uwag dla sekretarza spraw wewnetrznych,
ktéry opublikuje ostateczng liste 30 dni pdzniej. Krajowe Stowarzyszenie
Gornicze (National Mining Association) wyrazito aprobate dla uwzglednienia
mineratéw niezbednych dla infrastruktury, bezpieczenstwa narodowego
i przywodztwa technologicznego, zaznaczajagc jednocze$nie, ze wszystkie
mineraty powinny by¢ uznane za krytyczne.

Juan Ignacio Diaz, szef International Copper Association, stwierdzit, ze miedz
doskonale spetnia te definicje, poniewaz stanowi fundament elektryfikacji,
obronnosci i czystej energii, podczas gdy tancuchy dostaw sg coraz bardziej
obcigzone. Dodat, ze uznanie miedzi za krytyczng jest korzystne dla USA, gdyz
zabezpiecza podstawy konkurencyjnosci kraju i jego transformacji energetycznej.
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Wedtug oswiadczenia Departamentu Spraw Wewnetrznych, piecdziesiat
mineratéw ujeto w projekcie listy na podstawie wynikéw oceny skutkéw
gospodarczych, cyrkon natomiast dodano z powodu ryzyka ,punktu pojedynczej
awarii” w krajowym taficuchu dostaw. Trzy inne mineraty pozostawiono na liscie
po jakosciowej ocenie. Departament podkreslit, ze na bilansie Ameryki utrata
choc¢by jednego mineratu krytycznego moze wywotac efekt domina w catych
gateziach przemystu — od pétprzewodnikéw po systemy obronne — podwazajac
zdolnosci produkcyjne, przywodztwo technologiczne i amerykanskie miejsca
pracy.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Codelco obnizyto prognoze produkcji po Smiertelnym wypadku w najwiekszej
swojej kopalni. Chilijski panstwowy koncern zmniejszyt prognozy wydobycia na
2025 rok i podniost szacunkowe koszty w raporcie kwartalnym po wypadku
w kopalni El Teniente z 31 lipca, w ktérym zgineto sze$¢ osob, dziewieé zostato
rannych, a dziatalno$¢ wstrzymano na ponad tydzieh. Nowa prognoza Codelco
zaktada wydobycie na poziomie 1,34-1,37 min ton, w poréwnaniu
zwczesniejszym przedziatem 1,37-1,4 min ton. Spoétka poinformowata
w o$wiadczeniu, ze produkcja w pierwszej potowie roku wzrosta o 9,3%
w stosunku do roku poprzedniego, podczas gdy zyski spadty z powodu wyzszych
kosztéw. Roczne koszty zostaty podniesione do 2,09-2,14 USD/Ib wobec
wczesniejszej prognozy 1,95-1,98 USD/Ib z kwietnia. Firma obnizyta réwniez
budzet nakiadéw inwestycyjnych do 4,3-5 mld USD z wczesniejszych
4,6-5,6 mld USD.

= Chinska produkcja miedzi spadta w lipcu wobec rekordowego poziomu
W czerwcu w zwigzku z nasileniem przez rzagd kampanii ograniczajgcej nadmierne
moce produkcyjne w przemysle. Produkcja rafinowanej miedzi spadta do
1,27 min ton w lipcy, z 1,3 mIn ton miesigc wczesniej, podato chinskie biuro
statystyczne. Dane te mogg oznacza¢ punkt zwrotny dla chinskich hut miedzi,
ktére w tym roku notowaty kolejne rekordy produkcji, mimo kurczacego sie rynku
surowcéw. Pekin podejmuje coraz bardziej zdecydowane dziatania w celu
ograniczenia nadprodukcji w réznych sektorach — od stali po fotowoltaike.
Przemyst miedziowy otrzymat wiekszg swobode ze wzgledu na strategiczne
znaczenie dla produkcji zaawansowanych technologii i zielonej energii, jednak
huty nadal zmagajg sie z presjg ekonomiczng. Optaty za przeréb rudy na metal
(tzw. spot treatment charges) pozostajg znacznie ponizej zera, co ogranicza
marze hut i doprowadza niektore z nich na skraj upadtosci.
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Metale Szlachetne

Rzad USA proponuje dodanie srebra do listy mineratéw
krytycznych

Rzad USA zaproponowat dodanie srebra do listy mineratéw krytycznych,
wskazujac na rosnacy popyt przemystowy i coraz bardziej napiete taricuchy
dostaw. Analitycy ostrzegaja, ze nawet rekordowe ceny nie przetoza sie
tatwo na wzrost produkcji, poniewaz wiekszos¢é srebra wydobywa sie jako
produkt uboczny metali bazowych. Uznanie go za krytyczne moze wesprzec
krajowych producentéw, ale nie rozwigze strukturalnego deficytu podazy
na rynku swiatowym.

Departament Spraw Wewnetrznych USA zaproponowat dodanie srebra do listy
mineratdéw krytycznych. Lista, ustanowiona w 2017 roku, wyznacza kierunki
federalnej strategii, inwestycji i decyzji dotyczacych pozwolerr na wydobycie.
W komunikacie prasowym Departament stwierdzit, ze lista mineratéw
krytycznych informuje o bezposrednich inwestycjach w goérnictwo i odzysku
surowcdéw z odpadoéw, rezerwach strategicznych, ulgach podatkowych dla
amerykanskiego przetwérstwa mineratdw oraz uproszczonym procesie
uzyskiwania pozwolen gérniczych. Wedtug Bipartisan Policy Center, wigczenie na
liste moze sprawi¢, ze projekty bedag kwalifikowaty sie do federalnego
finansowania, podlegaty uproszczonym procedurom lub stang sie bardziej
konkurencyjne dzieki optatom naktadanym na import. Projekt zawiera
54 mineraty i obejmuje propozycje dodania potazu, krzemu, miedzi, srebra, renu
i otowiu oraz usuniecia arsenu i telluru.

Departament Spraw Wewnetrznych analizuje podatno$¢ tancuchéw dostaw
w ramach procesu tworzenia listy. P.o. dyrektora US Geological Survey, Sarah
Ryker, stwierdzita, ze nowa lista odzwierciedla postepy w prognozowaniu
potencjalnych zaktécen w tahcuchach dostaw mineratéw. Projekt zostat
udostepniony na 30-dniowy okres konsultacji publicznych, po czym zostanie
zatwierdzony lub odrzucony. Zazwyczaj, gdy projekt osigga ten etap, otrzymuje
ostateczng aprobate.

Dodanie srebra na liste mineratéw krytycznych podkresla rosngce znaczenie tego
metalu i moze sygnalizowa¢ obawy dotyczace braku krajowych zrédet dostaw.
Moze to przynies¢ korzysci amerykanskim producentom srebra dzieki
uproszczeniu  procedur administracyjnych i zmniejszeniu  obcigzen
regulacyjnych. Srebro przewodzi prad w temperaturze pokojowej lepiej niz
jakikolwiek inny metal, co czyni je kluczowym surowcem dla sektora elektroniki
i komputeréw. Na przyktad jest istotnym elementem paneli stonecznych. Popyt
na srebro w sektorze solarnym stanowit niemal potowe catkowitego
zapotrzebowania na ten metal w branzy elektronicznej. Srebro jest réwniez
kluczowe w zastosowaniach obronnych. Swiatowe armie zuzywajg znaczne iloéci
tego metalu, cho¢ doktadne dane trudno ustali¢ ze wzgledu na tajny charakter
przemystu zbrojeniowego. Okoto 60% Swiatowej konsumpcji srebra przypada na
cele przemystowe. Popyt przemystowy osiggnat w ubiegtym roku rekordowy
poziom i nadal rosnie.
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POLSKA MIEDZ

Tymczasem podaz staje sie coraz bardziej ograniczona. W 2024 r. popyt
przewyzszyt podaz srebra juz czwarty rok z rzedu. Strukturalny deficyt rynkowy
wyniést 148,9 min uncji, co powiekszyto czteroletni niedob6r do 678 min uncji —
réwnowartosci 10 miesiecy globalnego wydobycia w 2024 r. Analitycy prognozuja
kolejny deficyt w 2025 r. a malejgca podaz prawdopodobnie jest jednym
z czynnikdw stojacych za decyzjg o wigczeniu srebra na liste mineratow
krytycznych. Wydobycie srebra w USA wzrosto w 2024 r. o ok. 6%. Kraj
wyprodukowat okoto 1100 ton metalu. Jednak w ciggu ostatnich pieciu lat
produkcja w zasadzie pozostawata na stalym poziomie. Na Swiecie wydobycie
osuwa sie od szczytu w 2016 .

Wedtug Metals Focus, w ciggu najblizszych pieciu lat mozemy zobaczy¢
rekordowe ceny srebra, lecz wzrost podazy z kopalh prawdopodobnie
pozostanie umiarkowany, z minimalnymi przyrostami globalnie. Dlaczego wiec
produkcja srebra nie rosnie, aby sprosta¢ popytowi i wykorzysta¢ wyzsze ceny?
Metals Focus ttumaczy te nieelastyczno$¢ cenowg faktem, ze ponad potowa
srebra wydobywana jest jako produkt uboczny w kopalniach metali bazowych.
Firma wskazuje, ze cho¢ srebro moze stanowic istotne zrédto przychodéw,
ekonomika i plany produkcyjne tych kopalh zalezg gtéwnie od rynkéw miedzi,
ofowiu i cynku. W konsekwencji nawet znaczgce wzrosty cen srebra raczej nie
wptyng na plany produkcyjne uzaleznione od innych metali. Okoto 28% podazy
pochodzi z kopalh srebra, gdzie produkcja jest bardziej powigzana z cena. Ale i te
zmagaja sie z wyzwaniami — spadajacg jakoscig rud i gwattownie rosngcymi
kosztami wydobycia. Amerykanscy producenci srebra mogg zyska¢ na klasyfikacji
metalu jako mineratu krytycznego, lecz nie rozwigze to podstawowego problemu
rynku — gwattownie rosngcego popytu i strukturalnie ograniczonej podazy.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Najgorszy miesigc chinskiej gospodarki w 2025 r. przywotuje
temat stymulusu

Chinska gospodarka w lipcu odnotowata najwieksze spowolnienie w tym
roku, a stabe inwestycje, konsumpcja i eksport ujawnity kruchosé popytu
wewnetrznego. Ekonomisci oceniajg, ze pogorszenie sytuacji, pogtebione
przez amerykanskie cta i krajowa walke z nadprodukcja, moze zmusi¢ Pekin
do zastosowania nowych bodicéw stymulujacych gospodarke juz we
wrzesniu.

Chinska gospodarka odnotowata w lipcu najgtebsze spowolnienie w tym roku, co
zwieksza oczekiwania, ze Pekin wprowadzi dodatkowe $rodki stymulacyjne, aby
zréwnowazy¢ skutki wojny handlowej Donalda Trumpa. Kampania ograniczania
nadprodukcji w kraju dodatkowo poteguje efekt wyzszych cet. Inwestycje
w Srodki trwate spadly najmocniej od poczatku pandemii Covid na poczatku
2020 r., a wzrost aktywnosci przemystowej byt najstabszy od o$miu miesiecy —
to znak, ze boom w fabrykach, ktéry miat wyprzedzi¢ amerykanskie cta
przekraczajgce 50%, zaczyna stabng¢. Nizsze wydatki na infrastrukture
i konsumpcje byly réwniez gtéwng przyczyng spowolnienia, pokazujac, jak staby
pozostaje popyt detaliczny.

Duncan Wrigley, gtéwny ekonomista ds. Chin w Pantheon Economics, stwierdzit,
ze amerykanskie taryfy dopiero zaczynajg odciska¢ sie pietnem. Dodat, ze
krajowy popyt jest ospaty, ale nie nalezy lekcewazy¢ przygotowan Chin do
dtugotrwatej wojny handlowej, poniewaz Pekin wstrzymywat srodki wsparcia, aby
uzy¢ ich w razie wyraznego spadku eksportu.

tacznie dane mogga dac negocjatorom Trumpa wiekszg site nacisku wobec rzadu
Xi Jinpinga, ktéry jest jednym z ostatnich wcigz nieposiadajgcych porozumienia
z USA. Sam Trump otrzymat w tym tygodniu ostrzezenie gospodarcze, poniewaz
dane o inflacji hurtowej pokazaty, ze firmy zaczynajg przerzuca¢ koszty cet na
konsumentéw. Cho¢ Chiny sg na dobrej drodze do osiggniecia celu wzrostu na
poziomie ok. 5% po odnotowaniu 5,3% w pierwszej potowie roku, ekonomisci
Nomura Holdings Inc. i Commerzbank AG ocenili, ze to tylko kwestia czasu, zanim
Pekin odpowie silniejsza stymulacja. Bloomberg Economics spodziewa sig, ze
Ludowy Bank Chin ztagodzi polityke juz we wrzesniu.

Rob Subbaraman, gtéwny ekonomista Nomura, napisat w nocie, ze w krétkim
okresie koszt ograniczania nadprodukcji i deflacji moze oznaczac jeszcze stabszy
wzrost, dlatego Pekin z duzym prawdopodobienstwem pospieszy sie z nowg
rundg srodkéw wsparcia w drugiej potowie roku.

W sierpniu Trump przedtuzyt o kolejne trzy miesigce wstrzymanie
podwyzszonych cet na chinskie towary, stabilizujgc relacje handlowe, ale nie
usuwajgc niepewnosci wokot dwoch najwiekszych gospodarek swiata. Przez
wiekszg czes¢ roku eksport Chin pozostawat mocnym punktem, mimo spadku
wysytek do USA po podwyzkach cet przez Trumpa. Jednak spowolnienie zaczyna
obejmowac takze eksport — wedtug szacunkéw Pantheon, jego wzrost w lipcu
wyniést zaledwie 0,2% m/m po korekcie sezonowej, wobec 0,4% miesigc
wczesniej.
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Lipiec przyniést stabszy niz oczekiwano i szeroko zakrojony spadek dynamiki
wzrostu. Sprzedaz detaliczna rosta w najstabszym tempie od grudnia, a rynek
nieruchomosci ponownie ulegt ostabieniu. Inwestycje w Srodki trwate spadtly
o ok. 5,3% r/r — i wedtug szacunkéw ekonomistéw jest to najgorszy wynik od
pojawienia sie Covidu w styczniu i lutym 2020 r. Firmy prywatne, ktoére
w ostatnich latach byly niechetne do ekspansji, odnotowaty w pierwszych
siedmiu miesigcach najgorszy spadek inwestycji od wrzesnia 2020r., podczas gdy
naktady kapitatowe producentédw wzrosty w najwolniejszym tempie od ponad
roku.

Rzecznik Krajowego Biura Statystycznego, Fu Linghui, wskazat na utrzymujacy sie
wptyw protekcjonizmu handlowego i unilateralizmu oraz dodat, ze presje na
gospodarke wywarty takze ekstremalne zjawiska pogodowe w niektérych
regionach.

Cho¢ Pekin dotad wstrzymywat gtdwne pakiety stymulacyjne na wypadek
dalszego spowolnienia, w tym tygodniu ogtoszono bardziej umiarkowane kroki,
takie jak plan subsydiowania czesci odsetek od wybranych kredytéw
konsumenckich. Ludowy Bank Chin ostatni raz ztagodzit polityke pieniezng
w maju, obnizajgc stopy procentowe i wymagania dotyczgce rezerw
obowigzkowych bankéw. Obecny impuls fiskalny rzadu dat w lipcu stabszy efekt,
gdyz tymczasowe braki finansowe ograniczyly subsydia konsumenckie,
a ekstremalna pogoda prawdopodobnie opdznita budowe infrastruktury.

Dodatkowg presje wywarta takze kampania Pekinu przeciw destrukcyjnym
wojnom cenowym, poniewaz producenci odpowiedzieli na wezwanie do
ograniczenia nadprodukcji. Wedtug Nomura inwestycje w branzach takich jak
akumulatory i panele stoneczne znaczaco pogorszyty sie w lipcu — to wkasnie tam
trwajg najbardziej zaciekte wojny cenowe.

Mimo to, wedtug szacunkéw Goldman Sachs Group Inc., gospodarka w ujeciu
realnym wcigz wzrosta w lipcu o ok. 5% r/r. W sierpniu wzrost moze sie nieco
odbi¢, gdy ustgpig czynniki sezonowe, takie jak ekstremalna pogoda. Patrzac
w przyszto$¢, analitycy Morgan Stanley ocenili, ze we wrze$niu gospodarka
ponownie moze ostabna¢ z powodu efektu wczesniej przyspieszonego eksportu
i spadajacego wptywu subsydidow konsumenckich. Carlos Casanova, starszy
ekonomista ds. Azji w Union Bancaire Privée w Hongkongu, stwierdzit, ze
aktywnos$¢ gospodarcza w pierwszej potowie roku przekroczyta oczekiwania
dzieki przyspieszonemu eksportowi i reeksportowi, jednak druga potowa
najprawdopodobniej odzwierciedli bardziej stonowang rzeczywistos¢.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
GO0 01-sie PMIw przemysle wg Caixin Lip 495 V 50,4 502 w
(4] 07-sie Rezerwy walutowe (mld USD) Lip 3292V 3317 3281
QOO0 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) Lip 57% V 6,8% 60% w
o0 15-sie Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lip 16% V 2,8% 27% w
o0 27-sie Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lip -1,5% -4,3% -
SO0 31-sie  Oficjalny PMI w przemysle Sie 49,4 49,3 95 w
Polska _
SO0 01-sie PMIw przemysle Lip 45,9 44,8 45,6
DXDADATATAS 13-sie PKB (rdr) - dane wstepne Il kw. 3,4% 3,2% 34% O
DXDADRTATAS 13-sie PKB (kdk) - dane wstepne Il kw. 0,8% 0,7% 09% w
SO0 21-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lip 2,9% -0,4% 1,8%
oS0 21-sie  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lip 76% V 9,0% 86% w
(4] 21-sie  Zatrudnienie (rdr) Lip 09% V -0,8% -08% w
4] 25-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 10,8% 10,5% 10,5%
o0 26-sie  Stopa bezrobocia Lip 54% 52% 54% O
USA L=
o0 01-sie Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)} Lip 73,0 14,0 105 w
o0 01-sie  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 7,9% 7,7% -
oS0 01-sie  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 4,2% 4,1% 42% O
] 01-sie  Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥ Lip 3,9% 3,8% 3,8%
SO0 01-sie PMIw przemysle - dane finalne Lip 498 V 529 49,7
o0 01-sie Indeks ISM Manufacturing Lip 480 V 49,0 495 w
[kTA) 04-sie Zamobwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnef Cze 94% = -9,4% 93% w
SO0 05-sie  PMI ogdIny (composite) - dane finalne Lip 55,1 529 54,6
SO0 05-sie PMI w ustugach - dane finalne Lip 55,7 52,9 55,2
GO0 15-sie Produkcja przemystowa (mdm)# Lip 01% V 0,4% 00% w
< 15-sie. Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lip 775% V 77,7% 776% w
SO0 21-sie. PMI ogolny (composite) - dane wstepne Sie 55,4 55,1 53,5
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 533 49,8 49,7
SO0 21-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 554 V 55,7 54,2
o0 26-sie Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Lip -2,8% -9,4% -3,8%
QOO0 28-sie PKB (zanualizowane, kdk) - I kw. 3,3% 3,0% 3,1%
Strefa euro “
SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 49,8 49,5 498 O
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 50,9 50,6 510 w
SO0 05-sie PMI w ustugach - dane finalne Lip 51,0 50,5 512 w
SOO0Y 14-sie PKB (sa, rdr) - 11 kw. 14% = 1,4% 14% O
DOOOU 14-sie PKB(sa, kdk) - 11 kw. 01% = 0,1% 01% O
QOO0 14-sie Produkcja przemystowa (sa, mdm) Cze 13% ¥V 1,1% -1,0% w
QOGO 14-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Cze 02% V 3,1% 14% w
SO0 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 511 50,9 50,6
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 50,5 49,8 49,5
SO0 21-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 507 V 51,0 508 w
(4] 28-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 3,4% 3,3% 35% w
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Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATALA) 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 49,1 49,0 492
DATALA) 05-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 50,6 50,4 50,3
SO0 06-sie Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr) Cze 08% WV 6,1% 21% -
DALALATA] 07-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Cze -36% WV -0,2% -1,0% -
DATALA) 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 50,9 50,6 50,2
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 49,9 49,1 48,8
SO0 22-sie PKB (sa, rdr) - dane finalnef 11 kw. -02% = -0,2% 0,0% w
SOOO0 22-sie PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. -03% WV -0,1% -0,1% w
o0 29-sie Stopa bezrobocia Sie 6,3% = 6,3% 63% O
Francja l l
SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 48,2 48,1 484 o
SO0 05-sie Produkcja przemystowa (rdr)t Cze 2,0% -1,1% -0,5%
DATALA) 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 486 V 49,2 496
DATALA) 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 49,8 48,6 48,5
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 49,9 48,2 48,1
SO0 29-sie PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 0,8% 0,7% 0,7%
SOOD0 29-sie PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
Wiochy l l
DATALA) 01-sie PMI w przemysle Lip 49,8 48,4 48,7
DATATA] 05-sie PMI ogélny (composite) Lip 51,5 51,1 515 O
SO0 06-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Cze -0,9% -1,0% --
SO0 29-sie PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 04% = 0,4% 04% O
DADATATATA] 29-sie PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. -0,1% = -0,1% -0,1%
Wielka Brytania %
DATALA) 01-sie PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lip 48,0 47,7 482
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 515 V¥ 52,0 51,0
SOOOO 07-sie Gioéwna stopa procentowa BoE Aug 4,00% WV 4,25% 4,00% O
SO 12-sie Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Cze 4,7% = 4,7% 47% O
SOV 14-sie PKB (rdr) - dane wstepne 1T kw. 12% V¥ 1,3% 1,0%
SOOOD 14-sie PKB (kdk) - dane wstepne 1 kw. 03% WV 0,7% 0,1%
DALALADA] 14-sie Produkcja przemystowa (rdr)# Cze 0,2% -0,2% -0,2%
SO0 21-sie PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sie 473 V 48,0 483 w
DATALA) 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 53,0 51,5 51,6
Japonia @
SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 489 V 50,1 --
DALALA) 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 51,6 51,5 --
SO0 15-sie PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 11 kw. 1,0% 0,6% 0,4%
SO0 15-sie PKB (kdk, sa) - dane wstepne¥ I kw. 0,3% 0,1% 0,1%
DALALATA] 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze 4,4% 4,0% --
DATALA) 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 51,9 51,6 --
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie -- 48,9 --
DALALADA] 29-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lip -09% WV 4,4% -0,6% w
Chile |~ -
SO0 01-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Cze 31% ¥V 3.2% 38% w
SO 07-sie Wynagrodzenie nominalne (rdr)¥ Cze 75% WV 8,1% -
DATATA DA D) 18-sie PKB (rdr)% 11 kw. 3,1% 2,5% 2,9%
Kanada I*I
DATATA A L) 29-sie PKB (rdr) Cze 09% WV 1,2% 13% w
SOOO0 29-sie PKB (kdk, zanualizowane)f 11 kw. -1,6% WV 2,0% -07% w

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

11/14



a KGH M Biuletyn Rynkowy | 1 wrze$nia 2025

Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 29-sie-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 9 805,00 21% VvV -23% 12,6% 7,6% 9504,23 8539,00 10120,00
Molibden 24,71 7.1% 13,0% 15,6% 17,4% 21,34 19,71 24,74
Nikiel 15 190,00 2,6% 1,1% 06% V -92% 15270,33 1381500 16 460,00
Aluminium 2621,00 1,6% 1,1% 4,2% 7,5% 2554,57 228500 2737,00
Cyna 35 535,00 8,3% 5,0% 23,0% 9,2% 32543,14 2822500 38575,00
Cynk 2 815,50 1,7% 1,9% Vv -53% VvV -02% 274869 2521,00 2966,00
Otéw 1943,00 02% VvV -4,0% 1,1% V¥V -35% 1962,02 1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 38,80 7.1% 7,9% 34,2% 31,6% 34,06 29,41 39,32
Ztoto 2 3429,15 3,9% 4,3% 31,3% 36,2% 3139,51 263335 343535
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 347,00 31% Vv -02% 47,4% 43,1% 1109,44 920,00 1474,00
Pallad? 109400 V¥ -10,1% V¥V -35% 20,4% 14,3% 1025,47 901,00 1297,00
Waluty*
EURUSD 1,1658 1.9% VvV -0,5% 12,2% 5,1% 1,1117 1,0198 1,1810
EURPLN 4,2684 0,1% 06% Vv -01% VvV -04% 4,2384 4,1339 4,3033
USDPLN 36559 V¥V -1,9% 1,1% V¥ -109% V¥ -55% 3,8188 3,5930 4,1904
USDCAD 1,3742 Vv -07% 07% V -45% 2,0% 1,4006 1,3558 1,4603
USDCNY 71307 VvV -1,0% V¥V -05% V -23% 0,5% 7,2306 7,1306 7,3463
USDCLP 97,48 V¥V -1,1% 34% V.  -25% 6,1% 956,48 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 4171 v 013 v -012 v -013 v -084 4,291 4171 4,333
3m EURIBOR 2,061 0,05 012 v -065 v -144 2,248 1,937 2,789
3m WIBOR 4820 v 011 v -041 v -102 v -103 5,436 4,810 5,910
5-letni swap st. proc. USD 333 v 027 v -009 v -070 v -004 3,703 3,330 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,335 v 027 v -009 v -070 v -004 2,307 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4145 v -006 v -008 v -08 Vv -042 4,413 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 64,01 6,6% 22,5% 56,2% 61,0% 48,05 35,79 66,09
Ropa Brent 66,85 4,6% 20,1% 53,7% 51,4% 50,86 37,25 69,43
Diesel NY (ULSD) 2,06 3,1% 16,4% 47,4% 42,5% 1,65 1,33 2,10
Pozostate
VIX 1536 v -13 v -137 v -19 v -029 19,78 14,22 52,33
BBG Commodity Index 102,79 1,6% 0,8% 4,1% 6,0% 102,99 97,32 107,71
S&P500 6 460,26 1,9% 4,1% 9,8% 15,5% 5952,65 498277 6501,86
DAX 23902,21 v -07% v 00% 20,1% 26,4% 22891,72 19670,88 24 549,56
Shanghai Composite 3857,93 8,0% 12,0% 15,1% 36,7% 3408,12 3096,58 3883,56
WIG 20 279376 Vv -53% Vv -1,8% 27,5% 16,3% 2700,37 2221,30 302219
KGHM 128,00 02% Vv -0,7% 11,3% Vv -65% 127,87 106,50 140,75

°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



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 1 wrzesnia 2025

| Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

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

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

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

Cena (USD/t) essses Sr.roczna(USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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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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Nota prawna

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