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Biuletyn Rynkowy

Miedz: Wypadek i ogtoszenie force majeure w kopalni Grasberg
(3% Swiatowej podazy miedzi) pogtebity obawy o globalny
deficyt i wywotaty dynamiczny ruch w goére na Londynskiej Gietdzie
Metali (str. 2).

Metale szlachetne: Nowy minister DRK ds. goérnictwa chce, aby kraj
zbudowat nowe kopalnie, by zwiekszy¢ korzysci kraju z posiadanych
zasobéw. Rozmowy sg prowadzone nie tylko z istniejgcymi duzymi
koncernami goérniczymi, takimi jak Barrick. Kraj otwiera tez przestrzen
dla nowych graczy (str. 5).

USA: Rezerwa Federalna obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc. do
przedziatu 4,00-4,25%, sygnalizujgc kolejne ciecia w pazdzierniku
i grudniu. Decyzja byta motywowana obawami o rynek pracy. Jedynym
gtosem sprzeciwu byt nowy gubernator Stephen Miran, ktéry opowiadat
sie za pétprocentowg obnizka. Mimo inflacji na poziomie 3%, Fed uznat,
ze ryzyko dla zatrudnienia przewaza, a Powell podkreslit, ze Rezerwa
dziata starajac sie réwnowazy¢ oba cele, inflacyjny i petnego
zatrudnienia (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 1 pazdziernika 2025
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Wypadek w drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na Swiecie

ogranicza podaz

Wypadek i ogloszenie force majeure w kopalni Grasberg (3% Swiatowej
podazy miedzi) pogtebity obawy o globalny deficyt i wywotaty dynamiczny
ruch w gére na Londyniskiej Gietdzie Metali.

Deklaracja force majeure przez Freeport-McMoRan Inc. w kopalni Grasberg
w Indonezji — gdzie dwdch pracownikdéw zgineto, a pigciu uznaje sie za
zaginionych po ogromnym zalaniu masami btota — nie mogta nadej$¢ w gorszym
momencie dla globalnego rynku miedzi. Popyt na ten metal, niezbedny
w elektronice, gwattownie wzrést wraz z transformacjg energetyczng oraz
boomem zwigzanym ze sztuczng inteligencjg. Tymczasem seria wypadkéw
i zaktécen dotkneta réwniez kopalnie od Ameryki Potudniowej po Afryke
Srodkowa, ograniczajac podaz. Grasberg, potozony na gérzystej wyspie Nowa
Gwinea, jest drugim co do wielkosSci eksploatowanym ztozem miedzi na Swiecie,
odpowiadajgcym za 3% globalnej podazy.

Freeport w Srode [24 wrze$nia] ostrzegt, ze moze nie by¢ w stanie wywigzac sie
z kontraktéw dostaw z tej kopalni, a firma z siedzibg w Arizonie obnizyta
prognozy produkcji miedzi i ztota na ten kwartat. Ruch ten zaskoczyt wielu
uczestnikéw rynku i spowodowat gwattowny wzrost cen miedzi na Londyniskiej
Gietdzie Metali, gdzie notowania zamknety sie 3,6% wyzej. Kontrakty terminowe
kontynuowaty wzrost w czwartek, osiggajgc poziom bliski 10 400 USD za tone.
Helen Amos z BMO Capital Markets stwierdzita, ze pod wzgledem skali jest to
istotne zdarzenie, zwtaszcza w momencie, gdy rynek miedzi i tak jest dos¢
napiety. Dodata, ze wszystko prowadzi to do nowego, wyzszego rezimu
cenowego, niz zaktadano wczesniej.

Tymczasem akcje Freeport spadly w $rode [24 wrze$nia] o prawie 17%, co byto
najwiekszym jednodniowym spadkiem od pieciu lat.

Zaktocenia w globalnym przeptywie miedzi pojawiajg sie juz od miesiecy. W maju
aktywnos¢ sejsmiczna spowodowata zalanie kopalni nalezgcej do lvanhoe Mines
Ltd. w Demokratycznej Republice Konga. W czerwcu niezwigzane ze sobg
zaktécenia w porcie i zaktadzie przerébczym dotknety dwoéch operacji Teck
Resources Ltd. w Chile. W lipcu $miertelny wypadek w kopalni Codelco w Chile
wstrzymat dziatalno$¢ na ponad tydziehn. W potaczeniu z rosnacym popytem,
ograniczenia te sktonity banki z Wall Street, w tym Goldman Sachs Group Inc.
i Citigroup Inc., do prognoz wzrostu cen odpowiednio do 15 tys. USD/t
i 13 tys. USD/t.

Nie jest niczym niezwykiym, ze rynek miedzi doswiadcza zaktéceh w podazy,
ktére analitycy starajg sie uwzglednia¢ w swoich prognozach. Gdy First Quantum
Minerals Ltd. zamkneta swojg kopalnie Cobre Panama pod koniec 2023 r., po
protestach i sporach z rzagdem, zamkniecie to usuneto z rynku 1,5% globalnej
podazy miedzi. Jednak w tym roku warunki rynkowe sg bardziej napiete.

Jak stwierdzita Amos, pod koniec 2023 r. wszyscy patrzyli na rynek miedzi jako
dos¢ dobrze zaopatrzony wchodzac w 2024 r., podczas gdy dzis mamy juz deficyt.
Szacuje ona, ze Swiatowy rynek rafinowanej miedzi prawdopodobnie odnotuje
wtym roku deficyt rzedu 300 tys. ton. Bart Melek globalny szef strategii
surowcowej w TD Securities, uwaza, ze w zaleznosci od tego, jak dtugo to potrwa,
deficyt bedzie sie powiekszat. Jak dodat, aby zaspokoi¢ popyt, konieczne bedzie
siegniecie po zapasy miedzi.
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Tegoroczne zaktécenia w podazy i ich wplyw na ceny podkreslaja
niedoinwestowanie gornictwa miedzi w ciggu ostatniej dekady. Firmy
wydobywcze pozostawaty finansowo zdyscyplinowane po okresie agresywnych
przeje¢, ktore doprowadzity do miliardowych odpisow i rozwscieczyty
inwestoréw. Jedli problemy w Grasbergu beda sie utrzymywa¢, dodatkowo
ogranicza one podaz potprzetworzonej miedzi dla hut produkujacych miedz
rafinowang — i dadza wieksza site cenowg konkurentom Freeporta. Huty juz
teraz zmagaja sie z trudnosciami w zabezpieczeniu surowca i ptacg wiecej za
wsad, a te ceny mogg odbi¢ sie echem w globalnych tancuchach dostaw
produktéw wytwarzanych z tego metalu.

Aurubis rozpoczyna produkcje w amerykanskim zaktadzie
recyklingu miedzi

Aurubis uruchomit zaktad recyklingu metali w Richmond (Georgia) za
800 min USD, ktéry do 2026 r. osiggnie petng moc i bedzie produkowat
70 tys. ton miedzi blister rocznie.

Aurubis AG, najwiekszy producent miedzi w Europie, poinformowat, ze rozpoczat
produkcje w nowo wybudowanym zaktadzie recyklingu metali w Richmond
w stanie Georgia (USA). Firma podata, ze zaktad zmniejszy zapotrzebowanie USA
na import metali, a produkcja osiggnie petng zdolnos¢ w pierwszej potowie
2026 roku. Przy inwestycji wynoszacej okoto 800 min USD, zaktad bedzie
przetwarzat do 180 tys. ton rocznie ztozonych materiatéw odpadowych
przeznaczonych do recyklingu, w tym ptytek drukowanych, kabli miedzianych
i innych produktéw zawierajgcych metale. Produkcja obejmie 70 tys. ton wysokiej
jakosci miedzi blister o czystosci 98-99%, a takze nikiel, cyne i metale szlachetne.
Rzecznik Aurubis poinformowat, ze firma zamierza sprzedawa¢ miedzZ przede
wszystkim klientom w USA, co pozwoli zaspokoi¢ rosnacy popyt na strategiczne
metale, takie jak miedZ, w Stanach Zjednoczonych i poza nimi. Obecnie
zapotrzebowanie USA na miedZ wynosi okoto 1,8 min ton rocznie, z czego okoto
potowa pochodzi z importu. Zaktad w Richmond bedzie szybkim sposobem na
ograniczenie importu — podat przedstawiciel Aurubis. Produkowana
w Richmond miedzZ blister moze by¢ réwniez dalej przetwarzana na miedz
wysokiej czystosci i produkty miedziane w miedzynarodowej sieci hut Aurubis
w Europie.

Prezes Aurubis, Toralf Haag, powiedziat, ze firma moze rozwazy¢ kolejne projekty
w Stanach Zjednoczonych. Przy duzej dostepnosci materiatéw do recyklingu
i dobrych warunkach lokalnych, rynek amerykanski oferuje Aurubis atrakcyjne
perspektywy, ktore spétka bedzie nadal uwaznie rozwazaé w przysztosci.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Duza kopalnia Antamina w Peru prognozuje niemal 20% wzrost wydobycia
miedzi w przysztym roku, co uczynitoby jg jednym z czotowych dostawcow
w kraju. Antamina, wspétwtasnos¢ BHP Group, Glencore Plc, Teck Resources Ltd.
oraz Mitsubishi Corp., spodziewa sie, ze produkcja miedzi w 2026 roku wzros$nie
do 450 tys. ton metrycznych, a nastepnie ustabilizuje sie na poziomie okoto
400 tys. ton rocznie w kolejnych latach — powiedziat w wywiadzie dyrektor
operacyjny Luis Santivanez. Dodat, ze zostanie przeprowadzona rozbudowa
w celu uzupetnienia zasobéw rudy w obecnym wyrobisku.

= Hudbay Minerals wstrzymat dziatalnos¢ w kopalni Constancia, powotujac sie na
nasilone napiecia spoteczne, a pracownicy niezaangazowani w kluczowe
operacje zostali odestani do domu — poinformowat analityk BMO Matthew
Murphy. Niektére doniesienia medialne sugeruja, ze protesty trwajg juz od kilku
tygodni. Firma jednak nie spodziewa sig, aby wstrzymanie dziatalnosci wptyneto
na jej zdolno$¢ do realizacji prognoz produkgcji i kosztéw na 2025 rok. Constancia
wyprodukowata 99 tys. ton miedzi w 2024 roku, a catkowita produkcja Peru
wyniosta 2,69 min ton. Jak wczesniej sygnalizowano, od czerwca blokady
utrudniajg transport miedzi z niektérych kopalh drogami w regionie, a ostatnie
niepokoje nasilajg sie w zwigzku z proponowanymi zmianami w systemie
pozwolen dla gornikéw dziatajgcych w szarej strefie.
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Metale Szlachetne

W obliczu rosnacych cen Kongo chce zwiekszy¢ wydobycie

ztota dzieki nowym kopalniom

Nowy minister DRK ds. gérnictwa chce, aby kraj zbudowat nowe kopalnie,
by zwiekszy¢ korzysci kraju z posiadanych zasobéw. Rozmowy s3a
prowadzone nie tylko z istniejgcymi duzymi koncernami gérniczymi, takimi
jak Barrick. Kraj otwiera tez przestrzen dla nowych graczy.

Demokratyczna Republika Konga twierdzi, ze co roku traci 60 ton ztota wskutek
przemytu. Nowy minister ds. gérnictwa chce, aby kraj zbudowat nowe kopalnie,
by odzyskac te wartos¢. Louis Watum, ktory objat stanowisko w zesztym miesigcu,
wczesdniej odpowiadat za rozwdj najwiekszej kopalni ztota w Afryce — Kibali,
obecnie nalezacej do Barrick Mining Corp. Uwaza, ze na horyzoncie pojawi sie
wiecej podobnych projektéw. Dodat, ze prowadzonych jest wiele rozmoéw i kilka
uméw moze zosta¢ ogtoszonych w niedalekiej przysztosci. Kontynuowat, ze
rozmowy sg prowadzone nie tylko z istniejgcymi duzymi koncernami gérniczymi,
takimi jak Barrick. Kraj otwiera tez przestrzenh dla nowych graczy.

Pomimo sukcesu kopalni Kibali, Kongo ma trudnosci z rozwojem zt6z ztota we
wschodniej czesci kraju, nekanej konfliktami. Handel zdominowany jest przez
przemytnikéw i grupy zbrojne, a znaczna jego czes¢ przechodzi przez sasiednig
Ugande i Rwande do Zjednoczonych Emiratéw Arabskich. Przy cenach zitota
bliskich rekordowym poziomom, 60 ton zilota mogtoby by¢ warte ponad
7 mld USD — stanowitoby to przetomowe zrédto dochodéw dla ubogiego kraju.
Watum, ktéry rozwijat réwniez projekty miedzi i cynku Ivanhoe Mines Ltd.
w Kongu, prowadzi rozmowy ze Stanami Zjednoczonymi w sprawie wspétpracy
dotyczacej mineratow, infrastruktury i bezpieczenstwa, ktére — jak powiedziat —
sg ,dos¢ zaawansowane”. Stwierdzit, ze kiedy zostang uzgodnione juz ramy,
bedzie znacznie wiecej rozméw biznesowych z amerykanskimi firmami.
Powiedziat réwniez, ze stara sie rozwigza¢ dtugoletnie spory z niektorymi
z najwiekszych w kraju producentéw miedzi i kobaltu, w tym Glencore Plc.,
Eurasian Resources Group oraz chinskg CMOC Group Ltd. Na poczatku tego
miesigca minister Watum poleciat do Kazachstanu wraz z prezydentem Konga
Felixem Tshisekedim i odbyt rozmowy z ERG, ktére byto zagrozone utrata co
najmniej jednego ze swoich kilku projektow w kraju. ,Nie sadze, aby
wywtaszczanie aktywéw ich operatoréw byto wiasciwym sygnatem dla Swiata” —
powiedziat.

Watum dodat, ze rozmawiat takze z kierownictwem Glencore na temat zalegtych
ptatnosci. W odpowiedzi na pytania rzecznik Glencore powiedziat:
»Kontynuujemy dialog z rzadem.” Cyrille Mutombo, dyrektor Barrick w Kongu,
napisal, ze firma ,jest gotowa inwestowa¢ w przyszty rozwdj zaréwno
w pétnocno-wschodniej czesci DRK, jak i w pasie miedziowym.”

Watum powiedziat rowniez, ze rozpoczat rozmowy z CMOC — najwiekszym na
Swiecie producentem kobaltu — w sprawie nowej kwoty eksportowe] kobaltu
oraz ze naciska na rozwdj zasoboéw litu w Kongu z innymi zainteresowanymi
firmami goérniczymi. Chinska Zijin Mining Group Co., australijska AVZ Minerals
Ltd. oraz amerykanski eksplorator KoBold Metals Co. wszyscy liczg na rozwdj
projektow w kraju.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed obniza stopy procentowe i sygnalizuje kolejne ciecia
Rezewa Federalna obnizyta stopy procentowe o 0,25 pkt proc. do przedziatu
4,00-4,25%, sygnalizujac kolejne ciecia w pazdzierniku i grudniu. Decyzja
byta motywowana obawami o rynek pracy. Jedynym gltosem sprzeciwu byt
nowy gubernator Stephen Miran, ktéry opowiadat sie za pétprocentowa
obnizka. Mimo inflacji na poziomie 3%, Fed uznat, ze ryzyko dla
zatrudnienia przewaza, a Powell podkreslit, ze Rezerwa dziata starajac sie
réwnowazyc oba cele, inflacyjny i petnego zatrudnienia.

Rezerwa Federalna, zaniepokojona ryzykiem rosngcego bezrobocia, obnizyta
w Srode stopy procentowe po raz pierwszy od grudnia i zasygnalizowata kolejne
ciecia, aby powstrzymac pogorszenie sytuacji na rynku pracy, ktory juz
doswiadcza wyzszego bezrobocia wsrdd czarnoskérych Amerykanoéw, skracania
tygodnia pracy i innych oznak stabosci.

Decyzja ta idzie w kierunku postulowanym przez prezydenta Donalda Trumpa,
ale jest daleka od gtebokich cie¢ kosztéw kredytu, ktérych sie domagat — i ktére
najwyrazniej zostaly wpisane do prognoz przedstawionych przez nowego
gubernatora Fed Stephena Mirana, ktory oddat jedyny gtos sprzeciwu.
Przewodniczacy Fed Jerome Powell, przemawiajgc na konferencji prasowej po
tym, jak amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta swojg stope referencyjng
o ¢wier¢ punktu procentowego do przedziatu 4,00%-4,25% i zasygnalizowata
kolejne ciecia na posiedzeniach w pazdzierniku i grudniu, powiedziat, ze stabnacy
rynek pracy jest teraz gtéwnym przedmiotem troski jego i innych decydentow.
.Nie ma Sciezek wolnych od ryzyka... Nie jest wcale oczywiste, co nalezy zrobi¢”
— powiedziat Powell dziennikarzom po dwudniowym posiedzeniu. ,Musimy
jednoczesnie mie¢ oko na inflacje, ale nie mozemy ignorowac... maksymalnego
zatrudnienia.”

Powell stwierdzit, ze obecne tempo tworzenia miejsc pracy jest ponizej poziomu
réownowagi potrzebnego do utrzymania stopy bezrobocia na statym poziomie i ze
przy bardzo ograniczonym zatrudnianiu przez firmy kazdy wzrost zwolnieri moze
szybko przetozyc¢ sie na wyzsze bezrobocie.

Widzimy rosngce bezrobocie wéréd mniejszosci. Widzimy, ze mtodsi ludzie sg
bardziej podatni na cykle gospodarcze... a do tego ogoélnie nizszy przyrost miejsc
pracy na listach ptac pokazuje, ze na marginesie rynek pracy stabnie. Nie
potrzebujemy, by ostabiat sie jeszcze bardziej” — powiedziat.

Uwagi Powella podsumowujg stopniowg zmiane tonu, ktora rozpoczeta sie
latem, gdy urzednicy Fed doszli do wniosku, ze wyzsze cta importowe natozone
przez administracje Trumpa nie doprowadzg do trwatej inflacji — szybszy wzrost
cen spodziewany jest do konca roku, ale presja cenowa ma pézniej ostabnag,
nawet przy tagodniejszej polityce pienieznej.

Jednoczednie zaczety sie kumulowaé oznaki stabosci rynku pracy, a wzrost
zatrudnienia zblizat sie do poziomu stagnacji.

Decyzji o obnizce stép towarzyszyta spora dawka politycznych emocji: Trump
probowat odwota¢ gubernator Lise Cook w dotychczas nieskutecznej prébie
zwolnienia miejsca w Radzie Gubernatoréw Fed, aby samemu je obsadzi¢, a takze
mianowat Mirana — ktéry przebywa na urlopie ze stanowiska szefa Rady
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Doradcéw Ekonomicznych Biatego Domu — na wolne stanowisko, ktére moze
trwac tylko do konca stycznia.

Miran zostat zaprzysiezony we wtorek, przed rozpoczeciem posiedzenia,
i sprzeciwit sie decyzji odnosnie polityki monetarnej, opowiadajac sie za wiekszg,
potprocentowg obnizkg stop. Wydaje sie réwniez, ze przedstawit prognoze na
koniec roku, sugerujgcg poparcie dla dalszych pétprocentowych cie¢ na kolejnych
posiedzeniach, co sprowadzitoby stope ponizej 3%. ,Kropki” stép procentowych
nie sg przypisane do nazwisk decydentéw, ale nowe projekcje pokazaty jedng
prognoze znacznie nizszg od pozostatych, ktérag analitycy natychmiast przypisali
Miranowi.

Obawy, ze ingerencja Trumpa w Fed — poprzez cigglg krytyke polityki stép,
mianowanie osoby z Biatego Domu do rady Fed i prébe zwolnienia Cook —
doprowadzi do nadmiernych wptywdw politycznych, wydajg sie na razie
przesadzone.

Dwoch innych nominowanych przez Trumpa cztonkéw rady banku centralnego
— wiceprzewodniczgca ds. nadzoru Michelle Bowman i gubernator Christopher
Waller — dotgczyto do szerszego konsensusu po tym, jak na poprzednim
posiedzeniu wyrazili sprzeciw.

Waller w szczegdlnosci od lata argumentowat za wiekszym skupieniem sie na
rynku pracy, co inni cztonkowie komitetu polityki pienieznej zaczeli podzielac, gdy
dane wskazywaty na stabsze zatrudnianie — i co teraz znalazto odzwierciedlenie
w komunikacie.

.Gteboko zakorzenione w naszej kulturze jest to, by opiera¢ nasza prace na
naptywajgcych danych i nigdy nie bra¢ pod uwage niczego innego” — powiedziat
Powell, odpowiadajac na pytania o zdolnos¢ Fed do zachowania niezaleznosci
w ustalaniu stép procentowych.

Nawet przy inflacji oczekiwanej na koniec roku na poziomie 3%, znacznie powyzej
oficjalnego celu banku centralnego wynoszacego 2%, decydenci Fed ,uznali, ze
ryzyko dla zatrudnienia wzrosto, a zatem wydaje sie, ze przyktadajg wiekszg wage
do rynku pracy niz do wyzszej inflacji, ktérg odnotowali w swoich prognozach” —
powiedziata Ellen Hazen, gtéwna strateg inwestycyjna w F.L. Putnam Investment
Management.

Powell stwierdzit, ze nie tyle sama poczgtkowa obnizka bedzie miata znaczenie
dla gospodarki, ile ogblne poczucie $ciezki stop, ktéra przesuwa sie nieco szybciej
do punktu zatrzymania, o okoto ¢wier¢ punktu procentowego nizszego niz
komunikowano w projekcjach z czerwca.

Sciezki stép nie sg zobowigzaniami — zaznaczyt Powell — poniewaz wyzsza
inflacja nadal stanowi ryzyko, a bank centralny znajduje sie obecnie w sytuac;ji
~Spotkanie po spotkaniu”, jesli chodzi o dalsze obnizki.

+Ale uwazam, ze Fed ostatecznie bedzie nadal zmierzat w kierunku neutralnym”,
nawet kosztem nieco wyzszej inflacji do 2026 r. — powiedziat Christopher Hodge,
gtéwny ekonomista USA w Natixis.

Nowe projekcje gospodarcze opublikowane przez Fed pokazaty, ze decydenci
w medianie nadal przewidujg inflacje na koniec tego roku na poziomie 3%,
znacznie powyzej celu 2% — prognoza ta nie zmienita sie w stosunku do
czerwcowych. Prognoza dla bezrobocia réwniez pozostata bez zmian na
poziomie 4,5%, a dla wzrostu gospodarczego zostata nieznacznie podniesiona do
1,6% wobec 1,4%.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 01-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Sie 50,5 49,5 49,8
< 07-wrz  Rezerwy walutowe (mld USD) Sie 3322 3292 3317
SO00 15-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 52% V 5,7% 56% w
o0 15-wrz  Nakfady na Srodki trwate (skumul,, rdr) Sie 05% WV 1,6% 1.5% @
o0 27-wrz  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie 20,4% -1,5% -
Q00 30-wrz  Oficjalny PMI w przemysle Wrz 49,8 49,4 49,6
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 51,2 50,5 50,2
Polska .
SO0 01-wrz  PMI w przemysle Sie 46,6 45,9 468 @
SOOO0 01-wrz  PKB(rdr) - danefinalne I kw. 34% = 3,4% --
SO0 01-wrz  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 08% = 0,8% -
SO0 18-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)f Sie 07% WV 3,0% 0,2%
S0 18-wrz Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sie 71% V 7,6% 78% w
(X} 18-wrz  Zatrudnienie (rdr) Sie -0,8% -0,9% -08% O
22-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 11,1% 10,8% 11,1% O
o0 23-wrz  Stopa bezrobocia Sie 5.5% 5.4% 55% O
USA =
SO0 02-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 53,0 49,8 533 w
o0 02-wrz  IndeksISM Manufacturing Sie 48,7 48,0 490
o0 03-wrz  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Lip -28% V -2,7% -28% O
SO0 04-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 546 V 551 553 w
SO0 04-wrz  PMI wustugach - dane finalne Sie 545 V 55,7 554 @
o0 05-wrz  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sie 220 V 79,0 750 w
S0 05-wrz  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sie 8,1% 7,9% --
o0 05-wrz  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sie 4,3% 4.2% 43% O
o 05-wrz  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Sie 37% V 3,9% 38% w
SO0 16-wrz  Produkcja przemystowa (mdm)# Sie 0,1% -0,4% -0,1%
o 16-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Sie 774% = 77,4% 774% O
DD DDA 17-wrz  Gtéwna gorna stopa procentowa FOMC (Fed) Sep 425% V 4,50% 425% ©O
SOO00 17-wrz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Sep 400% V 4,25% 400% O
SO0 23-wrz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Wrz 536 V¥ 54,6 540 @
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 520 V 53,0 522 w
SO0 23-wrz  PMI wustugach - dane wstepne Wrz 539 V¥ 54,5 540 @
DADATADATAS 25-wrz  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 3,8% 3,3% 3,3%
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O

Publikacja Okres Odczyt"’ Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro 3
SO0 01-wrz PMI w przemysle - dane finalne Sie 50,7 49,8 50,5
AT 01-wrz  Stopa bezrobociat Lip 62% WV 6,3% 62% O
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 51,0 50,9 51,1 w
DDA T 03-wrz PMI w ustugach - dane finalne Sie 505 V¥ 51,0 50,7 w
DSODDD 05-wrz PKB (sa, rdr) - 11 kw. 1,5% 1,4% 1,4%
SOV 05-wrz PKB (sa, kdk) - 11 kw. 0,1% - 0,1% 0,1% ©O
SO0 05-wrz Naktady na aktywa trwate (kdk)# 11 kw. -1,8% WV 2,7% -1,0% -
SO 05-wrz Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)# 1 kw. 01% WV 0,3% 02% w
DSOOOD 11-wrz Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Sep 2,15% - 2,15% 2,15% ©
SODOD 11-wrz  Stopa depozytowa ECB Sep 2,0% = 2,0% 2,0% O
SO0 16-wrz Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lip 0,3% -0,6% 04%
DSOS 16-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip 1,8% 0,7% 1.8% O
SO0 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 51,2 51,0 51,1
SO0 23-wrz  PMI w przemyséle - dane wstepne Wrz 495 WV 50,7 50,7 w
SO0 23-wrz  PMI wustugach - dane wstepne Wrz 51,4 50,5 50,5
[x) 25-wrz Podaz pienigdza M3 (rdr)# Sie 29% WV 3,3% 33% w
Niemcy I
SO 01-wrz PMI w przemyséle - dane finalne Sie 49,8 49,1 499 o
DSOS 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 505 V¥ 50,6 509 w
SOD 05-wrz  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)* Lip -34% WV 1,7% -0,6% w
SODOD 08-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip 1,5% -1,8% -0,3%
DDA 23-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz 52,4 50,5 50,7
DATA T 23-wrz PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 485 WV 49,8 50,0 w
AT 30-wrz Stopa bezrobocia Wrz 6,3% - 6,3% 63% O
Francja . .
DATA T 01-wrz PMI w przemyséle - dane finalne Sie 50,4 48,2 49,9
SOD 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 49,8 48,6 49,8 ©O
SOOD 09-wrz  Produkcja przemystowa (rdr)# Lip 1.3% WV 2,2% 0,7%
SOD 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 484 WV 49,8 497
SOD 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 481 VW 50,4 50,1 w»
Wiochy . .
SO0 01-wrz PMI w przemysle Sie 50,4 49,8 49,8
SO0 01-wrz Stopa bezrobociat Lip 6,0% WV 6,2% -
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) Sie 51,7 51,5 51,6
SO0 10-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Lip 0,9% -0,7% -0,1%
Wielka Brytania :‘; g
SO0 01-wrz PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sie 470 WV 48,0 473 =
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 53,5 51,5 53,0
SOOD 12-wrz Produkcja przemystowa (rdr) Lip 01% WV 0,2% 1,1% e
DAk 16-wrz Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lip 4,7% - 4,7% 47% ©
DSOOOD 18-wrz Gtéwna stopa procentowa BoE Sep 4,00% - 4,00% 4,00% ©O
SO0 23-wrz PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Wrz 462 WV 47,0 4717 -
SO 23-wrz PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz 51,0 V¥ 53,5 530 w
DOOOD 30-wrz PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 1,4% 1,2% 1,2%
DOIDDD 30-wrz  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
Japonia @
SO0 01-wrz PMI w przemyséle - dane finalne Sie 49,7 48,9 -
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 52,0 51,6 -
SOOOD 08-wrz PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. 2,2% 1,0% 1,0%
DATATATA LA 08-wrz  PKB (kdk, sa) -dane finalne 11 kw. 0,5% 0,3% 0,3%
DOOD 12-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip -0,4% -0,9% =
Chile B
DDA LA 01-wrz Aktywnosé ekonomiczna (rdr)+ Lip 1,8% WV 3,0% 1,9%
SO 05-wrz  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lip 64% WV 7.5% -
Kanada I * I
DAlATA] 12-wrz ~ Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1 kw. 793% WV 79.9% 78,8%
SOOI 17-wrz  Gtdéwna stopa procentowa BoC Sep 250% WV 2,75% 2,50% O
DODDD 26-wrz PKB (rdr) Lip 0,9% - 0,9% 0,7%

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; + = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 30-wrz-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 10 300,00 5,0% 2,6% 18,3% 5,5% 9556,44 8539,00 10312,00
Molibden 25,40 2,8% 16,1% 18,9% 17,6% 21,84 19,71 26,01
Nikiel 1507500 V¥V -0,8% 04% VvV -02% WV -11,3% 15250,74 1381500 16 460,00
Aluminium 2 668,50 1,8% 2,9% 6,0% 2,2% 2566,06 228500 2737,00
Cyna 3528500 V -07% 4,3% 22,1% 5,9% 3277558 2822500 38575,00
Cynk 3010,00 6,9% 8,9% 12% VvV -2,1% 2769,79  2521,00 3019,00
Otéw 1 957,00 07% VvV -3,4% 1,8% V¥V -55% 1961,14  1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 46,18 19,0% 28,4% 59,7% 48,6% 35,05 29,41 46,95
Ztoto 2 3825,30 11,6% 16,4% 46,5% 45,5% 3200,70 263335 3826,85
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 571,00 16,6% 16,4% 71,9% 59,5% 1146,79 920,00  1589,00
Pallad? 1 235,00 12,9% 8,9% 35,9% 23,7% 1043,54 901,00 1297,00
Waluty*
EURUSD 1,174 0,7% 0,2% 13,0% 4,9% 1,1188 1,0198 1,1837
EURPLN 4,2692 0,0% 06% Vv -01% V¥V -02% 4,2408 4,1339 4,3033
USDPLN 36315 V¥V -0,7% 04% V -11,5% V¥V -49% 3,7967 3,5919 4,1904
USDCAD 1,3921 1,3% 20% Vv -33% 3,1% 1,3988 1,3558 1,4603
USDCNY 71214 VvV -01% V -06% V -24% 1,5% 7,2179 7,1042 7,3463
USDCLP 961,24 VvV -0,6% 27% VvV -31% 7,3% 956,89 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 3976 v 019 v -032 v -033 Vv -062 4,263 3,976 4,333
3m EURIBOR 2,032 v -003 009 v -068 v -125 2,222 1,937 2,789
3m WIBOR 4720 v 010 v -051 v -112 v -113 5,356 4,720 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3,390 006 v -004 Vv -065 0,14 3,658 3,192 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,390 006 v -004 w -065 0,14 2,313 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4140 v 000 v -008 ¥w -08 Vv -019 4,380 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 5916 Vv -7,6% 13,2% 44,4% 47,5% 49,71 35,79 66,09
Ropa Brent 6269 VvV -62% 12,6% 44,1% 39,9% 52,48 37,25 69,43
Diesel NY (ULSD) 1,94 v -56% 9,9% 39,2% 33,7% 1,69 1,33 2,12
Pozostate
VIX 16,28 092 v -045 v -107 v -045 19,32 14,22 52,33
BBG Commodity Index 104,63 1,8% 2,6% 5,9% 4,3% 103,08 97,32 107,71
S&P500 6 688,46 3,5% 7,8% 13,7% 16,1% 6023,94 498277 669375
DAX 23880,72 Vv -01% Vv -0,1% 19,9% 23,6% 22980,13 19670,88 24 549,56
Shanghai Composite 3882,78 0,6% 12,7% 15,8% 16,4% 3460,15 3096,58 3 883,56
WIG 20 2827,17 12% v -06% 29,0% 21,6% 271425 222130 302219
KGHM 160,00 25,0% 24,1% 39,1% 0,4% 129,27 106,50 160,00

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

700 4 = SHFE (95,0) 300 - Zrealizowane warranty 9.7)
e EUTOpa (18,9)
600 LME (143,4) — Ameryka (0,0)
L 124,5
m COMEX (294,0) Z)a (124.,5)
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 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

| 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 wrzesnia 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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