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POLSKA MIEDZ

iuletyn Rynkowy

Miedz: Kilka z najwiekszych kopalni miedzi na Swiecie doswiadczyto
niespodziewanych spadkéw produkcji, czego skumulowany wplyw
bedzie — wedtug ICSG — odczuwalny w petnej skali w przyszlym roku.
Ograniczona dostepnos$¢ koncentratéw z kopalh bedzie dziata¢ jak
hamulec dla wzrostu produkgji rafinowanej miedzi w 2026 roku (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny srebra osiggajg historyczne maksima, a za
wzrost odpowiada m.in. dynamiczny rozwdj rynku energii stonecznej.
Surowiec ten odgrywa kluczowg role w produkcji paneli
fotowoltaicznych oraz urzgdzen elektrycznych. Jednoczesnie Swiatowe
ztoza i wydobycie nie nadazajg za popytem. Rynek moze pozostac
napiety przez wiele kolejnych lat (str. 4).

MFW: Globalna gospodarka znajduje sie obecnie w fazie podwyzszonej
niepewnosci, ksztattowanej przez zmiennos¢ taryf handlowych,
spowolnienie wzrostu oraz rosnacg fragmentacje rynku. Cho¢ czes¢
krajéw zdecydowata sie na bardziej ekspansywng polityke fiskalna,
narastajg obawy o dlugoterminowg stabilnos¢ finanséw publicznych
i potencjalne efekty uboczne dla innych gospodarek. Najnowsze
prognozy wskazujg na stopniowe ostabienie dynamiki wzrostu, przy
wyzszej inflacji w Stanach Zjednoczonych i oznakach schtadzania na
rynkach  pracy. Perspektywy pozostaja obcigzone ryzykiem
geopolitycznym, protekcjonizmem oraz niepewnoscig inwestycyjng
(str. 6).

Prognozy wzrostu gospodarczego MFW - pazdziernik 2025
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

International Copper Study Group podkresla wage zaktécen

w produkcji kopalh

Kilka z najwiekszych kopalni miedzi na s$wiecie doswiadczyto
niespodziewanych spadkéw produkcji, czego skumulowany wplyw
bedzie — wedtug ICSG — odczuwalny w peinej skali w przysztym roku.
Ograniczona dostepnos¢ koncentratéw z kopalih bedzie dziataé jak hamulec
dla wzrostu produkcji rafinowanej miedzi w 2026 roku.

Jak opisuje Reuters, miedz ma dtuga historie zaktécen w dostawach z kopaln, ale
biezacy rok okazuje sie szczegdlnie trudny dla sektora, ktéry stara sie nadazy¢ za
popytem ze strony hut. Kilka najwiekszych kopalni miedzi na $wiecie
doswiadczyto nieoczekiwanych spadkéw produkgji, a skumulowany wptyw tych
zdarzen bedzie w petni odczuwalny w przysztym roku, jak zauwaza International
Copper Study Group (ICSG).

Niedobor koncentratéw wydobywanych z kopalh bedzie stanowit powazne
ograniczenie dla wzrostu produkgji rafinowanej miedzi w 2026 roku, podato ICSG
w swoim najnowszym pétrocznym raporcie statystycznym. Nawet przy
przewidywanym spowolnieniu wzrostu popytu w przysztym roku prognozuje sie,
ze produkcja metalu bedzie nizsza o 150 tys. ton metrycznych. To znaczaca
korekta w poréwnaniu z poprzednim spotkaniem ICSG w kwietniu, kiedy
oczekiwano nadwyzki podazy na poziomie 209 tys. ton.

Poniewaz wiele kopalni miedzi dziata w odlegtych i trudnych lokalizacjach, pewien
stopien nieprzewidzianych zakt6cen jest niejako wpisany w profil podazy na tym
rynku. Ten rok jednak okazuje sie wyjgtkowo trudny — seria wypadkéw w kilku
najwiekszych kopalniach Swiata pogtebita problem. Kopalnia Kakula nalezaca do
Ivanhoe Mines zostata w maju dotknieta aktywnoscig sejsmiczng i zalaniem.
W kopalni El Teniente chilijskiego panstwowego producenta Codelco, doszto
w lipcu do zawalenia ze skutkiem $miertelnym, a kopalnia Grasberg nalezaca do
Freeport-McMoRan zostata we wrze$niu zalana przez masy btotne.

ICSG, co nie dziwi, obnizyto prognozy podazy z kopalr na 2025 rok — wzrost ma
wynie$¢ zaledwie 1,4%, w poréwnaniu do wczesniejszej prognozy 2,3%
i rzeczywistego wzrostu 2,8% w 2024 roku. To nadal dos¢ ostrozna prognoza.
Analitycy Citi i UBS przewiduja odpowiednio ,brak wzrostu” i ,,znikomy wzrost”
w tym roku.

Utrata produkcji gérniczej potrzebuje czasu, by wptyng¢ na segment rafinowanej
miedzi. ICSG podniosta jednak ocene wzrostu produkcji metalu w tym roku do
3,4% z 2,9% w kwietniu, odzwierciedlajgc wzrost mocy hutniczych w Chinach.
Jednak w przyszlym roku wzrost, ograniczony przez niedobér koncentratéw
wydobywanych z kopalr, spowolni do zaledwie 0,9%.

Nawet ta niska wartos¢ moze by¢ mylgca. Produkcja ze zrédet wtérnych
(recykling) ma wzrosng¢ o solidne 6,0% w przysztym roku, a produkcja
bezposrednia z kopalh przy uzyciu technologii tugowania wzrosnie o 2,2%.
Produkcja pierwotna w hutach wykorzystujgcych koncentraty jako surowiec
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bedzie — co za tym idzie — miata trudnosci z osiggnieciem jakiegokolwiek
wzrostu.

Nierownowaga miedzy dostepnoscia surowca a popytem ze strony hut
prawdopodobnie zaostrzy juz i tak ostrg konkurencje o koncentraty miedzi. ICSG
konkluduje, ze mimo umiarkowanego wzrostu popytu na poziomie 2,1%
w przysztym roku, rynek miedzi zmierza ku deficytowi podazy po dwédch
kolejnych latach nadwyzki. Ale jeszcze nie teraz.

Biezacy rok nadal ma by¢ rokiem obfitosci, cho¢ ICSG obnizyto prognozowana
nadwyzke produkcji do 178 tys. ton z 289 tys. ton w kwietniu. Wiekszo$¢ nadwyzki
metalu znajduje sie w USA, ze wzgledu na bodziec stworzony przez grozbe cet
importowych na rafinowang miedz, ktére péki co zostaty odroczone.

Zasoby miedzi zarejestrowane na gietdzie CME w USA przekraczajg obecnie te
zgromadzone na Londynskiej Gietdzie Metali i Szanghajskiej Gietdzie Kontraktoéw
Terminowych t3cznie. Jednak, nawet jesli globalne zapasy zmienity lokalizacje,
catkowite zapasy gietdowe wzrosty o 120 tys. ton od poczgtku roku, a istnieje
duze prawdopodobienstwo, ze wiecej miedzi znajduje sie w magazynach poza
oficjalnym rynkiem w USA.

Obecna poduszka zapasoéw tagodzi rynkowy optymizm, cho¢ jednoczes$nie
kontrakty terminowe odzwierciedlajg oczekiwania co do przysztych warunkéw.
Cena kontraktu trzymiesiecznego na LME, obecnie oscylujgca wokdt poziomu
11 000 USD/t, ma termin dostawy w styczniu 2026 roku. A to wtasnie przyszty rok
bedzie momentem, w ktérym rynek miedzi odczuje petny wptyw tegorocznych
zaktécen w dostawach z kopaln.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Enami poinformowato w o$wiadczeniu, ze zaktad przerobu rudy miedzi w Chile
dziata w 80% po incydencie z kwasem siarkowym. Do zdarzenia doszto w $rode,
21 pazdziernika, w zaktadzie El Salado na skutek kontaktu kwasu z woda. Sytuacja
awaryjna zostata opanowana przy wykorzystaniu zasobéw wtasnych spétki i nie
wptyneta na okoliczny teren ani pracownikéw. Rozpoczeto dochodzenie majace
ustali¢ przyczyny zdarzenia w potudniowej czesci pustyni Atakama.

= Oficjalne dane Cochilco pokazaty, ze produkcja miedzi w chilijskich kopalniach
spadia w sierpniu do najnizszego poziomu od szesciu miesiecy, osiggajac
419,8 tys. ton (-10% r/r; cho¢ nadal +1% r/r od poczatku roku). Byto to
spowodowane stabszg produkcjg w kopalniach Codelco (93,4 tys. ton; -25% r/r).
Poza Codelco odnotowano nizszg produkcje w Collahuasi (35,4 tys. ton; -27% r/r),
Los Pelambres (26,8 tys. ton; -2% r/r) oraz Quebrada Blanca (15,7 tys. ton; -20%
r/r), podczas gdy produkcja wzrosta w Spence (20,4 tys. ton; +10% r/r) oraz Anglo
American Sur (18,1 tys. ton; +16% r/r), a w kopalni Escondida pozostata na
niezmienionym poziomie rok do roku, wynoszac 105,1 tys. ton.

= Rzad Peru udzielit firmie Southern Copper Corp zezwoleh na rozpoczecie
wydobycia w projekcie Tia Maria, poinformowata spétka w komunikacie
gieldowym. Projekt znajduje sie obecnie w fazie budowy; uzyskane pozwolenie
umozliwi rozpoczecie eksploatacji po zakonczeniu prac konstrukcyjnych.
Southern Copper szacuje rozpoczecie budowy Tia Maria jeszcze w 2025 r.,
z naktadami inwestycyjnymi na poziomie 1,8 mld USD.
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Metale Szlachetne

Rekordowy rajd cen srebra napedzany energiag stoneczna
Ceny srebra osiggaja historyczne maksima, a za wzrost odpowiada m.in.
dynamiczny rozwéj rynku energii stonecznej. Surowiec ten odgrywa
kluczowa role w produkcji paneli fotowoltaicznych oraz urzadzen
elektrycznych. Jednoczesnie Swiatowe zloza i wydobycie nie nadazaja za
popytem. Rynek moze pozostac napiety przez wiele kolejnych lat.

Cykle wzrostéw i spadkow cen srebra zwykle sg napedzane przez emocjonalnych
inwestoréw. Jednak znaczaca role odgrywa rowniez sektor przemystowy. Warto
sie nad tym zastanowi¢, biorgc pod uwage 67% wzrost cen spotowych od
poczatku roku. Obecne wybicie tego metalu szlachetnego do rekordowych
54,24 USD/oz w pazdzierniku wydaje sie stabng¢ wraz z opadaniem
spekulacyjnego entuzjazmu. Jednak ci, ktorzy liczag na powrét do poziomow
ponizej 30 USD, ktére jeszcze okoto rok temu wydawaly sie sufitem cenowym,
moga czeka¢ dtugo. Wynika to z faktu, ze srebro jest przede wszystkim metalem
przemystowym. Inwestorzy kupujgcy monety i sztabki odpowiadajg za zaledwie
jedna piata rocznej produkgji, a bizuteria i srebra stotowe konsumujg kolejng
jedna piata. Reszta trafia do przemystu, gdzie ma szerokie zastosowanie.

Wiele najbardziej znanych skokéw cen srebra byto napedzanych witasnie
popytem przemystowym. W 1979 roku trzech teksanhskich nafciarzy prébowato
przeja¢ kontrole nad rynkiem, podbijajgc ceny o 62% miedzy wigilig a pierwsza
sesjg handlowg roku 1980, zanim wezwanie do uzupetnienia depozytu
zabezpieczajgcego wywotato szerszg panike finansowa. Nie byta to jednak czysta
spekulacja. Tak jak w kazdej teorii spiskowej tkwi ziarnko prawdy, tak w kazdej
bance finansowej znajduje sie odrobina realnego popytu. Rozkwit fotografii
kolorowej i prostych lamp btyskowych w latach 70. sprawit, ze ludzie robili wiecej
zdjec¢ niz kiedykolwiek wczesniej — co byto korzystne dla sprzedazy emuls;ji
fotograficznej bogatej w srebro. Zuzycie srebra na potrzeby fotografii w USA
wzrosto o prawie 60% w latach 1969-1979, az do momentu, gdy sektor ten
odpowiadat za niemal potowe catego popytu rynkowego.

Podobna sytuacja miata miejsce w 2011 roku, gdy ceny wzrosty niemal do
50 USD/oz, poniewaz rozwijajacy sie boom na energie stoneczng zwrécit uwage
na kolejne zastosowanie metalu. Srebro jest najlepszym przewodnikiem
elektrycznosci, a ultra cienka pasta nanoszona na tyt ogniwa fotowoltaicznego
zapewnia maksymalng wydajnos¢ generowania pradu. Ta banka pekfa, gdy
producenci paneli nauczyli sie drastycznie ogranicza¢ zuzycie metalu.
Konsumpcja srebra na kazdy wat mocy instalowanej w panelach jest obecnie
tylko okoto jedng dziesigtg tego z 2011 roku. Niestety dla producentéw, ceny
paneli spadly w podobnym stopniu, wiec koszt metali szlachetnych znéw staje sie
przyttaczajacy. Przy obecnych cenach srebro stato sie najwiekszym sktadnikiem
kosztowym panelu stonecznego, wiekszym niz aluminium, szkto czy nawet krzem
i stanowi okoto 17% wydatkéw, jak podaje BloombergNEF. Co istotniejsze, w tym
roku zainstalujemy prawie sze$¢ razy wiecej paneli niz w 2019. Zadne rozsgdne
oszczednosci materiatowe nie sg w stanie skompensowac takiego wzrostu skali.
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Do tego dochodzi szereg innych zastosowan, ktére bedg wymagac coraz wiecej
srebra wraz z przechodzeniem $wiata z paliw kopalnych na energie elektryczna.
Wiele tysiecy przetgcznikéw, ztgcz i uktaddw w naszych urzadzeniach i pojazdach
zawiera minimalne ilosci srebra. Samochod elektryczny zuzywa okoto dwa razy
wiecej niz pojazd spalinowy. Nawet centra danych obstugujgce sztuczna
inteligencje pochtaniaja swojg czesc.

Podaz bedzie miata trudnosci z nadgzeniem. Ogromne ztoza srebra w Andach
i Sierra Madre, ktére napedzaly hiszpanska konkwiste obu Ameryk, sg coraz
bardziej wyczerpane. W najwiekszej kopalni wydobywajacej wytgcznie srebro,
Fresnillo w potudniowym Meksyku, produkcja, rozpoczeta wkrétce po Smierci
konkwistadora Hernana Cortésa w 1554 roku, spadfa o okoto dwie trzecie od
2010 roku. Wraz z innymi kopalniami tej spétki moze przetrwac ledwie do konca
dekady. Obecnie okoto trzy czwarte Swiatowego srebra jest produktem
ubocznym przy wydobyciu cynku, otowiu, miedzi lub ztota. Te zrodta réwniez
majg problemy. Wydobycie otowiu i cynku osiggneto szczyt dekade temu, gdy
akumulatory kwasowo-otowiowe byty popularniejsze niz litowo-jonowe
w rowerach elektrycznych, a stal ocynkowana byta mocno wykorzystywana
w chinskiej budowlance. Produkcja srebra w Glencore spadta o okoto potowe od
2016 roku, podobnie jak wydobycie oftowiu i cynku. W Australii kopalnia
Cannington firmy South32, niegdys najwieksza na Swiecie pod wzgledem
wydobycia srebra i otowiu, moze zosta¢ zamknieta na poczatku lat 30. XXI wieku.
Jedna z najwiekszych na Swiecie hut otowiu, Port Pirie nalezacy do Trafigura
Beheer BV, dziata obecnie tylko dzieki wsparciu rzgdu Australii z poczatku tego
roku.

Znaczna cze$¢ ostatnich wzrostow cen srebra byta napedzana réwnoleglym
rajdem ziota oraz reputacjg srebra jako ,tanszego bulionu”. Nawet gdy
spekulanci znikng, pozostanie rynek, na ktérym popyt przewyzsza podaz juz pigty
rok z rzedu. Firmy gérnicze prawdopodobnie potrzebujg cen co najmniej
30 USD/oz, aby powstrzymac dalszy spadek produkcji. W pewnym momencie
magia efektywnosci przemystowej pozwoli zelektryfikowanej gospodarce uzywac
srebra jeszcze oszczedniej. Na razie jednak ten boom bedzie napedzany energia
stoneczna.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

IMF - World Economic Outlook pazdziernik

Globalna gospodarka znajduje sie obecnie w fazie podwyzszonej
niepewnosci, ksztatltowanej przez zmiennos¢ taryf handlowych,
spowolnienie wzrostu oraz rosnacg fragmentacje rynku. Cho¢ czes¢ krajéw
zdecydowata sie na bardziej ekspansywna polityke fiskalna, narastaja
obawy o diugoterminowa stabilnos¢ finanséw publicznych i potencjalne
efekty uboczne dla innych gospodarek. Najnowsze prognozy wskazuja na
stopniowe ostabienie dynamiki wzrostu, przy wyzszej inflacji w Stanach
Zjednoczonych i oznakach schiadzania na rynkach pracy. Perspektywy
pozostajg obcigzone ryzykiem geopolitycznym, protekcjonizmem oraz
niepewnoscia inwestycyjng.

Zasady rzadzace globalng gospodarka ulegaja zmianie. Do informacji publicznej
docierajg szczegoty nowo wprowadzonych srodkéw, a wraz z nimi zmieniajg sie
perspektywy wzrostu. Po tym, jak Stany Zjednoczone, poczgwszy od lutego,
wprowadzity wyzsze taryfy, pdzniejsze umowy i korekty ztagodzity niektére
skrajnosci. Jednak niepewnos¢ co do stabilnosci i trajektorii globalnej gospodarki
pozostaje bardzo wysoka.

Kilka duzych gospodarek przyjeto bardziej stymulujaca polityke fiskalng, co budzi
obawy o trwato$¢ finanséw publicznych i mozliwe skutki uboczne dla innych
krajow. Gospodarki, instytucje i rynki Swiata dostosowujg sie do krajobrazu
naznaczonego wiekszym protekcjonizmem i fragmentacjg rynku, z metnymi
$rednioterminowymi perspektywami wzrostu i potrzebg rekalkibracji polityki
makroekonomicznej. Na poczatku zmian w polityce handlowej i wzrostu
niepewnosci, World Economic Outlook (WEO) z kwietnia 2025 r. obnizyt prognoze
globalnego wzrostu na 2025 r. 0 0,5 pp. do 2,8%. Opierato sie to na zatozeniu, ze
taryfy bedg stanowi¢ szok podazowy dla krajow je naktadajgcych i szok popytowy
dla krajéw nimi objetych, przy czym niepewnos$¢ dziata jako negatywny szok
popytowy dla wszystkich. Obnizenie taryf z kwietniowych maksimoéw sktonito
w lipcu do umiarkowanej korekty w gére do 3,0%.

Prognozy inflacji, cho¢ ogélnie niewiele sie zmienity, wzrosty dla Stanéw
Zjednoczonych i spadty dla wielu innych gospodarek. Po dobrym poczatku roku,
globalna gospodarka wykazuje oznaki umiarkowanego spowolnienia. Dane
naptywajgce w pierwszej potowie 2025 r. wskazywaty na solidng aktywnosc.
Inflacja w gospodarkach azjatyckich byta sttumiona, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych pozostawata stabilna. Ta pozorna odpornos¢ wydaje sie jednak
w duzej mierze wynika¢ z czynnikéw przejsciowych — takich jak przyspieszanie
w handlu i inwestycjach oraz strategicznego zarzadzania zapasami, a nie
z fundamentalnej sity. W miare jak te czynniki zanikaja, pojawiajg sie stabsze
dane. Efekt przyspieszania wygasa, a rynki pracy stabng. Przeniesienie taryf na
ceny konsumpcyjne w USA, wczesniej ograniczone, wydaje sie coraz bardziej
prawdopodobne. Gospodarki rozwiniete, tradycyjnie polegajace na imigracji,
odnotowujg gwattowne spadki naptywu netto sity roboczej, co ma konsekwencje
dla potencjalnej produkgji. Prognozuje sie, ze globalny wzrost spowolni z 3,3%
w 2024 r. do 3,2% w 2025 r. i do 3,1% w 2026 r. Jest to poprawa w stosunku do
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lipcowej aktualizacjj WEO — ale tacznie o 0,2 pp. ponizej prognoz
w pazdziernikowym WEO 2024 r., przy czym spowolnienie odzwierciedla
przeciwnosci wynikajgce z niepewnosci i protekcjonizmu, mimo ze szok taryfowy
jest mniejszy niz pierwotnie oczekiwano. W ujeciu koricowo-rocznym prognozuje
sie, ze globalny wzrost spowolni z 3,6% w 2024 r. do 2,6% w 2025 r. Gospodarki
rozwiniete majg rosng¢ o okoto 1,5% w latach 2025-26, przy czym wzrost
w Stanach Zjednoczonych spowolni do 2,0%. Prognozuje sie, ze gospodarki
wschodzace i rozwijajgce sie spowolnig do nieco powyzej 4,0%. Oczekuje sie, ze
inflacja spadnie globalnie do 4,2% w 2025 r. i do 3,7% w 2026 r., z zauwazalnym
zréznicowaniem: inflacja powyzej celu w Stanach Zjednoczonych (z ryzykiem
w gobre) oraz sttumiona inflacja w duzej czesci reszty Swiata. Prognozuje sie, ze
wolumen Swiatowego handlu wzrosnie w Srednim tempie 2,9% w latach 2025-26
— wspierany przez przyspieszanie w 2025 r., ale nadal znacznie wolniej niz 3,5%
w 2024 r. — przy czym utrzymujaca sie fragmentacja handlu ogranicza zyski.

Ryzyka dla perspektyw pozostaja przechylone w dét, podobnie jak w poprzednich
raportach WEO. Przedtuzajgca sie niepewnos$¢ polityczna moze ostabic
konsumpcje i inwestycje. Dalsza eskalacja srodkéw protekcjonistycznych, w tym
barier pozataryfowych, mogtaby zahamowac¢ inwestycje, zaktdci¢ tancuchy
dostaw i zdusi¢ wzrost produktywnosci. Wieksze niz oczekiwano szoki podazy
pracy, zwtaszcza wynikajgce z restrykcyjnej polityki imigracyjnej, mogtyby obnizy¢
wzrost, szczegblnie w gospodarkach stojgcych w obliczu starzenia sie populacji
i niedoboru wykfalifikowanej sity roboczej. Wrazliwos$¢ fiskalna i krucho$¢ rynkéw
finansowych moga wchodzi¢ w interakcje z rosngcymi kosztami finansowania
i zwiekszonym ryzykiem refinansowania dla panstw. Nagta zmiana wyceny akgji
spotek technologicznych mogtaby zosta¢ wywotana przez rozczarowujgce wyniki
w zakresie zyskéw i wzrostu produktywnosci zwigzanej ze sztuczng inteligencja
(Al), co oznaczatoby koniec boomu inwestycyjnego w Al i towarzyszacej mu
euforii rynkéw finansowych, z mozliwoscig szerszych implikacji dla stabilnosci
makrofinansowej. Presja na niezalezno$¢ kluczowych instytucji gospodarczych,
takich jak banki centralne, mogtaby podwazy¢ ciezko wypracowang
wiarygodnos¢ ich polityk i ostabi¢ solidne podejmowanie decyzji gospodarczych,
w tym w wyniku obnizonej wiarygodnosci danych. Wzrost cen surowcow —
wynikajacy z szokéw klimatycznych lub napie¢ geopolitycznych — stanowi
dodatkowe ryzyko, zwitaszcza dla krajéw o niskich dochodach, importujgcych
surowce.

Z pozytywnej strony, przetom w negocjacjach handlowych mégtby obnizy¢ taryfy
i zmniejszy¢ niepewnos¢. Odnowiony impet reform w celu sprostania
narastajgcym wyzwaniom maogtby da¢ impuls sSrednioterminowemu wzrostowi.
Szybszy wzrost produktywnosci dzieki sztucznej inteligencji mégtby przynies¢
korzysci catej gospodarce. Zadaniem na przysztos¢ jest przywrocenie zaufania
poprzez wiarygodne, przewidywalne i zréwnowazone dziatania polityczne.
Decydenci powinni ustanowi¢ jasne, przejrzyste i oparte na zasadach ,mapy
drogowe” polityki handlowej, aby zmniejszy¢ niepewnos¢ i wspiera¢ inwestycje
oraz czerpa¢ korzysci z produktywnosci i wzrostu, jakie przynosi wzrost
aktywnosci  handlowej. Zasady obrotu handlowego powinny zostac
zmodernizowane odpowiednio do ery cyfrowej i oferowaé mozliwosci silniejszej
wspotpracy wielostronnej. Odbudowa buforéw fiskalnych i ochrona stabilnosci
zadtuzenia pozostajg priorytetem. Srednioterminowa konsolidacja fiskalna
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powinna obejmowac¢ realistyczne, zrbwnowazone plany taczace racjonalizacje
wydatkow i generowanie dochodéw. Wszelkie nowe Srodki wsparcia powinny by¢
tymczasowe, dobrze ukierunkowane i réwnowazone przez wyrazne
oszczednosci. Polityka pienigzna powinna by¢ kalibrowana tak, aby réwnowazy¢
stabilnos¢ cen i ryzyka wzrostu, zgodnie z mandatami bankéw centralnych.
Zachowanie niezaleznosci bankdéw centralnych pozostaje kluczowe dla
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i umozliwienia im realizacji ich mandatow.

Wysitki na rzecz reform strukturalnych — promowanie mobilnosci sity roboczej,
zachecanie do uczestnictwa w rynku pracy, inwestowanie w cyfryzacje
i wzmacnianie instytucji — powinny zosta¢ teraz podwojone, aby poprawi¢
perspektywy wzrostu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
< 07-paz  Rezerwy walutowe (mld USD)# Wrz 3339 3322 3332
DOOOO 20-paz PKB(rdr) 11 kw. 48% V 5.2% 4,7%
QOO0 20-paz  PKB(sa, kdk)¥ 11 kw. 1.1% 1,0% 0,8%
SO00 20-paz Produkcja przemystowa (rdr) Wrz 6,5% 5.2% 5,0%
S0 20-paz  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Wrz 05% V 0,5% 01%
o0 27-paz  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Wrz 21,6% 20,4% -
SO0 31-paz  Oficjalny PMI w przemysle Paz 490 V 49,8 496 w
Polska .
SO0 01-paz  PMI w przemysle Wrz 48,0 46,6 47,0
SOO0 20-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Wrz 74% 0,7% 5,2%
o0 20-paz Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Wrz 7,5% 71% 76% @
<> 20-paz  Zatrudnienie (rdr) Wrz -08% = -0,8% -08% O
(X} 22-paz Podazpienigdza M3 (rdr) Wrz 11,1% = 11,1% 112% =
o0 23-paz Stopabezrobocia Wrz 5,6% 5,5% 56% O
USA e
SO0 01-paz  PMI w przemysle - dane finalne Wrz 520 V 53,0 520 O
o0 01-paz IndeksISM Manufacturing Wrz 49,1 48,7 49,0
SO0 03-paz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 539 V¥ 54,6 53,6
SO0 03-paz PMIwustugach - danefinalne Wrz 542 'V 54,5 53,9
D00 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 54,8 539 535
Q00 24-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz 52,2 52,0 52,0
SO0 24-paz  PMIwustugach - dane wstepne Paz 55,2 54,2 53,5
SOOO0 29-paz  Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Oct 400% V 4,25% 400% O
SOTO9 29-paz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Oct 375% V 4,00% 375% O
Strefa euro
SO0 01-paz  PMI w przemysle - dane finalne Wrz 498 V 50,7 49,5
o0 02-paz Stopabezrobociat Sie 63% = 6,3% 6,2%
SO0 03-paz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 51,2 51,0 51,2 O
SO0 03-paz PMIwustugach - danefinalne Wrz 51,3 50,5 514 @
QOO0 15-paz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sie 12% 0,5% -1,6%
SOO0 15-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie 1M% VvV 2,0% 0,0%
SO0 24-paz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Paz 52,2 51,2 51,1
Q00 24-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz 50,0 49,8 49,8
SO0 24-paz  PMIw ustugach - dane wstepne Paz 52,6 51,3 51,2
(] 27-paz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Wrz 28% V 2,9% 2,7%
SOOO0 30-paz  PKB(sa, rdr) - szacunek 11 kw. 13% V 1,5% 1,2%
SOOO0 30-paz  PKB(sa, kdk) - szacunek 11 kw. 0,2% 0,1% 0,1%
SOO00 30-paz  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Oct 215% = 2,15% 215% O
SOTO9 30-paz Stopadepozytowa ECB Oct 20% = 2,0% 20% O
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O

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 01-paz PMI w przemyséle - dane finalne Wrz 495 WV 49,8 48,5
SO0 03-paz PMI ogdélny (composite) - dane finalne Wrz 52,0 50,5 524 w
SO0 07-paz Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)# Sie 1,5% -3,3% 31% w
DO 08-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sie -39% WV 1,5% -0,9% w
SO0 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 53,8 52,0 51,5
DADATA 24-paz PMI w przemyséle - dane wstepne Paz 49,6 49,5 49,5
SO0 30-paz Stopa bezrobocia Paz 6,3% - 6,3% 63% O
DSOODD 30-paz PKB (sa, rdr) - dane wstepnes 11 kw. 0,3% -0,1% 0,2%
SOODD 30-paz PKB (sa, kdk) - dane wstepnet 11 kw. 0,0% -0,2% 0,0% ©O
Francja . .
SO0 01-paz  PMI w przemysle - dane finalne Wrz 482 WV 50,4 48,1
SOOD 03-paz Produkcja przemystowa (rdr)$ Sie 04% WV 1,8% 0,6% w
SO0 03-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 481 WV 49,8 484
DADATA 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 468 WV 48,1 484
SO0 24-paz  PMI w przemysdle - dane wstepne Paz 48,3 48,2 48,2
SO 30-paz PKB (rdr) - dane wstepne# 11 kw. 0,9% 0,7% 0,6%
SOODO 30-paz PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,5% 0,3% 0,2%
Wiochy . .
SO 01-paz  PMI w przemysle Wrz 490 WV 50,4 499 @
oS0 02-paz Stopa bezrobociat Sie 6,0% 5,9% 6,0% O
SO0 03-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 51,7 - 51,7 51,6
SOOD 10-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sie 27% VvV 0,9% 0,6%
SOODD 30-paz PKB (wda, rdr) - dane wstepnet 11 kw. 04% WV 0,5% 0,5% w
SO0 30-paz PKB (wda, kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,0% -0,1% 0,1% w»
Wielka Brytania :‘; 2
SO0 01-paz PMI w przemysle (sa) - dane finalne Wrz 4622 VWV 47,0 462 O
SO0 03-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 501 V¥ 53,5 51,0 w
oSO 14-paz Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sie 4,8% 4,7% 4,7%
DD 16-paz Produkcja przemystowa (rdr)+ Sie -07% WV -0,1% -0,8%
SO0 24-paz  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Paz 49,6 46,2 46,6
SO0 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstgpne Paz 51,1 50,1 50,5
Japonia L ]
DADATA 01-paz PMI w przemyséle - dane finalne Wrz 485 WV 49,7 -
SO0 03-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 51,3 V¥ 52,0 -
DOOD 15-paz Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sie -1,6% WV -1,3% -
Chile B
SOOD 01-paz Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Sie 05% WV 1,8% 1.7%
Dl 07-paz Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Sie 6,1% WV 6,3% -
Kanada I * I
DOOOD 29-paz Giéwna stopa procentowa BoC Oct 225% WV 2,50% 225% ©O
DATATA A 31-paz PKB(rdr) Sie 07% WV 0,9% 09% 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
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 31-paz-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 10 901,50 5,8% 5,8% 25,2% 15,6% 9680,07 8539,00 11067,50
Molibden 2475 V¥V -26% V¥V -2,6% 15,8% 12,8% 22,17 19,71 26,01
Nikiel 1505500 Vv -01% V¥ -01% Vv -03% V¥V -31% 15232,19 1381500 16 460,00
Aluminium 2 885,00 8,1% 8,1% 14,6% 10,2% 258995 228500 289150
Cyna 36 300,00 2,9% 2,9% 25,6% 16,3% 33130,38 2822500 38575,00
Cynk 3170,00 5.3% 5.3% 6,6% 2,2% 2810,95 2521,00 3326,00
Otéw 2 000,00 2,2% 2,2% 4,1% 1,2% 1961,91 1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 48,96 6,0% 6,0% 69,4% 45,8% 36,61 29,41 54,10
Ztoto 2 4011,50 4,9% 4,9% 53,6% 46,7% 329320 263335 429435
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 589,00 1,1% 1,1% 73,9% 59,7% 1197,88 920,00 1686,00
Pallad? 1 465,00 18,6% 18,6% 61,2% 30,2% 1 084,54 901,00 1575,00
Waluty*
EURUSD 1,1554 vV -16% VvV -1,6% 11,2% 6,2% 1,1235 1,0198 1,1837
EURPLN 42543 Vv -03% VvV -03% V -04% V -23% 4,2417 4,1339 4,3033
USDPLN 3,6751 1,2% 12% VvV -104% V -83% 3,7808 3,5919 4,1904
USDCAD 1,4018 0,7% 07% Vv -2,6% 0,7% 1,3988 1,3558 1,4603
USDCNY 71199 VvV 00% VvV 00% V -25% 0,0% 7,2097 7,0986 7,3463
USDCLP 940,57 V¥V -22% V -22% V -52% V -1,1% 956,59 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 3889 v -009 v -009 v -042 v -067 4,223 3,838 4,333
3m EURIBOR 2,040 0,01 001 v -067 v -1,02 2,202 1,937 2,789
3m WIBOR 4460 Vv -026 v -026 v -138 v -139 5,269 4,460 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3378 v -001 v -001 v -066 Vv -041 3,622 3,192 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,378 v 001 v -001 w -066 v -041 2,314 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 4003 v 014 v -014 v -100 v -1,03 4,347 3,891 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 62,18 5,1% 5,1% 51,8% 47,4% 50,82 35,79 66,09
Ropa Brent 65,16 3,9% 3,9% 49,8% 38,1% 53,50 37,25 69,43
Diesel NY (ULSD) 2,03 4,7% 4,7% 45,7% 37,3% 1,72 1,33 2,12
Pozostate
VIX 17,44 1,16 1,16 009 v -572 19,19 14,22 52,33
BBG Commodity Index 107,30 2,6% 2,6% 8,6% 9,4% 103,41 97,32 107,83
S&P500 6 840,20 2,3% 2,3% 16,3% 19,9% 6102,26 498277 6890,89
DAX 23 958,30 0,3% 0,3% 20,3% 25,6% 23117,85 19670,88 24611,25
Shanghai Composite 3954,79 1,9% 1,9% 18,0% 20,6% 3499,85 309658 4016,33
WIG 20 2987,33 57% 57% 36,3% 35,5% 273647 2221,30 3041,52
KGHM 193,85 21,2% 21,2% 68,6% 29,7% 135,49 106,50 197,20

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

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

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

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

Cena (USD/t) ecccoce ér. roczna (USD/t) 60 - 130
13000 - Cena (PLN/) eeeees S roczna (PLNA) 44 000 e Srebro (LBMA) ¢+« <.« Cenaziota do ceny srebra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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 pazdziernika 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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