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= MiedZ: Freeport ogtosit, ze po katastrofalnym osuwisku, planuje
przywroci¢ petnoskalowg produkcje w kopalni Grasberg w drugim
kwartale 2026 roku. Spétka zakonczyta swoje dochodzenie i prowadzi
prace  rekultywacyjne, jednocze$nie  wznawiajgc  dziatalno$¢
w nieuszkodzonych czesciach kompleksu. Produkcja w 2026 roku ma
by¢ nizsza od prognoz sprzed incydentu, ale w kolejnych latach
przewiduje sig jej znaczacy wzrost. Kopalnia Block Cave, ktéra zawiera
wiekszos¢ zasobow Grasbergu, odegra kluczowag role w procesie
powrotu do normalnej produkgji (str. 2).

= Metale szlachetne: Tegoroczny rajd ztota ma nieoczekiwane wsparcie
ze strony Tether — stablecoinowego giganta, ktéry okresowo kupowat
wiecej kruszcu niz banki centralne. Jego agresywne zakupy wptywaty na
nastroje rynkowe, dodajgc spekulacyjnego charakteru wzrostom cen
(str. 4).

= USA: W malych, republikanskich miejscowoéciach Srodkowego
Zachodu narasta niepokdj, bo cta i zmiany podatkowe D. Trumpa
zaczynaja hamowac duze inwestycje przemystowe. Firmy takie jak
Honda, Toyota czy Stellantis ograniczaja plany, co zwieksza obawy
0 miejsca pracy i przyszty rozwdj. W efekcie poparcie dla Trumpa spada
wiasnie tam, gdzie przemyst jest fundamentem lokalnej gospodarki
(str. 6).

Indeks zmian cen w 2025 roku - srebro z najwyzszg dynamika wzrostu
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 1 grudnia 2025

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Freeport planuje przywréci¢ produkcje na duzg skale
w kopalni Grasberg w Il kwartale 2026 r.

Freeport ogtosil, ze po katastrofalnym osuwisku, planuje przywrécié
petnoskalowa produkcje w kopalni Grasberg w drugim kwartale 2026 roku.
Spotka zakonczyta swoje dochodzenie i prowadzi prace rekultywacyjne,
jednoczesnie wznawiajac dziatalnos¢ w nieuszkodzonych czesciach
kompleksu. Produkcja w 2026 roku ma by¢ nizsza od prognoz sprzed
incydentu, ale w kolejnych latach przewiduje sie jej znaczacy wzrost.
Kopalnia Block Cave, ktéra zawiera wiekszo$¢ zasobow Grasbergu, odegra
kluczowa role w procesie powrotu do normalnej produkgji.

8 wrzesnia katastrofalne osuwisko btotne wprowadzito 800 tys. ton mas btotnych
do podziemnej kopalni Grasberg Block Cave, powodujac $mieré¢ siedmiu
pracownikéw. Od tego czasu Freeport ogtosit force majeure i zakonczyt
dochodzenie w sprawie incydentu, ktérego szczegéty nie zostaty jeszcze
ujawnione. Obecnie prowadzone sg prace naprawcze majgce przygotowac
kopalnie do stopniowego ponownego uruchomienia i zwiekszania wydobycia
w Grasberg Block Cave, poczawszy od drugiego kwartatu 2026 r. —
poinformowat we wtorek amerykanski gigant wydobywczy. Freeport wznowit juz
dziatalno$¢ w podziemnych kopalniach Deep Mill Level Zone i Big Gossan, ktore
— jak podano — nie ucierpiaty w wyniku zlania btotnem. Wraz z Block Cave
tworzg one jeden z najwiekszych na $wiecie komplekséw wydobywczych miedzi
i ztota, produkujgcy rocznie 1,7 mld funtéw miedzi i 1,4 min uncji ztota. Dystrykt
Grasberg potozony jest w odlegtych goérach Sudirman w $rodkowej Papui.
Freeport jest operatorem Grasberg i posiada ok. 49% udziatéw, podczas gdy
pozostata cze$¢ nalezy do rzadu Indonezji. Wedtug komunikatu prasowego
Freeport, dyrektor generalna Kathleen Quirk poinformowata, ze firma
uwzglednita wnioski z ostatniego tragicznego incydentu w swoich przysztych
planach oraz wdraza szereg dziatan majgcych zapobiec podobnym zdarzeniom
w przysztosci. Spétka podata réwniez, ze produkcja w Grasberg w 2026 r. bedzie
podobna do tej z 2025 r., na poziomie ok. 1 mld funtéw miedzi i 900 000 uncji
ztota, czyli ok. 35% ponizej wczesniejszych prognoz, skorygowanych po
wrzesniowym incydencie. Firma oczekuje jednak wzrostu produkcji w kolejnych
trzech latach, srednio do 1,6 mld funtéw miedzi i 1,3 min uncji ztota w latach
2027-2029. Kopalnia Block Cave, ktéra odpowiada za potowe wszystkich
zasobdéw mineralnych Grasberg, ma odpowiadac za 70% tej produkgji.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Kopalnia miedzi Quellaveco nalezgca do Anglo American w potudniowym Peru
wyprodukowata 1 min ton miedzi od rozpoczecia dziatalnosci w 2022 r., co
stanowi istotny kamien milowy dla jednej z najnowszych kopalh miedzi
w Ameryce Potudniowej. Kopalnia Quellaveco, ktérej przewidywany czas
eksploatacji wynosi 36 lat i ktéra ma roczng zdolnos¢ produkcyjng na poziomie
300 tys. ton w pierwszej dekadzie dziatania, bardzo szybko osiagneta zaktadany
poziom wydobycia. W latach 2023 i 2024 dostarczyta ponad 300 tys. ton miedzi,
poniewaz firma kontynuowata zwiekszanie wydajnosci. Przy oczekiwanym
okresie eksploatacji wynoszacym 36 lat, Quellaveco ma wyprodukowa¢ od
310 tys. do 340 tys. ton miedzi w 2025 r. Anglo American podaje, ze taki poziom
produkcji mégtby zapewni¢ ilos¢ miedzi wystarczajagcg do wytworzenia ponad
5 min pojazdéw elektrycznych rocznie. Firma przypisuje wyniki kopalni strategii
opartej na bezpieczenstwie, niezawodnosci i technologii. Quellaveco dziata
w catosci w oparciu o energie ze Zrédet odnawialnych i jest pierwszg operacjg
w Peru wykorzystujagcg autonomiczne systemy wiercenia i transportu. Zdalne
centrum operacyjne i zaawansowane systemy przetwarzania majga na celu
poprawe codziennej kontroli i utrzymanie dtugoterminowej efektywnosci.

= Firmy wydobywajgce miedZ muszg przyspieszy¢ tempo podejmowania
ostatecznych decyzji inwestycyjnych (FID) dotyczgcych nowych projektéw w ciggu
najblizszych 12 miesiecy, aby unikna¢ gtebszych niedoboréw metalu pod koniec
tej dekady — powiedziat Craig Lang, gtéwny analityk w firmie analitycznej CRU
Group. Rosnacy popyt sprawia, ze $wiat staje sie zalezny od ,,bezprecedensowych
wolumenéw” pochodzacych z kopalh, ktére nie maja jeszcze zatwierdzonych
inwestycji, stwierdzit Lang podczas konferencji World Copper Conference
organizowanej przez CRU w Szanghaju. Okoto 10,7% prognozowanej podazy na
2030 rok pochodzi z projektéw, ktére nie majg jeszcze ostatecznego
zatwierdzenia. Wedtug analityka cytowanego przez Bloomberg, niewystarczajacy
postep w podejmowaniu decyzji FID dla projektéw miedziowych moze skutkowaé
koniecznoscig oferowania wyzszej premii motywacyjnej, co w jego ocenie bedzie
wywiera¢ presje na dalszy wzrost cen.
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Metale Szlachetne

Czy ztoto zostato zwigzane z Tetherem

Tegoroczny rajd ztota ma nieoczekiwane wsparcie ze strony Tether —
stablecoinowego giganta, ktéry okresowo kupowat wiecej kruszcu niz
banki centralne. Jego agresywne zakupy wptywaly na nastroje rynkowe,
dodajac spekulacyjnego charakteru wzrostom cen.

Dla inwestoréw kupujgcych ztoto jako ostoje stabilnosci sygnatem
ostrzegawczym powinno by¢, ze jednym z najwiekszych nabywcédw kruszcu
w ostatnich miesigcach jest kluczowy podmiot hiperspekulacyjnego S$wiata
kryptowalut. Narracja dotyczaca rekordowego rajdu cen ztota — wzrost az o0 56%
w 2025 roku — zwykle koncentruje sie na obawach zwigzanych z dominacja
fiskalng, wysokim dtugiem publicznym, luzng politykg pieniezng i utratg zaufania
do tradycyjnych twardych walut. Réwnie istotne jest to, kto wiasciwie dokonuje
zakupéw.

Do niedawna koncentrowano sie na zarzadzajgcych rezerwami bankéw
centralnych w Chinach i krajach rozwijajacych sie — czes$¢ z nich wcigz byta
zaniepokojona zamrozeniem aktywow Rosji w dolarach i euro przez Zachéd po
inwazji w 2022 roku. Do tego dochodzit znaczny popyt prywatny i silny naptyw
$rodkéw do funduszy ETF opartych na ztocie — czyli klasyczna narracja
0 ,ucieczce do bezpiecznych przystani”.

Prawie niezauwazona pozostata jednak informacja, ze kolejnym duzym nabywca
w potowie tego roku byt Tether — emitent powigzanego z dolarem stablecoina
USDT oraz mniejszego, opartego na ztocie tokena Tether Gold (XAUT). Bank
inwestycyjny Jefferies szacuje, ze zakupy ztota dokonane przez najwiekszg dzis
firme cyfrowych aktywdw przekroczyty w dwoch kwartatach do 30 wrzesnia
oficjalne zakupy bankéw centralnych. Do tego dnia Tether posiadat 116 ton ztota
w imieniu swoich klientéw — ok. 14 mld USD wedtug éwczesnych cen. To czynito
g0 najwiekszym pojedynczym posiadaczem ziota poza gtéwnymi bankami
centralnymi, na poziomie rezerw takich krajow jak Korea Potudniowa, Wegry czy
Grecja.

Dynamiczny wzrost cen ztota w tym roku miat dwa etapy. Pierwszy to skok
o blisko 1 000 USD za uncje w ciggu czterech miesiecy, z kulminacjg w kwietniu,
po szoku celnym i rownoczesnym 10% spadku kursu dolara. Drugi — kolejny skok
o 1 000 USD miedzy potowg sierpnia a potowg pazdziernika — nastapit juz bez
dalszego ostabienia dolara. Banki centralne pozostawaty ,stoniami w pokoju”,
kupujac ok. 220 ton ztota zaréwno w drugim, jak i trzecim kwartale. Jednak
nabywca marginalny wydaje sie mie¢ nieproporcjonalnie duzy wptyw. Jak
wskazuje Jefferies, druga fala wzrostu cen zbiegta sie z szybkim wzrostem
zakupéw ziota przez Tether: ok. 26 ton w trzecim kwartale, czyli okoto
2% globalnego popytu i ok. 12% znanych zakupdéw bankéw centralnych.
W drugim kwartale udziat Tethera wynosit ok. 14%.

Bank stwierdzit w raporcie, ze popyt Tethera na ztoto mdgt krétkoterminowo
ograniczy¢ dostepnos¢ i wptyng¢ na nastroje rynkowe, co z kolei mogto napedzic
naptyw kapitatu spekulacyjnego, dodajac jednoczesnie, ze oczekuje dalszego
wzrostu popytu o podobnej skali.

4/12



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 1 grudnia 2025

POLSKA MIEDZ

Wedtug ostatnich danych Tether posiadat 104 tony ziota w rezerwach USDT
i kolejne 12 ton jako zabezpieczenie XAUT.

To wszystko stoi w sprzecznosci z nowym amerykanskim prawem. Lipcowa
ustawa Genius Act tworzaca regulacyjny fundament dla rozwijajgcego sie rynku
stablecoindw wprost zabrania zgodnym emitentom uzywania ztota jako aktywa
rezerwowego. Tether juz zapowiedziat przygotowanie stablecoina zgodnego
z Genius Act, o nazwie USAT, ktéry w ogdle nie bedzie korzysta¢ ze ztota. Mniej
jasne pozostaje to, dlaczego po wejsciu ustawy w zycie Tether zwiekszyt ilo$¢
ztota stojgcego za USDT.

Szersze przenikanie sie ekosystemow ztota i kryptowalut ma pewien ideologiczny
sens. Tematyka nadmiernej podazy walut i ich ,rozwodnienia” wydaje sie
napedza¢ popyt na oba aktywa, ktérych nabywcy twierdza, ze przechowujg je
jako ,sktadniki wartosci” dzieki ich ograniczonej podazy, zamiast ze wzgledu na
dochéd staty. W praktyce jednak zachowuja sie zupetnie inaczej. Kryptowaluty,
takie jak Bitcoin, cho¢ zyskaty ogromnag popularno$¢ w ostatniej dekadzie,
pozostaja skrajnie zmienne i w duzej mierze spekulacyjne.

Niedawne ruchy cenowe to potwierdzaja. Nawet gdy jesienig obawy dotyczace
gtéwnych walut skupity sie na japonskim jenie, Bitcoin podazyt za klasyczng falg
Jrisk-off” na rynku technologii, tracgc okoto jedng trzecig wartosci w szes$¢
tygodni. Chociaz jest to typowe dla kryptowalut, logika stablecoinéw jest inna. Ich
przewaga polega na petnym zabezpieczeniu i natychmiastowej wymienialnosci
na dolary. Jednak okresowe, powazne wstrzagsy w Swiecie krypto pozostajg
realnoscia. Jesli z jakiegokolwiek powodu popyt na stablecoiny gwattownie by sie
odwrécit, presja musiataby spas¢ na aktywa, ktore je zabezpieczajg, wsrod
ktérych teraz znajduja sie znaczace zasoby ztota.

Jefferies spodziewa sie dalszego popytu na ztoto pochodzacego ze $Swiata
stablecoinéw. Inni mogg doj$¢ do mroczniejszego wniosku: zmienno$¢ krypto
mogta juz przeniknac¢ do tradycyjnej ,bezpiecznej przystani”, jaka jest ztoto. A ci,
ktérzy kupowali ztoto, by uciec od baniek na rynku dtugu, technologii czy
gdziekolwiek indziej, mogg dzi$ musie¢ zada¢ sobie pytanie, czy samo ztoto nie
stato sie barikg w tym procesie.

5/12



o KGHM Biuletyn Rynkowy | 1 grudnia 2025

POLSKA MIEDZ

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Polityka Trumpa wywotuje niepokdj gospodarczy
w republikanskim centrum USA

W matych, republikaiskich miejscowosciach Srodkowego Zachodu narasta
niepokdj, bo cta i zmiany podatkowe D. Trumpa zaczynaja hamowac duze
inwestycje przemystowe. Firmy takie jak Honda, Toyota czy Stellantis
ograniczaja plany, co zwieksza obawy o miejsca pracy i przyszly rozwéj.
W efekcie poparcie dla Trumpa spada wiasnie tam, gdzie przemyst jest
fundamentem lokalnej gospodarki.

Przez dziesieciolecia rzad sklepéw w Jeffersonville w stanie Ohio — miasteczku
liczagcym 1 200 mieszkancéw, potozonym 40 minut na potudniowy zachéd od
Columbus — pozostawat opustoszaty. Obecnie jednak mieszkancy intensywnie
odnawiajg centrum i modernizujg ulice, liczac na nadchodzacy boom
gospodarczy zwigzany z budowa duzej fabryki akumulatoréw do pojazdéw
elektrycznych. Dwie mile na potudnie od miasta firmy LG Energy Solution i Honda
inwestuja 3,5 mld dolaréw w zaktad, ktéry ma rozpocza¢ produkcje w najblizszych
miesigcach. Setki o0s6b zatrudniono przy jego budowie, a ponad
525 pracownikéw przyjeto na stanowiska inzynieryjne i produkcyjne. Docelowo
fabryka ma stworzy¢ okoto 2 200 miejsc pracy na terenie, ktéry jeszcze kilka lat
temu byt otwartym polem. Jednak wsréd mieszkancéw narasta niepokdj. Szereg
dziatan administracji Trumpa — w tym cfa oraz likwidacja ulg podatkowych na
pojazdy elektryczne, ktére dawaty kupujacym oszczednosci rzedu kilku tysiecy
dolaré6w — sktania miedzynarodowe koncerny produkcyjne do rozwazenia
wstrzymania przysztych inwestycji wartych setki milionéw dolaréw. Mogtoby to
szczegblnie mocno uderzy¢ w niewielkie, zdominowane przez wyborcow
republikanskich miejscowosci, takie jak Jeffersonville. Niepokéj wzmaga réwniez
nalot stuzb imigracyjnych ICE na zaktad Hyundai-LG w Ellabell w Georgii, w wyniku
ktérego zatrzymano i odestano do kraju ponad 300 potudniowokoreanskich
pracownikéw. Informacja rozchodzi sie szeroko, wywotujgc obawy zaréwno
w lokalnych spotecznosciach, jak i w zarzadach przedsiebiorstw. Choc
w ubiegtorocznych wyborach prezydenckich 77% gtosujgcych w hrabstwie
Fayette poparto Trumpa, sondaze wskazuja na wyrazny spadek jego
popularnosci na terenach wiejskich — w jednym z badan z 59% w sierpniu do
47% w pazdzierniku. Inne analizy pokazuja, ze w stanach, ktére wczesniej go
popieraty — Ohio, Michigan i Indianie — jego notowania spadty nawet o blisko
19 pp.

Problemy obserwowane w Jeffersonville powtarzajg sie w catym regionie
Midwest. W Kentucky, Michigan i innych stanach globalne koncerny — w tym
Toyota i Stellantis — zainwestowaty miliardy dolaréw w niewielkie spotecznosci,
korzystajac z ulg podatkowych z ustawy Inflation Reduction Act z 2022 roku.
Najwieksza na Swiecie fabryka Toyoty dziata w Georgetown w stanie Kentucky.
Zaktad zatrudnia ponad 10 000 pracownikéw i od korica lat 80. zainwestowat
w lokalng gospodarke 11 mld dolarow. Kazdego roku powstaje tam niemal poét
miliona pojazdéw i setki tysiecy silnikow. W sierpniu Toyota ostrzegta, ze cta
natozone przez administracje Trumpa mogg narazi¢ firme i jej dostawcow na
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koszty siegajgce 9,5 mld dolaréw — najwyzsze w branzy. W lipcu gubernator
Kentucky Andy Beshear stwierdzit, ze cta podwazajg inwestycje w stanie i okresla
je jako element chaosu gospodarczego. W kwietniu Stellantis zwalnita
900 pracownikéw w réznych lokalizacjach Midwest, réwniez z powodu cet.
W Indianie firma Roche rozwaza wycofanie inwestycji wartych nawet 50 mld
dolaréw, jesli administracja wdrozy dziatania przeciwko firmom, ktére nie
obnizajg cen lekéw. Gtéwna fala wzrostu cen spowodowanych ctami dopiero
nadejdzie, ocenia Michael Hicks, ekonomista i profesor z Ball State University,
i dodaje, ze bedzie to szczegdlnie dotkliwe w hrabstwach wiejskich, gdzie
przemyst stanowi znaczng cze$¢ zatrudnienia — okoto 30% w Indianie oraz
podobnie w lllinois, Ohio, Michigan i Wisconsin. Zauwaza tez, ze skutki te mogg
natozy¢ sie na ryzyko powazniejszego spowolnienia gospodarczego.

Mimo narastajgcych obaw cze$¢ mieszkancédw twierdzi, ze cta moga przynies¢
dtugofalowe korzysci mniejszym miejscowosciom. Toyota sugeruje mozliwos¢
przeniesienia wiekszej czesci produkcji do Georgetown, aby zneutralizowac
wptyw cet, cho¢ proces ten moze potrwac lata. Sprzedaz marek Toyoty w USA
nadal rosnie, poniewaz firma pokrywa koszty cel, nie przerzucajac ich na
konsumentéw. Pdzniejsze doniesienia wskazujg jednak, ze zapowiadane 10 mlid
dolaréw inwestycji obejmuje réwniez Srodki wczesniej ogtoszone. Duze
korporacje czesto sktadajg ambitne deklaracje, ktére ostatecznie nie dochodzg
do skutku. Przyktadem jest firma Foxconn, ktéra zapowiadata inwestycje
o wartosci 10 mld dolaréw w Wisconsin, ale lokalni podatnicy zostali obcigzeni
1,2 mld dolaréw kosztéw infrastruktury, mimo ze zaktad nigdy nie powstat.
W Arizonie firma TSMC zmaga sie z pozwami, problemami bezpieczenstwa
i opéznieniami, pomimo wczesniejszych zapowiedzi znaczacego wzrostu
zatrudnienia. W Ohio gubernator Mike DeWine utrzymuje, ze projekt LG-Honda
nie jest zagrozony, jednak 28 pazdziernika Honda ogtosita ograniczenie produkgcji
w zaktadach w catym stanie z powodu niedoboréw pétprzewodnikéw. Mimo ze
w Jeffersonville nadal dostepne sg oferty pracy, ich liczba pozostaje znacznie
mniejsza niz wczedniej zapowiadane ponad 2000 stanowisk. Decyzje
podejmowane w Waszyngtonie wywierajg coraz wyrazniejszy wptyw na zycie
mieszkancéw wiejskich spotecznosci.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 03-lis PMI w przemysle wg Caixin Paz 506 V 51,2 507 w
< 07-lis Rezerwy walutowe (mld USD) Paz 3343 3339 3327
SO00 14-lis Produkcja przemystowa (rdr) Paz 49% V 6,5% 55% w
o0 14-lis Naktady na érodki trwate (skumul., rdr) Paz 7%V -0,5% 08% w
o0 27-lis Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Paz -55% V 21,6% -
Q00 30-lis Oficjalny PMI w przemysle Lis 49,2 49,0 494 &
Polska I
SO0 03-lis PMI w przemysle Paz 48,8 48,0 48,6
SO0 13-lis PKB (rdr) - dane wstepnet 11 kw. 3,7% 3,3% 37% O
SOOO0 13-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 08% = 0,8% 08% O
SO0 24-lis Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Paz 32% V 7,6% 2,2%
o0 24-lis Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Paz 66% WV 7.5% 72% @
(X} 24-lis Zatrudnienie (rdr) Paz -08% = -0,8% -08% O
[x] 25-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 106% V 11,1% 106% O
S0 26-lis Stopa bezrobocia Paz 56% = 5,6% 56% O
USA =
SO0 03-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 52,5 52,2 52,2
o0 03-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 487 V 49,1 195 @
SO0 05-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 54,6 53,9 549 @
SO0 05-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 548 WV 55,2 552 w
o0 18-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Sie 29% V 3,0% 29% O
o0 20-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Wrz 119 -4,0 52,0
o0 20-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Wrz 80% WV 8,1% --
S0 20-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Wrz 4,4% 4,3% 4,3%
< 20-lis Srednie zarobki godzinowe (rdn)¥ Wrz 38% = 3,8% 3,7%
SO0 21-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 54,8 54,6 54,5
SO0 21-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 519 V 52,5 520 w
SO0 21-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis 55,0 54,8 54,6
o0 26-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Wrz 05% WV 3,0% 05% O
Strefa euro
SO0 03-lis PMI w przemyséle - dane finalne Paz 50,0 49,8 500 O
SO0 05-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 52,5 52,2 52,2
SO0 05-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 53,0 52,6 52,6
SOO0 13-lis Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Wrz 0,2% -1,1% 07% w
SO0 13-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz 12% = 1.2% 19% w
SOO00 14-lis PKB (sa, rdr) - [ kw. 14% = 1,4% 1,3%
SOOO0 14-lis PKB (sa, kdk) - 111 kw. 02% = 0,2% 02% ©O
SO0 21-lis PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lis 524 V 52,5 525 w
SO0 21-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 497 V 50,0 501 w
SO0 21-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis 53,1 53,0 52,8
] 27-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 28% = 2,8% 28% O
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 03-lis PMI w przemyséle - dane finalne Paz 49,6 - 49,6 496 O
SO0 05-lis Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Wrz 43% WV 2,1% “41% -
SO0 05-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 53,9 53,8 53,8
DDATATA 06-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Wrz -1,0% -3,6% 0,1% w»
SO0 21-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 521 WV 53,9 535 w
DADATA] 21-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 484 WV 49,6 498 w
DSOODD 25-lis PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
DSOODD 25-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne 1 kw. 0,0% = 0,0% 0,0% ©
oSO 28-lis Stopa bezrobocia Lis 6,3% = 6,3% 63% O
Francja . .
SO0 03-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 48,8 48,3 48,3
DADATATA) 05-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz 1.3% 0,1% 0,6%
SO0 05-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 477 V 48,1 46,8
SO0 21-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 49,9 47,7 48,1
SO0 21-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 478 WV 48,8 490 w
SO 28-lis PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 09% = 0,9% 0,9% O
SO0 28-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 05% = 0,5% 05% O
Wiochy . .
SOD 03-lis PMI w przemysle Paz 49,9 49,0 49,3
SO0 05-lis PMI ogdlny (composite) Paz 53,1 51,7 52,1
SOOD 12-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz 1,5% -3,0% -0,5%
SOODO 28-lis PKB (wda, rdr) - dane finalne 1 kw. 0,6% 0,4% 0,4%
SO 28-lis PKB (wda, kdk) - dane finalne 1 kw. 0,1% 0,0% 0,0%
Wielka Brytania :‘; g
SO0 03-lis PMI w przemysle (sa) - dane finalne Paz 49,7 49,6 49,6
SO0 05-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 52,2 51,1 51,1
DSOODD 06-lis Gtéwna stopa procentowa BoE Nov 4,00% = 4,00% 4,00% ©
SO 11-lis Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Wrz 5,0% 4,8% 4,9%
SO 13-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 13% WV 1,4% 1,4%
SO0 13-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,1% WV 0,3% 02% w
DDATATA 13-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz -25% WV -0,5% -1.3% -
SO0 21-lis PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Lis 50,2 49,7 49,2
SO0 21-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 505 WV 52,2 51,8 w
Japonia L ]
SO0 04-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 482 WV 48,3 -
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 51,5 51,3 -
SOODD 17-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne#t 11 kw. -1,8% WV 2,3% -2,4%
SO0 17-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepne# 11 kw. -04% WV 0,6% -0,6%
DADATATA) 17-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Wrz 3,8% 3,4% -
SO0 21-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 52,0 51,5 -
DADATA] 21-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 48,2 -
DOOD 28-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Paz 1.5% WV 3,8% -0,5%
Chile [~ -
SO0 03-lis Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)$ Wrz 3,2% 0,3% 32% ©O
SO0 06-lis Wynagrodzenie nominalne (rdr) Wrz 59% WV 6,1% -
DA A TA LA 18-lis PKB (rdn)% 11 kw. 1,6% WV 3,3% 1,8% w
Kanada I "' I
DDA A TA LA 28-lis PKB (rdn)¥ Wrz 1,0% WV 1,1% 0,6%
SO 28-lis PKB (kdk, zanualizowane)* 11 kw. 2,6% -1,8% 0,5%

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: 28-lis-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 11 004,00 0,9% 6,8% 26,4% 24,3% 9776,68 8539,00 11067,50
Molibden 22,23 Vv -102% Vv -12,5% 4,0% 2,0% 22,22 19,71 26,01
Nikiel 1466000 VvV -26% V -28% V -29% V -72% 1518539 1381500 16 460,00
Aluminium 282600 V¥V -2,0% 5,9% 12,3% 10,2% 2610,03 228500 2903,00
Cyna 39 125,00 7,8% 10,9% 35,4% 43,3% 33465,32 2822500 39125,00
Cynk 3255,00 2,7% 8,1% 9,4% 6,9% 2843,40 2521,00 3326,00
Otéw 1 955,00 VvV -23% Vv -01% 1,7% VvV -38% 196535 1820,00 2081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 53,91 10,1% 16,8% 86,5% 79,3% 37,82 29,41 54,10
Ztoto 2 4191,05 4,5% 9,6% 60,5% 58,6% 3361,28 263335 4294,35
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 640,00 3,2% 4,4% 79,4% 75,4% 1229,41 920,00 1686,00
Pallad? 144800 V¥V -12% 17,2% 59,3% 46,7% 1113,04 901,00 1575,00
Waluty*
EURUSD 1,1566 01% Vv -15% 11,3% 9,7% 1,1263 1,0198 1,1837
EURPLN 42369 Vv -04% Vv -08% VvV -08% V -1,7% 4,2415 4,1339 4,3033
USDPLN 36624 V¥V -0,3% 09% V¥V -10,7% V¥ -10,5% 3,7716 3,5919 4,1904
USDCAD 1,3979 Vv -03% 04% Vv -28% V¥V -02% 1,3994 1,3558 1,4603
USDCNY 70742 VvV -06% V -07% V -31% V -24% 7,2004 7,0742 7,3463
USDCLP 92914 VvV -12% V -33% V -63% V -47% 954,75 917,76  1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 3787 v -010 v -019 v -052 v -071 4,194 3,787 4,333
3m EURIBOR 2,060 0,02 003 v -065 v -088 2,189 1,937 2,789
3m WIBOR 4220 v 024 v 050 v -162 v -163 5,188 4,200 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3306 v -007 v -008 v -073 v -052 3,599 3,192 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,306 v 007 v -008 w -073 v -052 2,321 2,115 2,540
5S-letni swap st. proc. PLN 3805 Vv -020 v -034 v -120 v -074 4,316 3,805 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 63,82 2,6% 7,9% 55,8% 47,9% 52,09 35,79 66,09
Ropa Brent 67,28 3,2% 7,3% 54,7% 41,6% 54,71 37,25 69,65
Diesel NY (ULSD) 2,15 6,0% 11,0% 54,5% 45,6% 1,76 1,33 2,22
Pozostate
VIX 1635 v -1,09 007 v -1,00 2,45 19,24 14,22 52,33
BBG Commodity Index 110,41 2,9% 5,5% 11,8% 13,0% 103,84 97,32 110,41
S&P500 6 849,09 0,1% 2,4% 16,4% 14,2% 615548 498277 6890,89
DAX 2383,79 Vv -05% Vv -02% 19,7% 22,7% 23168,13 19670,88 24611,25
Shanghai Composite 388360 Vv -1,7% 0,1% 16,0% 18,0% 3540,38 3096,58 402950
WIG 20 3001,96 0,5% 6,2% 37,0% 37,3% 275638 222130 3041,52
KGHM 211,70 9,2% 32,3% 84,1% 66,2% 140,40 106,50 211,70

°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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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125 | commmmEURUSD = |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 5 10 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa o$)
g - 5,10
1,20 4,90 -
90
4,70 - - 490
1,15 o
4,50 A ppe
1,10 100 430 -
105 | L
1,05 4,10 4,50
110 3,90 A
1,00 - 4,30
115 3,70 -
0,95 +——————————————— 11— 120 350 +¥—/——4—>——+——+—"r—"—+r++r+r++ 4,10
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

11/12



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 1 grudnia 2025

POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 30 listopada 2024

= 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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