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= MiedZz: MiedZz staje sie strategicznym waskim gardiem w sytuacji
gwattownego wzrostu zapotrzebowania wynikajgcego z elektryfikacji
i rozwoju sztucznej inteligencji. Rosnagcy popyt zderza sie z ograniczong
podaza, na ktérg wptywajg przestoje w kopalniach, wolny rozwdj
nowych projektéw oraz ryzyko handlowe (str. 2).

= Metale szlachetne: Rok 2025 okazat sie przetomowy dla rynku metali
szlachetnych, wspierany rekordowymi zakupami bankéw centralnych,
ograniczeniami podazy oraz rosngcym popytem przemystowym. Ztoto,
srebro i platyna potwierdzity swojg strategiczng role w warunkach
geopolitycznej niepewnosci i rosngcego zadtuzenia. Utrzymanie sie
takiej sytuacja réwniez w 2026 r. moze spowodowac, ze fizyczne aktywa
bedg coraz wyrazniej wyr6zniac sie jako stabilny fundament portfeli
inwestycyjnych (str. 5).

= USA: Gospodarka Stanéw Zjednoczonych odnotowata w trzecim
kwartale najszybszy wzrost od dwdch lat, napedzany silng konsumpcja,
inwestycjami firm oraz tagodniejsza politykg handlowa. Waznym
wsparciem okazaty sie wydatki zwigzane z infrastrukturg Al i sektorem
ustug, mimo utrzymujacej sie inflacji i niepewnosci politycznej. Cho¢
krotkoterminowe ryzyka nada sie utrzymujg, ekonomisci i decydenci
dostrzegajg podstawy do dalszego wzrostu w 2026 r. (str. 7).

Zmiana wyceny niektorych aktywéw w 2025 roku - srebro z najwyzszg
dynamikag wzrostu
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Zrédho: LSEG, KGHM Polska Mied? S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 2 stycznia 2026
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Pojawiajg sie obawy o mozliwe niedobory miedzi i to w czasie
rosngcego boomu na Al

MiedzZ staje sie strategicznym waskim gardlem w sytuacji gwattownego
wzrostu zapotrzebowania wynikajacego z elektryfikacji i rozwoju sztucznej
inteligencji. Rosnacy popyt zderza sie z ograniczong podaza, na ktéra
wplywajg przestoje w kopalniach, wolny rozwéj nowych projektéw oraz
ryzyko handlowe.

Miedz jest jednym z najbardziej wszechobecnych metali na Swiecie i znajduje
zastosowanie praktycznie we wszystkim, co jest zelektryfikowane: od
smartfonéw i lodéwek po pojazdy elektryczne i sieci energetyczne.
To kluczowy surowiec dla zielonych technologii, ktére mogg ograniczac globalne
emisje dwutlenku wegla, a takze dla centrow danych bedacych sercem boomu
na sztuczng inteligencje. Cho¢ popyt na miedz ro$nie, nie ma pewnosci, czy podaz
nadazy w obliczu zaktécen produkcji oraz trudnosci zwigzanych z budowa
nowych kopalh i rozbudowg istniejgcych. W mijajacym roku rynek zostat
dotkniety falg przestojéw w kopalniach - od Chile po Indonezje.

Utrzymujace sie obawy, ze prezydent Donald Trump natozy cta na produkty
rafinowane, sktonity do gromadzenia zapaséw w USA, uszczuplajac je w innych
regionach. Gwattowny rajd cenowy pod koniec roku wyniést notowania miedzi
na rekordowe poziomy i wprowadzit metal na droge do najwiekszego rocznego
wzrostu od 2009 r. Krotkoterminowe perspektywy wzrostu popytu zostaty
ostudzone przez stabos¢ popytu w Chinach, bedacych najwiekszym Swiatowym
konsumentem miedzi. Wieloletnie spowolnienie na rynku nieruchomosci
ograniczyto zapotrzebowanie na instalacje i okablowanie miedziane.

Mimo to w dtugim horyzoncie oczekiwany jest silny wzrost globalnego popytu na
miedz. BloombergNEF szacuje, ze w scenariuszu bazowym konsumpcja moze do
2035 roku wzrosng¢ o ponad jedna trzecia. Za trend ten majg odpowiadac m.in.
transformacja  energetyczna, rozwdj odnawialnych  Zrédet  energii,
elektromobilno$¢ oraz rozbudowa sieci przesytowych. Pojazdy elektryczne moga
wymaga¢ ponad trzykrotnie wiecej miedzi niz ich odpowiedniki spalinowe.
Dopiero rozpoczyna sie rowniez ekspansja centréw danych dla sztucznej
inteligencji. Miedz stanowi kluczowy element serwerdéw, systeméw chtodzenia,
potgczen energetycznych oraz komponentéw zapasowych.

Wedtug BloombergNEF rynek miedzi moze wejs¢ w deficyt podazy w ciagu
najblizszej dekady, potencjalnie juz w 2026 r. W 2025 r. kilka duzych kopalh
doswiadczyto probleméw operacyjnych, a czes¢ spétek wydobywczych obnizyta
prognozy produkcji. Problemy te zwiekszyly presje na huty miedzi, ktérych moce
od lat, szczegdlnie w Chinach, rosty szybciej niz wydobycie, obnizajgc tym samym
marze. Ograniczenie produkcji hutniczej mogtoby jeszcze bardziej zaostrzy¢
sytuacje podazowg na rynku miedzi. Choc¢ recykling czerwonego metalu rosnie,
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nie wystarczy on do pokrycia przysztego popytu, co oznacza koniecznos¢
zwiekszenia wydobycia pierwotnego. Istnieje jednak wiele barier utrudniajacych
istotny wzrost produkgji. Poniewaz miedz jest barometrem globalnej gospodarki,
firmy goérnicze ostroznie podchodza do szybkiego zwiekszania mocy
wydobywczych. Dodatkowym problemem strukturalnym jest spadek jakosci rud,
co podnosi koszty wydobycia. Uruchamianie nowych mocy produkcyjnych trwa
coraz dtuzej. Sredni czas od odkrycia ztoza do rozpoczecia wydobycia przekracza
obecnie 15 lat.

W obliczu trudnosci zwigzanych z budowa kopalh od podstaw, spétki coraz
czesciej siegajg po fuzje i przejecia. Anglo American Plc planuje potaczenie
z kanadyjskim Teck Resources Ltd., tworzac grupe wartg okoto 50 mld USD.
Zaledwie trzy kraje odpowiadajg za niemal 50% globalnej produkcji gérniczej
miedzi: Chile, Demokratyczna Republika Konga oraz Peru. Chiny dysponuja
dopiero 6smymi co do wielkosci rezerwami miedzi na Swiecie. Zrekompensowaty
to jednak poprzez przejmowanie kopalh za granica oraz rozbudowe mocy
hutniczych. W 2024 r. odpowiadaty za ponad 40% globalnej produkcji
rafinowanej miedzi.

Globalne przeptywy handlowe miedzi zostaly zaburzone po zapowiedziach
amerykanskich cet importowych. Obawy przed ich wprowadzeniem wyniosty
ceny kontraktéw terminowych na gietdzie COMEX powyzej notowan na innych
rynkach. Na poczatku grudnia zapasy miedzi w magazynach COMEX byty niemal
pieciokrotnie wyzsze niz na poczatku roku.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= W 2026 r. negocjacje dotyczace dtugoterminowych kontraktéw na koncentrat
miedzi wskazujg na rekordowo niski benchmark TC/RC na poziomie 0/0¢ dla
chinskich hut, co odzwierciedla pogtebiajacy sie deficyt na globalnym rynku
koncentratu. Pie¢ duzych chifskich hut zawarto juz umowy z Antofagasta
Minerals, a potwierdzenie benchmarku wydaje sie obecnie formalnoscia.
W 2025 r. stawki réznity sie regionalnie: Chiny 21,25/2,125¢, Japonia i Korea
25/2,5¢. Tymczasem w Japonii Sumitomo Metal Mining uzgodnito z kilkoma
producentami niezaleznymi dodatnie, dwucyfrowe TC/RC na 2026 r., co sugeruje
utrzymanie korzystniejszych warunkéw niz w Chinach. Rozbieznosci w cenach
moga sie utrzymac, a negocjacje z AMSA w Japonii wcigz trwaja.

= W pazdzierniku wydobycie miedzi w peruwianskich kopalniach wzrosto o 5% r/r
do poziomu 248,2 tys. ton (+3% r/r narastajgco od poczatku roku). Odnotowano
wyzszg produkcje miedzi miedzy innymi w kopalniach Antamina (+49% r/r;
42,4 tys. ton) oraz Toromocho (+33% r/r; 21,7 tys. ton), podczas gdy wolumeny
spadty w Las Bambas (-9% r/r; 35,1 tys. ton), Cerro Verde (-4% r/r; 34,6 tys. ton)
oraz Quellaveco (-10% r/r; 25,1 tys. ton). Ponadto w pazdzierniku odnotowano
takze wyzsza produkcje ztota (+4% r/r; +2% narastajaco od poczatku roku), srebra
(+13% r/r; +9% narastajgco od poczatku roku), otowiu (+5% r/r; +7% narastajgco
od poczatku roku), cynku (+31% r/r; +19% narastajgco od poczatku roku),
molibdenu (+16% r/r; cho¢ -8% narastajgco od poczatku roku).

= Glencore Plc kupit peruwianski projekt miedzi Quechua w regionie Cusco od
japonskiej spétki Pan Pacific Copper, w trzeciej transakcji dotyczacej tego metalu
w Peru w ciggu niespetna dwoch tygodni. Wartos¢ transakcji nie zostata
ujawniona, a rzad Peru szacuje, ze budowa kopalni moze kosztowad
ok. 1,3 mld USD. Zakup wpisuje sie w fale przeje¢ w kraju, gdzie w ostatnim czasie
Rio2 przejeto kopalnie Condestable, a Fortescue zwiekszyto udziat w Alta Copper.
Rosngce zainteresowanie aktywami miedziowymi wynika z niemal rekordowych
cen metalu, ktére w tym roku wzrosty o ponad 30% z powodu zaktécen produkcji
i trudnosci w uruchamianiu nowych projektéw. Glencore chce niemal podwoi¢
swojg globalng produkcje miedzi i rozwija obecno$¢ w Peru mimo protestéw
spotecznych oraz rozbudowanej biurokracji. Projekt Quechua uzupetnia
istniejgce aktywa Glencore w regionie, w tym kopalnie Antapaccay i planowany
projekt Coroccohuayco. Dzieki juz dostepnej infrastrukturze Quechua moze by¢
dla spotki szczegblnie wartosciowy. Antapaccay wyprodukowata w 2024 roku ok.
146 tys. ton miedzi, a Glencore ma takze 34% udziatéw w kopalni Antamina.
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Metale Szlachetne

Podsumowanie 2025: Tematy, ktére uksztattowaly rynek

metali szlachetnych

Rok 2025 okazat sie przetlomowy dla rynku metali szlachetnych, wspierany
rekordowymi zakupami bankéw centralnych, ograniczeniami podazy oraz
rosnagcym popytem przemystowym. Zioto, srebro i platyna potwierdzity
swojg strategiczng role w warunkach geopolitycznej niepewnosci
i rosnacego zadtuzenia. Utrzymanie sie takiej sytuacja réwniez w 2026 r.
moze spowodowad, ze fizyczne aktywa beda coraz wyrazniej wyrézniac sie
jako stabilny fundament portfeli inwestycyjnych.

Przetom roku to dla inwestoréw na catym Swiecie czas kiedy analizujg zmiany
gospodarcze i polityczne, ktére zdefiniowaty 2025 r. dla rynku metali
szlachetnych. Po raz kolejny ztoto, srebro oraz metale z grupy platynowcéw
(PGM) potwierdzity swojg wartos¢ jako kluczowe filary zdywersyfikowanych
portfeli. Rynek wykazat sie imponujgcg odpornoscia, wspierang przez ,idealng
burze" nieustannych zakupéw ze strony bankéw centralnych, zacie$niajgcych sie
tancuchow dostaw oraz odrodzenia popytu przemystowego. Jesli mozna wskazaé
jedna dominujaca narracje na rynku kruszcéw w 2025 r., byta nig skala akumulacji
prowadzonej przez banki centralne. Trzeci rok z rzedu zakupy netto sektora
oficjalnego pozostawaty filarem popytu. Na czele znalazly sie Polska, Chiny, Indie,
Turcja i Kazachstan, do ktérych dotaczyto kilka panstw Bliskiego Wschodu, po
cichu budujgcych swoje rezerwy. Nie chodzi tu wytacznie o gromadzenie
bogactwa - to strategiczny zwrot w strone odejscia od dolara amerykanskiego.
Zarzadzajacy rezerwami dziatajg z geopolitycznym pragmatyzmem, starajac sie
zabezpieczy¢ swoje kraje przed ryzykiem zwigzanym z zachodnim zadtuzeniem
i zmiennymi stopami procentowymi. Przy globalnym dtugu przekraczajacym
346 bln USD w Il kwartale 2025 r., co odpowiada okoto 310% Swiatowego PKB,
argument za posiadaniem ziota nigdy nie byt silniejszy. Dla inwestora
prywatnego takie zachowanie instytucji stanowi potezne potwierdzenie sensu tej
strategii. Kazda tona ztota kupiona przez bank centralny przypomina, ze metal
ten pozostaje ostateczng polisg ubezpieczeniowg na wypadek btedéw
politycznych i niestabilnosci fiskalnej. Podczas gdy popyt pozostawat silny, strona
podazowa w 2025 roku napotkata powazne tarcia. Nawet przy sprzyjajacych
cenach firmy gérnicze zmagaly sie z potréjnym problemem: rosngcymi kosztami
energii, niedoborami sity roboczej oraz barierami regulacyjnymi. Gotéwkowe
koszty operacyjne producentéw ztota wzrosty rok do roku o okoto 7%, gtéwnie
z powodu wyzszych cen oleju napedowego, stali i cyjanku. Jeszcze trudniejsza
sytuacja dotyczyta metali z grupy platynowcéw. W Republice Potudniowej Afryki
i Zimbabwe - S$wiatowych centrach produkcji platyny - wydobycie byto
ograniczane przez starzejaca sie infrastrukture oraz niestabilne dostawy energii
elektrycznej. W efekcie wstepne dane wskazuja, ze globalna podaz platyny spadta
o okoto 3%, wprowadzajagc rynek w kolejny strukturalny deficyt. Pallad
doswiadczyt podobnych ograniczen, a rosyjski eksport nadal byt dtawiony przez
sankcje i bariery logistyczne. By¢ moze najbardziej niepokojacy w diugim
terminie jest brak nowych Zzrédet podazy. Liczba nowych kopaln ziota
rozpoczynajacych produkcje w 2025 r. osiggneta niemal dziesiecioletnie
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minimum. Po latach inflacji producenci stawiajg dzi$ na dyscypling kapitatowg
zamiast ekspansji, a procesy uzyskiwania pozwolen ciggng sie w czasie. Analitycy
ostrzegaja, ze bez duzych nowych odkry¢ globalna podaz ztota z kopalhh moze
ustabilizowa¢ sie w ciggu trzech do pieciu lat, co znaczgco wzmocnitoby jego
wartos$¢ wynikajacg z dostepnosci. Srebro i platyna byty w tym roku wyraznymi
liderami po stronie popytu przemystowego. W miare jak rzady coraz mocniej
naciskaty na dekarbonizacje, przyrost mocy energii stonecznej ponownie
ustanowit rekordy, przekraczajgc 650 GW - wyraznie wigcej niz okoto 600 GW
w2024 r. Zachowanie rynku ciekawie ewoluowato zaréwno w kanatach
fizycznych, jak i cyfrowych. Popyt na fizyczne sztabki i monety utrzymywat sie na
poziomie okoto 1 150 ton. Cho¢ byt nieco nizszy niz wyjgtkowe szczyty z 2024 r.,
nadal znaczaco przewyzszat piecioletnig srednig. Najsilniejszy apetyt na fizyczny
metal obserwowano w Niemczech, Wielkiej Brytanii i Chinach, gdzie obawy
ouporczywg inflacie i dewaluacje walut napedzaly zakupy detaliczne.
W segmencie profesjonalnym nastgpit powrét kapitatu do produktow
gietdowych (ETP). Globalne ETF-y oparte na ztocie przyciggnety do potowy roku
niemal 400 ton dodatkowego kruszcu, odwracajac odptywy z lat poprzednich.
Sugeruje to, ze inwestorzy instytucjonalni ponownie postrzegajg metale
szlachetne jako podstawowg alokacje, a nie jedynie krétkoterminowa transakcje
taktyczng. Technologia rowniez poszerza dostep. Tokenizowane produkty ztota -
cyfrowe tokeny reprezentujgce utamkowg wtasnos¢ sztabek przechowywanych
w skarbcach - zyskaty popularnos¢ w takich centrach jak Londyn, Zurych i Dubaj.
Cho¢ wciaz jest to niszowy segment, pokazuje on, jak rynek dostosowuje sie, by
oferowac fatwiejszy dostep do aktywow fizycznych.

Ttem dla tych ruchéw byta gospodarka petna uporczywej niepewnosci. Od
eskalacji napie¢ na Bliskim Wschodzie po rosngce zadtuzenie Zachodu - ryzyko
polityczne byto statym towarzyszem inwestoréw w 2025 roku. Przy deficycie
fiskalnym USA bliskim 6% PKB oraz rekordowych wskaznikach dtugu do PKB
w Europie i Japonii, pytania o dtugoterminowg stabilno$¢ monetarng ponownie
znalazty sie w centrum uwagi. Rynki akcji byty zmienne, reagujac na kazda zmiane
oczekiwan dotyczacych obnizek stép procentowych i niepewnos¢ wokét cet,
podczas gdy instytucje takie jak MFW i BIS wielokrotnie ostrzegaty przed
kruchoscig systemowa. Na tle tego szumu zloto zrobito doktadnie to, czego sie
od niego oczekuje: utrzymato swojg pozycje. Metal handlowany byt stabilnie,
osiggajac Srednio okoto 3 200 USD/oz do listopada i ustanawiajac rekordowe
poziomy powyzej 4 100 USD w IV kwartale. Srebro i platyna réwniez skorzystaty
z tej fali popularnosci bezpiecznych aktywéw, po raz kolejny udowadniajac, ze ta
klasa aktywow oferuje stabilno$¢, gdy inne rynki sie chwieja. Patrzagc w strone
2026 r., czynniki, ktore definiowaty rok 2025, nie wykazujg oznak stabniecia. Banki
centralne nadal dywersyfikujg, kopalnie doznajg ograniczehr produkcyjnych,
a przemystowy impuls na rzecz elektryfikacji tylko przyspiesza. Analitycy
prognozujg, ze zioto pozostanie dobrze wspierane, a kilka duzych bankéw
przewiduje obecnie, ze cena moze w 2026 r. siegng¢ poziomow 4 500 USD i wyzej,
jesli ryzyko makroekonomiczne pozostanie podwyzszone. Srebro powinno
zachowa¢ odpornos¢ dzieki swojej podwdjnej roli, natomiast odbicie platyny
bedzie prawdopodobnie zaleze¢ od tempa adopcji wodoru oraz dyscypliny
producentéw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Gospodarka USA rosnie w najszybszym tempie od lat - PKB
w gore 0 4,3%

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych odnotowata w trzecim kwartale
najszybszy wzrost od dwéch lat, napedzany silng konsumpcja,
inwestycjami firm oraz tagodniejsza polityka handlowg. Waznym
wsparciem okazaty sie wydatki zwigzane z infrastrukturg Al i sektorem
ustug, mimo utrzymujacej sie inflacji i niepewnosci politycznej. Cho¢
krétkoterminowe ryzyka nada sie utrzymujg, ekonomisci i decydenci
dostrzegaja podstawy do dalszego wzrostu w 2026 r.

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych przyspieszyta w trzecim kwartale do
najwyzszego tempa od dwéch lat, wspierana przez odporng konsumpcje oraz
wydatki firm, a takze spokojniejszg polityke handlowa. Realny produkt krajowy
brutto — skorygowany o inflacje i mierzacy warto$¢ débr oraz ustug
wytwarzanych w USA — wzrést w ujeciu annualizowanym o 4,3%, wynika
z raportu opublikowanego we wtorek przez Bureau of Economic Analysis. Odczyt
ten byt wyzszy od wszystkich prognoz poza jedng w ankiecie Bloomberga
i nastapit po wzroscie o 3,8% w poprzednim okresie. BEA pierwotnie miato
opublikowa¢ wstepny szacunek PKB 30 pazdziernika, jednak raport zostat
anulowany z powodu wstrzymania dziatalnosci rzadu. Agencja zazwyczaj
publikuje trzy szacunki kwartalnego wzrostu, stopniowo je korygujac wraz
z naptywem nowych danych, lecz w przypadku okresu poprzedzajgcego
najdtuzsze w historii zamkniecie administracji opublikuje jedynie dwa.

Opézniony ,raport okresowy” pokazuje, ze gospodarka utrzymata impet
w potowie roku, gdy konsumenci nadal zwiekszali wydatki, a najbardziej
restrykcyjne cta natozone przez prezydenta Donalda Trumpa zostaty wycofane.
Cho¢ oczekuje sie, ze shutdown obcigzy wzrost w czwartym kwartale, ekonomisci
prognozujg umiarkowane odbicie w 2026 r. gdy gospodarstwa domowe
otrzymajg zwroty podatkowe, a spodziewane orzeczenie Sadu Najwyzszego
moze uniewazni¢ szerokie, globalne cta Trumpa. Najnowsze projekcje Fed
odzwierciedlaja ten poglad — przewodniczacy Jerome Powell wskazat na
wspierajgcg polityke fiskalng, wydatki na centra danych Al oraz utrzymujacg sie
konsumpcje gospodarstw domowych jako czynniki stojgce za prognozg
szybszego wzrostu w przysztym roku. Decydenci przewidujg tylko jedng obnizke
stép procentowych w 2026 r., po trzech kolejnych cieciach w 2025 r. Jednym
z powoddéw ostroznosci czesci urzednikébw w dalszym luzowaniu polityki
pienieznej pozostaje fakt, ze inflacja wcigz przekracza cel 2%. Raport pokazat
réowniez, ze preferowana przez Fed miara inflacji, indeks cen wydatkéw
konsumpcyjnych (PCE) z wytaczeniem zywnosci i energii, wzrosta w trzecim
kwartale o 2,9%. BEA nie ustalito jeszcze nowych terminéw publikacji
miesiecznych danych PCE za pazdziernik i listopad. Pomimo pewnych sygnatow
stabnacej konsumpcji w czwartym kwartale, Ben Ayers, gtéwny ekonomista
w Nationwide, oczekuje przyspieszenia gospodarki w 2026 r. Wspomina on
rowniez, ze fundament gospodarki pozostaje solidny. Opublikowane dane
pokazaty, ze zaufanie konsumentéw w USA spadto w grudniu pigty miesigc
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z rzedu, co jest najdtuzsza taka serig od 2008 r. i odzwierciedla utrzymujgce sie
obawy dotyczgce inflacji, cet i polityki. Mimo to indeks S&P 500 zakonhczyt sesje
na plusie, a obligacje skarbowe ograniczyty wczesniejsze straty. Pomimo obaw
wyrazanych w badaniach, wydatki konsumenckie, gtéwny motor wzrostu
gospodarczego, zwiekszyly sie w ubieglym kwartale w tempie annualizowanym
3,5%. Odzwierciedlato to solidne naktady na ustugi, w tym opieke zdrowotng oraz
podréze zagraniczne. Spadly natomiast wydatki na pojazdy silnikowe.
Jednoczesnie stabszy rynek pracy oraz wysoki koszt zycia stanowig wyzwania dla
konsumentéw w 2026 r. Ta kombinacja czynnikbw doprowadzita do
wyrazniejszego zréznicowania wydatkéw gospodarstw domowych w zaleznosci
od poziomu dochodéw.

Inwestycje przedsiebiorstw wzrosty w tempie 2,8%, napedzane kolejnym silnym
kwartatem wydatkéw na sprzet komputerowy. Naktady na centra danych, ktére
stanowig infrastrukture dla Al, osiggnety nowy rekord. Inne dane pokazaly, ze
zamdéwienia na wyposazenie bizneséw w USA spadty w pazdzierniku bardziej, niz
oczekiwano. Jednoczesnie wysytki dobr kapitatowych niezwigzanych
z obronnoscig, w tym samolotéw, ktére bezposrednio zasilajg komponent
inwestycji w PKB, byly silniejsze od prognoz, co wskazuje na pewien impet
wchodzacy w czwarty kwartat. Inny raport pokazat, ze produkcja przemystowa
w pazdzierniku i listopadzie wzrosta przecietnie tylko nieznacznie, ograniczana
przez stabg aktywnos$¢ w przetwérstwie. Eksport netto dodat okoto 1,6 punktu
procentowego do wzrostu PKB po wahaniach obserwowanych w pierwszej
potowie roku. Towary i ustugi niewytwarzane w USA sg odejmowane w kalkulacji
PKB, cho¢ sg uwzgledniane w konsumpcji. Zapasy oraz inwestycje mieszkaniowe
obcigzyly wzrost w trzecim kwartale. W ujeciu rok do roku tempo wzrostu
gospodarczego byto bardziej umiarkowane i wyniosto 2,3%, co odzwierciedla
wptyw wyzszych cet importowych oraz utrzymujacej sie inflacji. Poniewaz
wahania handlu zagranicznego i zapaséw znieksztatcaty w tym roku ogolny
odczyt PKB, ekonomisci zwracajg wiekszg uwage na sprzedaz finalng do
prywatnych nabywcéw krajowych — wezszg miare popytu konsumpcyjnego
i inwestycji przedsiebiorstw. Wskaznik ten wzrést o 3%, co stanowi najwyzszy
wynik od roku. Druga gtéwna miara aktywnosci gospodarczej rzagdu — dochéd
krajowy brutto (GDI) — wzrosta o 2,4% po zrewidowanym wzroscie o 2,6%
w drugim kwartale. Podczas gdy PKB mierzy wydatki na dobra i ustugi, GDI
odzwierciedla dochody generowane oraz koszty ponoszone przy ich
wytwarzaniu.

Raport zawiera réwniez nowe dane dotyczace zyskéw przedsiebiorstw, ktére
wzrosty w trzecim kwartale o 4,2% — najwiecej w 2025 r. Miara zyskow po
opodatkowaniu firm niefinansowych jako udziatu w wartosci dodanej brutto,
traktowana jako przyblizenie marz, ulegta w tym roku zawezeniu, cho¢ nadal
pozostaje wyraznie powyzej pozioméw obserwowanych od lat 50. do okresu
pandemii. Kolejny i zarazem finalny szacunek PKB za trzeci kwartat zostanie
opublikowany 22 stycznia. BEA nie ustalito jeszcze nowego terminu publikacji
wstepnych szacunkéw za czwarty kwartat oraz za caty 2025 r., ktére pierwotnie
miaty zostac ogtoszone 29 stycznia. Agencja poinformowata, ze do tego czasu nie
bedzie dysponowac wystarczajgcg iloscig danych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny 3
SO0 01-gru  PMI w przemysle wg Caixin Lis 499 V 50,6 505 w
i 07-gru  Rezerwy walutowe (mid USD) Lis 3346 3343 3357 w
OO0 15-gru  Produkdja przemystowa (rdr) Lis 48% V 4,9% 50% w
o0 15-gru  Naktady na srodki trwate (skumul,, rdr) Lis 26% V -1,7% 23% w
o0 27-gru  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lis -131%  V -5,5% --
SO0 31-gru  Oficjalny PMI w przemysle Gru 50,1 49,2 49,2
SO0 31-gru  PMI w przemysle wg Caixin Gru 50,1 49,9 49,8
Polska _
SO0 01-gru  PMIw przemysle Lis 49,1 4838 49,0
SOOO0 01-gru  PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 3,8% 3,7% -
SOOO0 01-gru  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,9% 0,8% -
SO00 18-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lis 11% vV 3,3% 27% w
o0 18-gru Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lis 71% 6,6% 6,2%
(X} 18-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis -08% = -0,8% -0,9%
(] 22-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 106% = 10,6% 10,5%
o0 23-gru  Stopa bezrobocia Lis 56% = 5,6% 57% w
USA =
Q00 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 522V 52,5 519
o0 01-gru  IndeksISM Manufacturing Lis 482 V 48,7 190 @
SO00 03-gru  Produkcja przemystowa (mdm)# Wrz 0,1% -0,3% 01% O
o 03-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Wrz 759% WV 76,1% 772%
SO0 03-gru  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lis 542 V 54,6 -
Q00 03-gru  PMIwustugach - dane finalne Lis 541V 54,8 550 w
o0 04-gru  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Wrz 05% V 0,6% -
QOO0 10-gru  Gféwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Dec 375% WV 4,00% 375% O
SOOO0 10-gru  Gféwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Dec 350% WV 3,75% 350% O
o0 16-gru  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) Paz -105 Vv 108 -250 w
o0 16-gru  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")# Lis 8,7% 8,1% --
o0 16-gru  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lis 4,6% - 4,5%
< 16-gru Srednie zarobki godzinowe (rdr) Paz 37% = 3,7% 37% O
o0 16-gru  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Lis 64,0 -173 50,0
SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 52,2 52,1
SO0 16-gru  PMI wustugach - dane wstepne Gru - 54,1 54,0
SOOO0 23-gru  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 4.3% 3,8% 3,3%
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO 01-gru PMI w przemySéle - dane finalne Lis 496 WV 50,0 49,7 -
SO0 02-gru Stopa bezrobociat Paz 6,4% - 6,4% 6,3%
SO0 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 52,8 52,5 52,4
SO 03-gru PMI w ustugach - dane finalne Lis 53,6 53,0 53,1
DSOOOD 05-gru PKB (sa, rdr) - I kw. 1,4% - 1,4% 1,4% ©
DOSOSO 05-gru PKB (sa, kdk) - 11 kw. 0,3% 0,2% 0,2%
SO 05-gru Naktady na aktywa trwate (kdk)# 1 kw. 0,9% -1,7% 0,6%
SOD 05-gru Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)# 11 kw. 02% WV 0,3% 0,1%
DSOOD 15-gru Produkcja przemystowa (sa, mdm) Paz 0,8% 0,2% 0,8% O
SO0 15-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr) Paz 2,0% 1,2% 1,9%
DSOS 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru - 52,8 52,6
SOD 16-gru PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 49,6 49,9
DSOS 16-gru PMI w ustugach - dane wstepne Gru - 53,6 53,3
DAl DA DA TA) 18-gru Gtoéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Dec 2,15% - 2,15% 2,15% ©
DSOODD 18-gru Stopa depozytowa ECB Dec 20% = 2,0% 2,0% O
Niemcy |
SO0 01-gru PMI w przemySéle - dane finalne Lis 482 WV 49,6 484 o
SO 03-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 524 WV 53,9 52,1
SO 05-gru Zamowienia w przemys$le (wda, rdr)+ Paz -0,7% -3,4% -2,4%
SO0 08-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Paz 0,8% -1,4% -0,4%
DSOS 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru - 52,4 52,4
DSOD 16-gru PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 48,2 48,6
Francja . .
DSOD 01-gru PMI w przemys$le - dane finalne Lis 478 WV 48,8 478 O
SO0 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 50,4 47,7 49,9
SO0 05-gru Produkcja przemystowa (rdr)+ Paz 1,7% 1,5% 1,3%
DSOS 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru - 50,4 50,2
SOD 16-gru PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 47,8 48,1
Wiochy . .
SO 01-gru PMI w przemysle Lis 50,6 49,9 50,1
OO 02-gru Stopa bezrobociat Paz 6,0% WV 6,2% 6,1% e
SO 03-gru PMI ogdlny (composite) Lis 53,8 53,1 52,8
DSOOD 10-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Paz -03% WV 1,4% 03% w
Wielka Brytania i:: ﬁ
SOD 01-gru PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lis 50,2 49,7 502 ©O
SO 03-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 51,2 V¥ 52,2 50,5
DDA DA 12-gru Produkcja przemystowa (rdr) Paz -0,8% -2,5% -1,2%
SO0 16-gru Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 5,1% 5,0% 51% O
DSOD 16-gru PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru - 50,2 50,3
SOD 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru - 51,2 51,5
DODOD 18-gru  Gtéwna stopa procentowa BoE Dec 375% V¥ 4,00% 3,75% ©O
DOOOD 22-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 1,3% - 1,3% 1,3% O
DADATA DA TA) 22-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,1% - 0,1% 0,1% O
Japonia [ J
DSOS 01-gru PMI w przemysle - dane finalne Lis 48,7 48,2 =
SOD 03-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 52,0 51,5 -
DADATA DA T 08-gru PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. 23% WV -1,8% -2,0% w
DOOOD 08-gru PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. -06% WV -0,4% -0,5% =
DSOS 12-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz 1,6% 1,5% =
Chile |~ -
SO0 01-gru Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)¥ Paz 22% WV 2,7% 2,0%
SO0 04-gru Wynagrodzenie nominalne (rdr) Paz 5,9% - 5,9% -
Kanada I L 4 I
SOOO00 10-gru Gtdéwna stopa procentowa BoC Dec 225% = 2,25% 225% ©
SOD 12-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 11 kw. 78,5% 77,6% 795%
DOSSD 23-gru PKB (rdr) Paz 04% WV 1,0% 0,3%

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-gru-25) Zmiana ceny' 0Od poczatku roku?®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 12 504,00 13,6% 21,4% 43,6% 43,6% 9944,94  8539,00 12512,00
Molibden 21,50 VvV -33% V -154% 0,6% 0,6% 22,15 19,71 26,01
Nikiel 16 485,00 12,4% 9,4% 9,2% 9,2% 15159,94 1381500 16485,00
Aluminium 2 968,00 5,0% 11,2% 17,9% 17,9% 2632,07 228500 296800
Cyna 40 900,00 4,5% 15,9% 41,5% 41,5% 34119,96 2822500 43 725,00
Cynk 3 063,50 Vv -5% 1,8% 3,0% 3,0% 2 869,66 2 521,00 3 350,50
Otéw 1 962,00 0,4% 0,3% 2,1% 2,1% 1 963,44 1 820,00 2 081,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 71,99 33,5% 55,9% 149,1% 149,1% 40,03 29,41 74,84
Ztoto ? 4 307,95 2,8% 12,6% 65,0% 65,0% 3439,15 263335 4480,80
LPPM (USD/troz)
Platyna? 2 027,00 23,6% 29,0% 121,8% 121,8% 1281,73 920,00  2295,00
Pallad 2 1 567,00 8,2% 26,9% 72,4% 72,4% 1151,89 901,00 1837,00
Waluty*
EURUSD 1,1750 1,6% 0,1% 13,1% 13,1% 1,1300 1,0198 1,1837
EURPLN 4,2267 vV 02% Vv -10% VvV -1,1% VvV -1,1% 4,2402 4,1339 4,3033
USDPLN 3,6016 VvV -1,7% VvV -08% V -122% V -12,2% 3,7588 3,5848 4,1904
USDCAD 1,3706 VvV 200 VvV -15% V -47% V -47% 1,3978 1,3558 1,4603
USDCNY 6,9890 V -12% VvV -19% V -43% V -43% 7,1854 6,9890 7,3463
USDCLP 911,18 VvV -19% VvV -52% VvV -82% V -82% 951,64 904,54 1012,76
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,652 v 014 v -032 w -065 Ww -065 4,151 3,652 4,333
3m EURIBOR 2,026 v 003 v -001 wv -069 w -069 2,177 1,937 2,789
3m WIBOR 3,990 v 023 v 073 v -18 v -185 5,098 3,990 5,910
5-letni swap st. proc. USD 3,464 0,16 007 wv -057 w -057 3,584 3,192 4,286
5-letni swap st. proc. EUR 3,464 0,16 007 v -057 v -057 2,342 2,115 2,605
5-letni swap st. proc. PLN 3,740 v 006 v -040 Vv -1,26 v -126 4,275 3,740 5,185
Paliwa
Ropa WTI Cushing 69,62 9,1% 17,7% 69,9% 69,9% 53,22 35,79 69,62
Ropa Brent 70,03 4,1% 11,7% 61,0% 61,0% 55,78 37,25 70,03
Diesel NY (ULSD) 2,26 4,7% 16,2% 61,7% 61,7% 1,79 1,33 2,26
Pozostate
VIX 14,95 v -140 v -133 v -240 v -240 18,93 13,47 52,33
BBG Commodity Index 109,69 v -07% 4,8% 11,1% 11,1% 104,39 97,32 112,48
S&P500 6 845,50 v -01% 2,3% 16,4% 16,4% 6216,87 498277 693205
DAX 24 490,41 2,7% 2,6% 23,0% 23,0% 2323829 19670,88 24611,25
Shanghai Composite 3 968,84 2,1% 2,2% 18,4% 18,4% 3 575,22 3 096,58 4 029,50
WIG 20 3 184,02 6,1% 12,6% 45,3% 45,3% 2 779,96 2 221,30 3 184,02
KGHM 280,80 32,6% 75,5% 144,2% 144,2% 148,57 106,50 280,80

°*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 | 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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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 grudnia 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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