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= Miedz: Cena miedzi gwattownie spada po rekordowym rajdzie, konczac | Kluczowe ceny rynkowe
wyjatkowo burzliwy ostatni tydzieh stycznia na rynkach metali. Cena 9 () 5
Opdznione otwarcie londynskiej gietdy LME, umacniajacy sie dolar oraz
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= Metale szlachetne: Banki centralne na catym Swiecie masowo A Srebro 103,19 38,3%
zwiekszajg zakupy ztota, ograniczajac jednoczesnie swojg zaleznos¢ od A Zloto 4981,85 14,9%
dolara. W tle rosna napiecia geopolityczne, podwazana niezaleznos¢ Waluty
Rezerwy Federalnej oraz rekordowe ceny kruszcu. Eksperci ostrzegaja, A EURUSD 1,1919 1,3%
ze zmiany te moga na trwate przeksztatci¢ globalny system finansowy ¥ EURPLN 4,2131 -0,3%
(str. 5). Vv USDPLN 3,5379 -1,4%
= Makro: Globalna gospodarka wykazuje wyrazng odpornos¢ mimo V¥ USDCAD 1,3562 -0.9%
wstrzagséow handlowych i narastajgcej niepewnosci geopolitycznej. Vv USDCLP 858,45 -51%
Boom inwestycyjny w sektorze technologii, napedzany sztuczng Akcje
inteligencja, wspiera wzrost, ale jednocze$nie zwieksza ryzyka A KGHM 332,10 21,6%
finansowe i podatnos¢ rynkéw na korekty. Autorzy analizy ostrzegaja, Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 13)

ze bez ostroznej polityki gospodarczej i silnego nadzoru obecna fala
innowacji moze przerodzi¢ sie w kolejny cykl boom-krach (str. 8).
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Prognozy wzrostu gospodarczego MFW ze stycznia 2027 roku
7rédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 11)
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na konicu dokumentu (str. 15)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Burzliwy koniec stycznia na rynku miedzi

Cena miedzi gwaltownie spada po rekordowym rajdzie, korczac wyjatkowo
burzliwy ostatni tydzien stycznia na rynkach metali. OpdéZnione otwarcie
londynskiej gietdy LME, umacniajacy sie dolar oraz realizacja zyskow
zwiekszajg nerwowos¢ inwestoréw. Analitycy wskazuja, ze fundamenty
popytowe moga nie uzasadniac skali ostatnich wzrostéw.

Cena miedzi spada z rekordowych poziomoéw pod koniec wyjgtkowo nerwowego
tygodnia na rynku metali, naznaczonego dynamicznym handlem, duzymi
wzrostami oraz dodatkowo godzinnym opéznieniem otwarcia londynskiej gietdy
metali.

Najwieksza na Swiecie gietda metali rozpoczyna handel w pigtek 30 stycznia
dopiero o godzinie 10:00 czasu hongkonskiego po tym, jak standardowe
procedury przedotwarciowe wykryty potencjalny problem techniczny, co sktonito
gielde do prewencyjnego wstrzymania startu sesji. Powoduje to nerwowg
atmosfere na rynku, poniewaz uczestnicy handlu w Azji spekulowali, kto mogt
ponie$¢ straty po gwattownych ruchach cenowych z czwartku.

Po opdznionym otwarciu kontrakty terminowe na miedZ z trzymiesiecznym
terminem dostawy spadaja na LME o niemal 4% do poziomu bliskiego
13 tys. USD/t, po tym jak dziehn wczedniej ceny przekraczajg 14,5 tys. USD/t.
Wzrost ten napedza nagta fala zakupdéw ze strony chinskich inwestoréw
spekulacyjnych, niemajaca wielu precedenséw. Spadek pod koniec stycznia
nastepuje w momencie, gdy inwestorzy z Chin wycofuja sie zrynku, inne surowce,
w tym ztoto, réwniez tanieja, a dolar amerykanski sie umacnia.

Ceny spadajg o kolejne 1,4% przed rozpoczeciem handlu w Stanach
Zjednoczonych, podazajgc za wahaniami dolara, podczas gdy rynki analizujg
decyzje prezydenta Donalda Trumpa o wskazaniu Kevina Warsha jako kolejnego
przewodniczgcego Rezerwy Federalnej.

MiedZ znajduje sie w centrum wyjgtkowego okresu handlowego, napedzanego
optymizmem wobec popytu zwigzanego z transformacjg energetyczng oraz
stopniowo stabnacym dolarem, ktéry na poczatku ostatniego tygodnia stycznia
osigga najnizszy poziom od czterech lat. Cze$¢ inwestordéw wigcza sie réowniez
w szerszy popyt na aktywa materialne, ktéry w styczniu obejmuje metale
szlachetne, w tym ztoto. Jednoczesnie banki inwestycyjne, w tym Citigroup,
wskazujg, ze realny popyt ze strony przemystu nie uzasadnia skali ostatnich
wzrostéw cen surowcoéw przemystowych.

Zhou Zhentin, trader w firmie KS Commodities, ocenia, ze wielu uczestnikdw
rynku ma poczucie, iz obecne zachowanie rynku podwaza ich dotychczasowe
doswiadczenia i strategie inwestycyjne. Jego zdaniem zmusza to traderéw, ktorzy
wczesniej koncentrowali sie na tradycyjnym handlu metalami niezelaznymi, do
przenoszenia uwagi na ztoto, sztuczng inteligencje oraz geopolityke.

Naptyw kapitatu na rynek miedzi oraz innych metali bazowych wynosi indeks
LMEX na rekordowy poziom w czwartek 29 Stycznia, przekraczajac szczyt
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ustanowiony w 2022 roku. Miedz - kluczowy metal wykorzystywany
w instalacjach elektrycznych i bateriach - znajduje sie w centrum uwagi
w ostatnich kwartatach z powodu probleméw w kopalniach, obaw o potencjalne
amerykanskie cta importowe oraz prognoz dotyczacych popytu wynikajgcego
z globalnej elektryfikacji.

Analitycy Citigroup piszg w notatce, ze rynek miedzi moze w pewnym momencie
.zareagowac fizycznie” na gwattowny wzrost cen. Wskazujg na mozliwos¢
zwiekszenia podazy ztomu oraz na tzw. destrukcje popytu, ktéra z czasem moze
sta¢ sie czynnikiem hamujacym dalsze wzrosty. Bank podtrzymuje prognoze
$redniej ceny miedzi w tym roku na poziomie 13 tys. USD/t. Jednoczes$nie czesc¢
wskaznikéw sugeruje, ze krétkoterminowa sytuacja podazowo-popytowa nie jest
napieta.

Pigtkowy [30 stycznia] spadek cen wynika zaréwno z realizacji zyskéw, jak i ze
wzrostu wartosci dolara, gdyz inwestorzy koncentrujg sie na przysztej Sciezce
polityki pienieznej USA po doniesieniach Bloomberga, ze Biaty Dom
przygotowuje sie do nominacji Warsha na stanowisko szefa Fedu.
Jeslinominacja zostanie zatwierdzona przez Senat, byty cztonek zarzadu Rezerwy
Federalnej obejmie stery polityki monetarnej w momencie, gdy wielu
ekonomistéw i inwestoréw uwaza, ze tradycyjna niezalezno$¢ banku centralnego
od politykdéw jest coraz silniej podwazana przez administracje prezydencka.
Warsh w 2025 roku publicznie opowiadat sie za obnizkami stop procentowych,
co stoi w sprzecznosci z jego wczesniejszg reputacjg zwolennika restrykcyjnej
polityki antyinflacyjnej.

Jerry Zhang z Ningbo Meishan Bonded Port Hongyi Investment Management
ocenia, ze oczekiwania rynku stajg sie zbyt jednolite i wymagajg korekty.
Podkre$la réwniez, ze zmienno$¢ znaczaco rosnie, dlatego jego firma
koncentruje sie na kontroli ryzyka i ograniczaniu nadmiernej ekspozycji.
Poranne wstrzymanie handlu na LME okazuje sie mniej dotkliwe niz inne
niedawne zaktécenia na rynkach finansowych. W grudniu awaria centrum
danych powoduje ponad dziesieciogodzinny paraliz platform obstugiwanych
przez CME Group, zatrzymujgc handel akcjami, walutami, obligacjami
i surowcami.

Ciggto$¢ dziatania pozostaje jednak kluczowym priorytetem dla LME od
2022 roku, kiedy kryzys na rynku niklu wywotany gwattownym ,short squeeze”
doprowadzit do uniewaznienia czesci transakcji i wymusit gruntowng reforme
regulacji.

Analitycy Citigroup zaznaczajg w kolejnej notatce, opublikowanej przed
piatkowym otwarciem, ze cho¢ ceny miedzi mogg jeszcze wzrosng¢ w krétkim
terminie, fundamentalny popyt pozostaje istotnym wyzwaniem. Wskazuja, ze
w obecnych warunkach rynek przestaje opiera¢ sie wytgcznie na klasycznych
relacjach podazy i popytu, a podobnie jak w przypadku ztota i srebra trudno
wyznaczy¢ gérny putap cen, jesli kapitat inwestycyjny nadal bedzie naptywat do
sektora. Jednoczesnie podkreslajg, ze ich bazowy scenariusz zaktada coraz
silniejszy ,fizyczny op6r rynku”, ktéry z czasem zacznie ograniczac dalsze wzrosty.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Freeport-McMoRan Inc. robi postepy w przywracaniu dziatalnosci swojej rozlegtej
kopalni miedzi w Indonezji — informuje spétka po tym, jak osuniecia btotne
doprowadzity do zamkniecia operacji kluczowej dla globalnej podazy surowca.
Spotka wznawia juz dziatalno$¢ w dwéch obszarach kopalni, ktore nie ucierpiaty
we wrzesniowym incydencie, oraz przedstawia harmonogram stopniowego
zwiekszania produkcji miedzi w kopalni Grasberg do 2027 roku. Firma ponownie
potwierdza plany rozpoczecia etapowego uruchamiania podziemnej czesci
zaktadu w drugim kwartale biezgcego roku. Najnowszg aktualizacje Freeport
publikuje wraz z wynikami kwartalnymi, ktére przewyzszajg oczekiwania
analitykéw, ale jednoczeSnie wskazujg na wyzsze od prognoz naktady
inwestycyjne planowane na 2026 rok. Grasberg jest druga co do wielkosci
kopalnia miedzi na Swiecie i przed wrzesniowym osunieciem odpowiadat za
okoto 3% globalnego wydobycia. Wypadek, w ktérym zgineto siedmiu
pracownikéw, jest jednym z serii zaktdcen w kopalniach miedzi na Swiecie, ktére
ograniczajg podaz i podbijajg ceny. Spétka ogtosita pod koniec wrzesdnia force
majeure dla dostaw z Indonezji, szacujac, ze produkcja pozostanie ograniczona
€O najmniej przez znaczng czes¢ 2026 roku. Od tego czasu Freeport stopniowo
przywraca dziatalnos$¢ kolejnych czesci rozlegtego kompleksu goérniczego, dazac
do petnego powrotu do normalnych operacji do konca 2027 roku. Spoétka
informuje, ze spodziewa sie powrotu 85% catkowitej produkcji Grasbergu
w drugiej potowie tego roku. Akcje Freeport gwattownie spadty po wrzesniowym
incydencie, ale od tego czasu odzyskaty okoto 28% wraz z postepem planéw
restartu. Dyrektor generalna Kathleen Quirk wskazuje podczas rozmowy
zinwestorami i analitykami, ze spétka konsekwentnie realizuje plan i osigga
zaktadane rezultaty.

= Przewodniczagcy Codelco, Maximo Pacheco, realizuje swdj cel zwiekszenia
produkcji w panstwowym gigancie miedziowym — choc jedynie nieznacznie.
Mimo $miertelnego incydentu w najwiekszej kopalni spotki Codelco
wyprodukowato w ubiegltym roku 1,333 mlIn ton miedzi — wynika z wywiadu
udzielonego przez Pacheco. Oznacza to wzrost o 5 tys. ton, czyli o 0,4%,
wzgledem roku poprzedniego. Byly minister energii Chile oraz menedzer
International Paper Co. pracuje nad odbudowg wydobycia po tym, jak produkcja
spada do najnizszego poziomu od 25 lat w wyniku obnizajgcej sie jakosci rudy
oraz problemoéw w kopalniach i projektach rozwojowych. Wysitki te dodatkowo
komplikuje przedtuzajace sie przywracanie dziatalnosci w kopalni El Teniente,
gdzie wypadek z 31 lipca ograniczyt wydobycie w ubieglym roku o okoto
45 tys. ton — wskazuje Pacheco. Kadencja 72-letniego przewodniczacego konczy
sie w maju. Codelco zaktada kolejny, umiarkowany wzrost produkcji w tym roku,
budzetujagc wydobycie na poziomie 1,344 min ton. Nawet niewielki przyrost
zostatby pozytywnie przyjety przez rynek miedzi, ktoéry pozostaje rozchwiany
przez zakitdcenia podazy pomagajagce windowaé¢ ceny do rekordowych
poziomdw.
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Metale Szlachetne

.Dolar traci wiarygodnos¢”: dlaczego banki centralne

masowo kupuja ztoto

Banki centralne na calym sSwiecie masowo zwiekszajg zakupy ztota,
ograniczajac jednoczesnie swojg zaleznos¢ od dolara. W tle pozostaja
napiecia geopolityczne, podwazana niezaleznos$¢ Rezerwy Federalnej oraz
rekordowe ceny kruszcu. Eksperci ostrzegaja, ze zmiany te moga na trwate
przeksztalci¢ globalny system finansowy.

Jorgovanka Tabakovi¢ - prezes banku centralnego Serbii - podczas konferenc;ji
pod koniec ubiegtego roku stwierdzita, ze Serbia uczy sie na whlasnym
dosSwiadczeniu. Wskazuje, ze jej kraj nalezy do rosngcej grupy bankoéw
centralnych, ktére w pospiechu buduja znaczace zapasy ztota. Jej zdaniem
podwaza to dekady tradycyjnej logiki ekonomicznej i napedza wzrost cen kruszcu
w warunkach narastajacych napie¢ geopolitycznych. W tym samym czasie, gdy
Waszyngton podwaza niezalezno$¢ Rezerwy Federalnej USA i wywotuje
nerwowo$¢ na rynkach finansowych. Zwraca sie tez uwage, ze wraz
z podwazaniem przez Donalda Trumpa globalnego porzadku opartego na
pewnych zasadach, instytucje publiczne i inwestorzy prywatni coraz intensywnie;j
kupuja ztoto, a udziat tego aktywa w rezerwach bankéw centralnych podwoit sie
w ciggu dekady i przekroczyt jedng czwartg catosci, osiggajac najwyzszy poziom
od niemal trzydziestu lat.

Eksperci podkreslaja, ze choc¢ cze$ciowo wynika to z rosngcych cen kruszcu, banki
centralne traktujg dzi$ ztoto takze jako polise ubezpieczeniowg na niestabilne
czasy. Wskazuja, ze wiele panstw przyspiesza sprowadzanie rezerw z zagranicy
i jednoczesnie ogranicza swojg ekspozycje na dolara. Raphaél Gallardo, gtéwny
ekonomista firmy Carmignac, ocenia, ze $wiat przechodzi od ery Pax Americana
do geopolitycznego chaosu i ze coraz czesciej zaczyna obowigzywac ,prawo
dzungli”. Zaznacza przy tym, ze inwestorzy — zar6éwno prywatni, jak i pafnstwowi
— coraz czesciej uwazajg swoje rezerwy dolarowe za obtozone ryzykiem,
poniewaz moga one zosta¢ zamrozone lub skonfiskowane z dnia na dzien. Jego
zdaniem dolar traci role gtéwnej kotwicy globalnego systemu monetarnego,
poniewaz spada wiarygodno$¢ zaréwno Rezerwy Federalnej, jak
i amerykanskiego Kongresu.

Oficjalne rezerwy pozostajg jednym z filaréw Swiatowego systemu finansowego.
Petnig funkcje zabezpieczenia dla krajowych walut i zazwyczaj obejmujg dolara,
euro, jena, funta, a takze ziloto, obligacje oraz aktywa Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Stuzg podtrzymywaniu zaufania inwestoréw i moga by¢
wykorzystywane do stabilizowania kurséw walut w okresach napie¢. Przez
wiekszg cze$¢ XX wieku dolar pozostawat dominujgcg walutg rezerwowsa,
stanowigc podstawowy srodek rozliczenh w globalnym handlu i napedzajac
Swiatowy system finansowy. Historycznie system monetarny powigzywat waluty
z wartoscig ziota — a panstwa zobowigzywaty sie do wymiany pienigdza
papierowego na statg ilosc tego kruszcu. Mechanizm ten zostaje jednak zerwany
w latach 70. przez prezydenta Richarda Nixona, co kornczy system z Bretton
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Woods. Od tego momentu kursy walut zaczynaja ksztattowac sie swobodnie na
rynkach miedzynarodowych.

Jednoczesnie analitycy wskazuja, ze pozycja dolara stabnie. Ma to zwigzek
z chaotyczng politykg Donalda Trumpa, ingerencjami w dziatania Rezerwy
Federalnej, problemami amerykanskich finanséw publicznych oraz coraz
czestszym wykorzystywaniem sankcji gospodarczych — w tym zamrozeniem
rosyjskich rezerw po inwazji na Ukraine. Mimo to dolar pozostaje dominujgcg
walutg, cho¢ jego udziat w Swiatowych rezerwach spada z okoto 66 procent
dekade temu do okoto 57 procent obecnie. Ekonomisci ttumaczg ten stan rzeczy
brakiem realnej alternatywy, poniewaz euro, funt, jen czy juan nie majg
wystarczajacej globalnej skali. W rezultacie instytucje finansowe coraz czesciej
zwracajg sie ku ztotu, uznawanemu za najstarszy i najbardziej wiarygodny
magazyn wartosci. W czerwcu ubiegtego roku, napedzane rosngcymi cenami,
ztoto wyprzedzito euro i stato sie drugim najwazniejszym aktywem rezerwowym
Swiata.

Raphaél Gallardo podkresla, ze obecnie nie istnieje waluta zdolna zastagpic¢
dolara, dlatego to wtasnie ztoto zyskuje na znaczeniu w sposéb naturalny. Zwraca
réwniez uwage, ze inwestorzy wracaja do tego, co John Maynard Keynes okresla
mianem ,barbarzyniskiego reliktu”, poniewaz ztoto nie jest zobowigzaniem
zadnego panstwa ani instytucji.

Z badania przeprowadzonego przez Invesco wynika, ze okoto potowa bankoéow
centralnych planuje zwiekszy¢ swoje zasoby ztota, a dwie trzecie zamierza
przenie$¢ kruszec przechowywany za granicg do krajowych skarbcéw. Rod
Ringrow z Invesco podkresla, ze ztoto od zawsze pozostaje ostateczng bezpieczng
przystania, a w okresach niepewnosci politycznej i gospodarczej banki centralne
traktujg je jako zabezpieczenie na wypadek zatamania walut fiducjarnych.

Ostatnie cztery lata przynosza zjawisko ,uzbrajania rezerw” po wybuchu wojny
rosyjsko-ukrainskiej. Banki centralne coraz czesciej zastanawiajg sie wiec, czy
przechowywanie ztota poza granicami kraju jest bezpieczne. Przez dekady wiele
panstw lokowato swoje rezerwy w Londynie, Szwajcarii i Nowym Jorku. Sam Bank
Anglii przechowuje okoto 400 tysiecy sztabek o wartosci przekraczajgcej pét
biliona dolaréw.

Narastajace spory wokot repatriacji rezerw dodatkowo uwidaczniajg problem.
Wenezuela nie ma dostepu do ztota o wartosci 2 miliardow dolaréw
zdeponowanego w Londynie, a Rosja grozi Belgii, gdzie przechowywana jest
znaczna czes¢ jej zamrozonych aktywéw. Do krajow, ktére sprowadzajg swoje
zasoby do kraju, nalezg miedzy innymi Serbia, Indie, Wegry, Turcja i Polska.
Niemcy rozpoczeli podobny proces juz w poprzedniej dekadzie.

Dane World Gold Council pokazuja, ze zakupy bankéw centralnych wzrosty o 10%
w okresie do wrzesnia, a liderami sg Polska, Kazachstan, Azerbejdzan oraz Chiny.
Pekin gromadzi ponad 2 tysigce ton ztota, natomiast Stany Zjednoczone
pozostajg najwiekszym posiadaczem kruszcu na Swiecie, z zasobami
przekraczajgcymi 8 tysiecy ton, cho¢ skarbce Fort Knox nie sg w petni
audytowane od 1953 roku.
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Cze$¢ ekonomistéw uwaza, ze kryptowaluty moga w przysztosci sta¢ sie
konkurencja dla ztota i tradycyjnych walut jako aktywa rezerwowe. Banki
centralne podchodzg jednak do tego ostroznie ze wzgledu na duzg zmiennos¢
rynku i kwestie bezpieczenstwa. Jonathan Fortun z Institute of International
Finance zaznacza, ze choc rola ztota rosnie, a kryptowaluty mogg zyska¢ na
znaczeniu, niewiele aktywow jest dzis w stanie realnie zagrozi¢ dominacji dolara.
Dodaje rowniez, ze gdyby Swiat doszedt do etapu, w ktérym handel opieratby sie
na wymianie ztota, obalenie dolara bytoby problemem drugorzednym, bo
pojawityby sie znacznie powazniejsze wyzwania.

Pozostale istotne informacje dotyczace rynku metali
szlachetnych:

= CME Group podnosi depozyty zabezpieczajgce na kontrakty terminowe na ztoto
i srebro na gietdzie Comex po tym, jak ceny notujg najwieksze spadki od dekad.
Depozyty dla kontraktéw na ztoto wzrosng do poziomu 8% wartosci kontraktu
bazowego z obecnych 6% dla standardowego profilu ryzyka — informuje gietda
w komunikacie z pigtku, 30 stycznia. W przypadku podwyzszonego profilu ryzyka
wymogi wzrastajg do 8,8% z 6,6%. Depozyty dla srebra zwiekszajg sie do 15% z
11% dla standardowego profilu ryzyka, natomiast dla podwyzszonego profilu
rosng do 16,5% z 12,1%. Podwyzszone zostajg rowniez depozyty dla kontraktéw
na platyne i pallad. Zmiany wchodzg w zycie po zamknieciu sesji w poniedziatek,
3 lutego, i — jak wskazuje gietda — wynikajg ze standardowego przegladu
zmiennosci rynkowej majacego zapewni¢ odpowiedni poziom zabezpieczenia
depozytowego. Podwyzki oznaczaja, ze inwestorzy utrzymujacy pozycje
w kontraktach terminowych na ztoto, srebro, platyne i pallad muszg wnies¢
wyzsze zabezpieczenia. Cho¢ gietda rutynowo dostosowuje depozyty w okresach
silnych wzrostéw, spadkéw lub skrajnej zmiennosci, decyzja ogtoszona w piagtek
moze dodatkowo ograniczy¢ udziat mniejszych uczestnikéw rynku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

WEO - Globalna gospodarka otrzagsa sie z szoku taryfowego

w warunkach boomu napedzanego przez technologie

Globalna gospodarka wykazuje wyrazng odpornos¢ mimo wstrzaséw
handlowych i narastajacej niepewnosci geopolitycznej. Boom inwestycyjny
w sektorze technologii, napedzany sztuczng inteligencja, wspiera wzrost,
ale jednocze$nie zwieksza ryzyka finansowe i podatnos¢ rynkéw na
korekty. Autorzy analizy ostrzegaja, ze bez ostroznej polityki gospodarczej
i silnego nadzoru obecna fala innowacji moze przerodzi¢ sie w kolejny cykl
boom-krach.

Globalny wzrost gospodarczy nadal wykazuje wyrazng odpornos¢ mimo
znaczacych zaktécenr w handlu, ktérym przewodza Stany Zjednoczone, oraz
podwyzszonej niepewnosci. Najnowsze prognozy wskazujg, ze globalny wzrost
utrzymuje sie w tym roku na poziomie 3,3%, co oznacza rewizje w gore
0 0,2 punktu procentowego wzgledem pazdziernikowych szacunkéw, przy czym
wiekszos¢ poprawy przypada na Stany Zjednoczone i Chiny. Co znamienne,
obecne projekcje sg zasadniczo niezmienione w poréwnaniu z sytuacja sprzed
roku, poniewaz $wiatowa gospodarka otrzgsa sie z bezposredniego wptywu
szoku taryfowego.

Ta zaskakujaca sita wynika ze splotu czynnikéw: tagodzenia napie¢ handlowych,
bodzca fiskalnego silniejszego od oczekiwan, tagodnych warunkéw finansowych,
sprawnosci sektora prywatnego w ograniczaniu skutkéw zaktécen handlowych
oraz poprawy ram polityki gospodarczej, szczegélnie w gospodarkach
wschodzacych.

Kolejnym kluczowym Zrédtem odpornosci pozostaje utrzymujacy sie wzrost
inwestycji w sektorze technologii informacyjnych — zwtaszcza w sztuczng
inteligencje. Cho¢ aktywnos$¢ w przemysle pozostaje ostabiona, inwestycje IT jako
udziat w amerykanskiej produkcji gospodarczej rosng do najwyzszego poziomu
od 2001 roku, zapewniajac silny impuls dla tgcznych inwestycji przedsiebiorstw
i aktywnosci gospodarczej. Cho¢ ten wzrost inwestycji IT koncentruje sie
w Stanach Zjednoczonych, wywotuje on takze korzystne efekty uboczne na
Swiecie — najbardziej widoczne w eksporcie technologii z Azji.

Boom inwestycji w IT odzwierciedla optymizm firm i rynkéw co do
transformacyjnego  potencjatu  ostatnich  innowacji  technologicznych
— w automatyzacji i Al — ktére majg przynies¢ znaczace przyrosty
produktywnosci i podnie$¢ zyski. Od korica 2022 roku, w okresie zbieznym
z pojawieniem sie pierwszych szeroko uzywanych narzedzi generatywnej Al, ceny
akcji rosng gwattownie. Sprzyjajgce warunki finansowe oraz solidne zyski
przedsiebiorstw wspierajg wzrost notowan i pomagajg finansowac¢ nowe naktady
inwestycyjne.

Jednak wraz z przyspieszeniem ekspansji coraz powszechniejsze staje sie
finansowanie dtugiem, co zwieksza dzwignie finansowg. Ta zmiana niesie istotne
ryzyka: wieksza dzwignia moze wzmacnia¢ wstrzasy, jesli oczekiwane stopy
zwrotu nie zmaterializujg sie albo jesli ogélne warunki finansowe sie zaciesnig,
pogarszajgc sytuacje firm i budzgc obawy o przenoszenie sie napie¢ na szerszy
system finansowy. Ponadto rentowno$¢ moze stac sie wrazliwa na zatozenia
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dotyczace harmonogramoéw amortyzacji zaawansowanych procesoréw. Czeste
modernizacje sprzetu bedg Sciska¢ marze zysku, obcigza¢ wyniki i wymagac
istotnie wiekszego dodatkowego finansowania dtuznego. Te elementy
podkreslajg znaczenie monitorowania narastania dzwigni i jej potencjatu do
wzmacniania podatnosci na ryzyka.

Poréwnanie z boomem dot-com z lat 1995-2000 jest pouczajgce. Cho¢ inwestycje
IT jako udziat w PKB sg ogdlnie zblizone do poziomdw z tamtego okresu, obecny
wzrost przebiega bardziej stopniowo, a wyraznie przyspieszyt dopiero
w ubiegltym roku. Co wiecej, chociaz wyceny rynkowe wzgledem wielkosci
gospodarki rosng w obu epizodach w podobnym tempie, wzrost wskaznikéw
cena/zysk jest w obecnym boomie bardziej umiarkowany dzieki mocniejszym
wynikom przedsiebiorstw.

Ogolnie analiza wskazuje, ze potencjalne przewartosciowanie szerokiego
indeksu gietdowego w Stanach Zjednoczonych wynosi okoto potowe tego, co
obserwuje sie w okresie dot-com. Mimo to ogélna podatnos¢ globalnego wzrostu
makroekonomicznego na przeszacowanie spétek technologicznych moze by¢
znaczna z trzech powodéw.

Po pierwsze, wzrost cen akcji w ostatnich latach jest w przewazajgcej mierze
napedzany przez sektor technologiczny, zwtaszcza przez spétki powigzane z Al,
a ta waska grupa staje sie gtdwnym czynnikiem ksztattujgcym indeks. Po drugie,
wiele kluczowych firm zwigzanych z Al nie jest obecnie notowanych na gietdach,
a ich finansowanie dtuzne moze mie¢ konsekwencje, ktérych nie obserwowato
sie w epoce dot-com. Po trzecie, kapitalizacja rynkowa jest dzi$ znacznie wyzsza
w relacji do produkcji gospodarczej: w USA rosnie z 132% w 2001 roku do 226%
obecnie, dlatego nawet skromniejsza korekta moze wywrze¢ istotny wptyw na
taczng konsumpcje.

Patrzac w przysztos$¢, obecny boom technologiczny niesie istotne ryzyka zaréwno
w gore, jak i w dot dla gospodarki swiatowej. Po stronie pozytywnej Al moze
zacza¢ spetnia¢ obietnice wzrostu produktywnosci, podnoszac aktywnosc¢
gospodarczg w USA i globalnie o 0,3% w tym roku wzgledem scenariusza
bazowego.

Po stronie negatywnej firmy Al moga nie dostarczy¢ zyskéw wspoétmiernych do
wysokich wycen, a nastroje inwestoréw mogg sie pogorszy¢. Skutki mogg by¢
dalekosiezne, jesli realne inwestycje w sektorach technologicznych spadng
wyrazniej, uruchamiajac kosztowng realokacje kapitatu i pracy. W potaczeniu
z przyrostami facznej produktywnosci czynnikéw wytwérczych nizszymi od
oczekiwan oraz wiekszg korektg na rynkach akgcji straty globalnej produkcji mogg
wzrosng¢, koncentrujgc sie w regionach ,technologicznie ciezkich”, takich jak
Stany Zjednoczone i Azja.

Wobec wzrostu zagranicznej wtasnosci amerykanskich akcji w ostatniej dekadzie
taka ostra korekta moze wywotac znaczne straty majgtkowe poza USA i obcigzy¢
konsumpcje, rozszerzajac spowolnienie bardziej globalnie. Nawet gospodarki
o niewielkiej ekspozycji na technologie, w tym wiele krajéw o wysokim zadtuzeniu
i niskich dochodach, mogg odczu¢ skutki poprzez negatywne przetozenia
z popytu zewnetrznego oraz wyzsze koszty zewnetrznego finansowania.

Takie ryzyka spadkowe pojawiaja sie w czasie podwyzszonej niepewnosci
geopolitycznej, czestszego stosowania kontroli eksportu na krytyczne naktady
oraz ograniczen handlowych, a takze uszczuplonej przestrzeni fiskalnej w wielu
krajach. Moze to oddziatywac z rewizjg ocen wzrostu produktywnosci zwigzanego
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z Al oraz z przeszacowaniem wycen ryzykownych aktywéw w sposéb
samonapedzajacy sie.

Gdy wyceny aktywdw sg napiete, finansowanie dtuzne rosnie, a niepewnos¢ jest
podwyzszona, silny nadzér ostroznosciowy jest kluczowy dla ochrony stabilnosci
finansowej. Nadzér i regulacje powinny zapewnia¢ solidne standardy oceny
ryzyka kredytowego w bankach i podmiotach pozabankowych, zwtaszcza tych
wystawionych na sektor technologiczny. Nalezy przestrzega¢ uzgodnionych
migdzynarodowo standardéw dotyczacych kapitatu i ptynnosci bankéw.
Decydenci powinni by¢ gotowi uruchamiac¢ plany awaryjne na wypadek réznych
rodzajow ryzyk.

Polityka pieniezna stoi przed delikatnym zadaniem réwnowazenia. Je$li boom
technologiczny bedzie trwat, moze podnies¢ realne neutralne stopy procentowe
— tak jak w epoce dot-com — co bedzie przemawiac za zacie$nieniem polityki
pienieznej. To z kolei zmniejszy przestrzen fiskalna, zwtaszcza w krajach, ktére
nie otrzymujg wzrostowego impulsu z Al. Jesli zmaterializuje sie scenariusz
spadkowy, szybkie ostabienie tgcznego popytu bedzie wymagato szybkiej
redukcji stép procentowych.

Prawidtowa diagnoza i kalibracja polityki pienieznej w celu zapewnienia
stabilnosci cen wymaga, by banki centralne dziataty w ramach swojego mandatu.
Niezaleznos¢ bankéw centralnych pozostaje kluczowa dla stabilnosci monetarne;j
i finansowej oraz wzrostu gospodarczego, poniewaz chroni wiarygodnos¢ polityki
pienieznej i kotwiczy oczekiwania inflacyjne. Po stronie fiskalnej rzady powinny
ponowi¢ wysitki na rzecz ograniczania dtugu publicznego i odbudowy przestrzeni
fiskalnej tam, gdzie jest to potrzebne.

Nierownomierny wptyw Al na pracownikoéw jest kolejng wazng kwestig. Cho¢
innowacje napedzajg wzrost, niosg ryzyko wypierania miejsc pracy i obnizania
wynagrodzen dla czesci sity roboczej. Polityki publiczne powinny koncentrowac
sie na obnizaniu barier wdrazania, pomaganiu pracownikom w inwestowaniu
w wiasciwe umiejetnosci, wspieraniu mobilnosci zawodowej poprzez programy
celowane oraz utrzymywaniu konkurencyjnych rynkéw, by utatwia¢ wejscie
nowych podmiotéw i zapewniac szerokie dzielenie korzysci z innowacji.
Globalny wzrost wykazuje imponujacg odpornos¢ w warunkach zakiécen
handlowych, ale maskuje to ukryte kruchos$ci zwigzane z koncentracjg inwestycji
w sektorze technologicznym. Negatywne skutki wzrostowe zaktécen handlowych
prawdopodobnie bedg narastac¢ w czasie.

Inwestycje napedzane przez Al oferujg transformacyjny potencjat, ale
wprowadzajg takze ryzyka finansowe i strukturalne, ktére wymagajg czujnosci.
Wyzwanie dla decydentéw i inwestoréw polega na rownowazeniu optymizmu
z ostroznoscig, tak aby dzisiejszy wzrost technologiczny przetozyt sie na trwaty,
inkluzywny wzrost, a nie na kolejny cykl boom-krach. Jest to szczegélnie istotne
w Ssrodowisku narastajgcych napiec geopolitycznych i rosngcych zagrozen dla
ram instytucjonalnych, ktére utrudniajg wdrazanie dobrej polityki.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny e
o 07-sty  Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3358 3346 3360
DOO00 19-sty  PKB(rdr) IV kw. 45% V 4,8% 45% O
DDADATATA] 19-sty PKB (sa, kdk) IV kw. 1.2% 1,1% 1.1%
SO00 19-sty  Produkcja przemystowa (rdr) Gru 5.2% 4,8% 5.0%
o0 19-sty  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Gru 38% V -2,6% 31% w
o0 27-sty  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Gru 5.3% -13,1% -
SO0 31-sty  Oficjalny PMI w przemysle Sty 493 V 50,1 50,1 @
Polska _
Q00 02-sty ~ PMIw przemysle Gru 485 V 49,1 493 @
o0 22-sty Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Gru 8,6% 7.1% 6,9%
[k} 22-sty Zatrudnienie (rdr) Gru -0,7% -0,8% -07% O
SO00 22-sty  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Gru 7,3% -1,1% 3,0%
(] 26-sty  Podazpienigdza M3 (rdr) Gru 104% V 10,6% 105% w
o0 27-sty  Stopa bezrobocia Gru 5.7% 5,6% 57% O
USA =
SO0 02-sty PMI w przemysle - dane finalne# Gru 51,8 = 51,8 51,8 O
o0 05-sty Indeks ISM Manufacturing# Gru 479 'V 48,0 84 &
SO0 06-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Gru 527 = 52,7 -
SO0 06-sty  PMIw ustugach - dane finalnet Gru 525 = 52,5 529 w
o0 07-sty ~ Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne# Paz 22% V -2,1% 22% O
o0 09-sty  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Gru 500 V¥ 56,0 700 w
o0 09-sty  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 84% V 8,7% -
o0 09-sty  Stopa bezrobocia (gtéwna)t Gru 44% V 4,5% 45% &
(] 09-sty  Srednie zarobkigodzinowe (rdr)# Gru 3,8% 3,6% 3,6%
SO0 16-sty Produkcja przemystowa (mdm)# Gru 04% = 0,4% 0,1%
o 16-sty  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Gru 76,3% 76,1% 76,0%
SOO00 22-sty PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 4,4% 4,3% 4,3%
SO0 23-sty  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 52,7 53,0
SO0 23-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 51,8 52,0
SO0 23-sty  PMIw ustugach - dane wstepne Sty - 52,5 52,9
o0 26-sty  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Lis 5.3% -2,1% 4,0%
DOO00 28-sty  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Jan 375% = 3,75% 375% O
QOO0 28-sty  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Jan 3,50% = 3,50% 350% O
o0 29-sty  Zamodwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lis 53% = 5,3% --
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O

Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO 02-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 488 WV 49,6 49,2
> 02-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 3,0% 2,8% 2,7%
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 51,5 V¥ 52,8 51,9 w»
DO 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 524 WV 53,6 52,6 w»
AT 08-sty Stopa bezrobociat Lis 6,3% = 6,3% 6,4% -
SO 15-sty Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lis 0,7% - 0,7% 0,5%
DSOOD 15-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis 2,5% 1,7% 2,0%
SO 23-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 51,5 51,9
SOD 23-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 48,8 49,2
SO 23-sty PMI w ustugach - dane wstepne Sty -- 52,4 52,6
> 29-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 28% WV 3,0% 3,0% -
DATA DA DA Dk 30-sty PKB (sa, rdr) - szacunek 1V kw. 1,3% W 1,4% 1,3% O
DA DA A DA 30-sty PKB (sa, kdk) - szacunek 1V kw. 0,3% - 0,3% 0,2%
AT 30-sty Stopa bezrobocia Gru 62% WV 6,3% 6,3% w»r
Niemcy .
DA YA 02-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 470 WV 48,2 47,7 -
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 51,3 V¥ 52,4 51,5 w
SO 07-sty Stopa bezrobocia Gru 6,3% - 6,3% 63% O
SOD 08-sty Zamowienia w przemysle (wda, rdr) Lis 10,5% -0,7% 2,9%
DATA DA DA 09-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Lis 08% WV 1,2% -1,0%
DATATAd 23-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 51,3 51,7
DSOS 23-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 47,0 47,8
S0 30-sty Stopa bezrobocia Sty 6,3% - 6,3% 63% O
DATA LA DA Tk 30-sty PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 0,6% 0,3% 0,4%
SOOOD 30-sty PKB (sa, kdk) - dane wstepne IV kw. 0,3% 0,0% 0,2%
Francja . .
DATALAY 02-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 50,7 47,8 50,6
DA YA 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 500 WV 50,4 50,1 w»
SOOD 09-sty Produkcja przemystowa (rdr)¥ Lis 2,1% 1,8% 1,6%
SO 23-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 50,0 50,0
DSOS 23-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 50,7 50,5
DATA DA A DA 30-sty PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 1,1% 0,9% 1,2%
DSODOD 30-sty PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 02% WV 0,5% 02% ©O
Wiochy . .
SOO 02-sty PMI w przemysle Gru 479 WV 50,6 50,1 w»
DATATAd 06-sty PMI ogdlny (composite) Gru 503 V¥ 53,8 530 w
AT 08-sty Stopa bezrobociat Lis 57% WV 5,8% 6,0%
DATAT AT 15-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis 1,4% -0,2% -0,2%
DATA DA DA DA 30-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepne 1V kw. 0,8% 0,6% 0,5%
DSODOD 30-sty PKB (wda, kdk) - dane wstepnet IV kw. 0,3% 0,2% 0,2%
AT 30-sty Stopa bezrobociat Gru 56% = 5,6% 58% w
Wielka Brytania :‘; ﬁ
DATAT A 02-sty PMI w przemysle (sa) - dane finalne Gru 50,6 50,2 51,2 w»
SO 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 51,4 51,2 52,1 w»
DATATA LA 15-sty Produkcja przemystowa (rdr)+ Lis 2,3% 0,4% -0,4%
ATA) 20-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis 51% - 51% 51% ©
SO 23-sty PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sty - 50,6 50,6
SO 23-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 51,4 51,5
Japonia L]
SOD 05-sty PMI w przemysle - dane finalnet Gru 50,0 = 50,0 -
SO 07-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Gru 51,1 - 51,1 -
DA TAT A 19-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lis -22% WV -2,1% -
DATATAd 23-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 51,1 -
SO 23-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty - 50,0 -
DATAT AT 30-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru 2,6% -2,2% 2,1%
Chile |+ -
DA AT 02-sty Aktywnos$é ekonomiczna (rdr) Lis 1,2% W 2,2% 22% -
AT 07-sty Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 59% = 5,9% -
Kanada l L 4 I
AT A DA DA 28-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Jan 2,25% - 2,25% 2,25% ©
SOOOD 30-sty PKB (rdr)f Lis 0,6% 0,5% 0,7% =

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 30-sty-26) Zmiana ceny' 0d poczatku roku?®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 13 369,50 8,6% 6,9% 6,9% 49,0% 13088,88 12571,00 13 844,00
Molibden 23,45 9,3% 9,1% 9,1% 12,8% 23,35 22,70 23,78
Nikiel 17 540,00 10,7% 6,4% 6,4% 15,4% 17 844,05 1674500 18 750,00
Aluminium 3110,00 6,7% 4,8% 4,8% 18,8% 314840 2986,00 332500
Cyna 54 000,00 25,9% 32,0% 32,0% 79,6% 49903,81 42 050,00 56 600,00
Cynk 3 343,50 9,4% 9,1% 9,1% 21,3% 3220,17 3101,50 3487,00
Otéw 1 957,00 01% Vv -03% VvV -03% 1,1% 1 998,26 1 957,00 2 040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 103,19 38,3% 43,3% 43,3% 232,9% 92,13 74,22 118,45
Ztoto 2 4 981,85 14,9% 15,6% 15,6% 78,7% 4 744,46 4 352,95 5 405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 2 300,00 5,5% 13,5% 13,5% 138,3% 2432,81 2132,00 2811,00
Pallad ? 1 820,00 10,4% 16,1% 16,1% 84,8% 185429 1641,00 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1919 1,3% 1,4% 1,4% 14,6% 1,1738 1,1617 1,1974
EURPLN 4,2131 vV 03% VvV -03% VvV -03% 0,2% 4,2126 4,2009 4,2279
USDPLN 3,5379 VvV -1,4% VvV -18% VvV -18% V -12,4% 3,5894 3,5045 3,6346
USDCAD 1,3562 vV 09% Vv -1,11% Vv -1,1% WV -59% 1,3778 1,3515 1,3913
USDCNY 6,9568 VvV 007% VvV -05% VvV -05% V -40% 6,9687 6,9481 6,9916
USDCLP 858,45 VvV 51% VvV -58% VvV -58% V -13,4% 883,97 857,95 907,13
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,660 v -0,01 0,01 0,01 v -063 3,663 3,646 3,672
3m EURIBOR 2,031 0,01 0,01 0,01 v -058 2,028 2,016 2,039
3m WIBOR 3,900 v 010 v -009 w -009 w -196 3,933 3,900 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3,517 0,11 0,05 005 v -050 3,520 3,441 3,592
5-letni swap st. proc. EUR 3,517 0,11 0,05 005 v -050 2,541 2,504 2,595
5-letni swap st. proc. PLN 3,803 0,04 0,06 006 v -1,10 3,780 3,740 3,810
Paliwa
Ropa WTI Cushing 74,25 7,9% 6,7% 6,7% 82,9% 71,81 69,23 74,25
Ropa Brent 75,37 8,7% 7,6% 7,6% 76,7% 72,47 69,80 75,37
Diesel NY (ULSD) 2,28 1,9% 1,2% 1,2% 59,9% 2,26 2,20 2,29
Pozostate
VIX 17,44 3,24 2,49 2,49 1,60 16,18 14,49 20,09
BBG Commodity Index 120,70 9,4% 10,0% 10,0% 17,5% 116,10 109,51 124,59
S&P500 6 939,03 0,5% 1,4% 1,4% 14,3% 6929,12 679686 6978,60
DAX 24 538,81 0,8% 0,2% 0,2% 12,9% 24 954,87 24309,46 25 420,66
Shanghai Composite 4117,95 3,9% 3,8% 3,8% 26,7% 4117,20 4 023,42 4 165,29
WIG 20 3 360,09 6,2% 5,5% 5,5% 37,6% 3 303,54 3 233,92 3393,31
KGHM 332,10 21,6% 18,3% 18,3% 159,9% 318,12 280,30 371,90

°*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)

1000 -

m SHFE (233,0)
LME (175,0)
m COMEX (524,1)

900 -
800 -
700
600
500
400
300

200
100

0
2021 2022 2023 2024

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)

Cena (USD/t) ecccee S'r. roczna (USD/t) 130 - - 110
14 000 - Cena (PLN/) eeeees S roczna (PLNA) 54 000 e Srebro (LBMA) ¢+« <0« Cenaziota do ceny srebra 105
— . N
13000 49 000 110 - % | 100
) .Q
12 000 44000 . 2T I
% FYI . A | >
11 000 39000 s, & 2 o i 90
70 “.3. R ;’ g ¥ 85
10 000 34000 1 ¥ 5l i3 ) {: foale -
o aﬁ..,.; P 4 L 80
9000 29 000 50 -
- [ 75
8000 - - 24000 3
30 e
7000 - - 19000 s Loes
6 000 —_— : 14000 10 —_— " 60
sty-25 maj-25 wrz-25 sty-26 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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$) wg NBP
1,25 s ELJRUSD e |[nd eks dolara (DXY, odwr. skala) 80 510 e JSDPLN (lewa 0$) = EURPLN (prawa o)
g5 5,10
1,20 4,90
%0 470 4,90
1,15 o '
4,50
4,70
1,10 100 430
105
1’05 4,10 4:50
110 3,90
1,00 4,30
115 3,70
0,95 120 3,50 +—r——1—r—7—T—T—"T—T—"T"T—"TT—"T—"T—T—T—T—1—1 410
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

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 stycznia 2026

= 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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