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Miedz: Argentyna dazy do ztagodzenia przepiséw chronigcych lodowce,
aby odblokowa¢ inwestycje miedziowe szacowane nawet na
40 mld USD, podczas gdy koncerny gornicze twierdzg, ze czes¢ formacji
lodowych jest nadmiernie chroniona i blokuje projekty. Organizacje
ekologiczne ostrzegaja, ze zmiany prawa ostabig kluczowg ochrone
zasobow wodnych, ponownie zaostrzajgc konflikt miedzy rozwojem
gornictwa a bezpieczenstwem Srodowiska (str. 2).

Metale szlachetne: Banki centralne coraz czesciej rozwazaja ETF-y jako
sposéb na zwiekszenie ekspozycji na ztoto, gtéwnie ze wzgledu na ich
efektywno$¢ i anonimowos$¢, choc¢ fizyczny kruszec pozostaje
dominujgca forma rezerw. Rosngce napiecia geopolityczne i stabnacy
dolar napedzajg popyt na ztoto, a kraje takie jak Chiny, Polska i Brazylia
kontynuujg intensywne zakupy (str. 5).

USA: Sad Najwyzszy orzekt stosunkiem gtoséw 6-3, ze prezydent Trump
nie miat uprawnien do naktadania szerokich globalnych cet na
podstawie ustawy IEEPA, co stanowi powazny cios dla jego polityki
gospodarczej. Mimo uniewaznienia cet, Trump natychmiast ogtosit
nowe taryfy na podstawie innej ustawy, a firmy nadal stojg przed
niepewnoscig dotyczacg zwrotdw i przysztych dziatan handlowych
(str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

40-miliardowe inwestycje w sektor miedziowy w Argentynie

zalezg od zmiany ustawy chronigcej lodowce

Argentyna dazy do ztagodzenia przepiséw chronigcych lodowce, aby
odblokowaé inwestycje miedziowe szacowane nawet na 40 mld USD,
podczas gdy koncerny gérnicze twierdza, ze czes¢ formacji lodowych jest
nadmiernie chroniona i blokuje projekty. Organizacje ekologiczne
ostrzegaja, ze zmiany prawa ostabia kluczowa ochrone zasobéw wodnych,
ponownie  zaostrzajagc  konflikt miedzy rozwojem  gérnictwa
a bezpieczenstwem srodowiska.

Zdaniem prezydenta Argentyny i najwiekszych Swiatowych firm goérniczych,
jedyne, co dzieli ich od miliardéw dolaréw z wydobycia miedzi, to 16d i zbyt ostre
przepisy. Dlatego w ostatnim roku przedstawiciele Glencore, Lundin Mining i BHP
regularnie odwiedzali patac prezydencki Javiera Mileia w Buenos Aires. Spétki te
chcag zainwestowac okoto 40 mld USD w niewykorzystany pas miedziowy
Argentyny, co zwigzane jest z tym, ze firmy goérnicze na calym Swiecie maja
trudnosci z nadazeniem za rosngcym popytem na metal wykorzystywany do
produkcji okablowania.

Milei ma wiele powodéw, by doprowadzi¢ do realizacji tych planéw. Przed
wyborami prezydenckimi w 2027 r. jego rzad chce pokaza¢, ze polityka
oszczednosci i wolnego rynku przektada sie na duze inwestycje zagraniczne
i dobrze ptatne miejsca pracy. W dtuzszej perspektywie inwestycje te moga
wprowadzi¢ Argentyne do grona 10 najwiekszych producentédw miedzi na Swiecie
i przynie$¢ ponad 10 mld USD rocznych przychodéw. Na drodze stojg jednak
formacje lodowcowe — czes$ciowo lodowe, czesciowo skalne — znajdujgce sie
nad czescig ztéz. W ubiegtym roku Milei zapowiedziat szybkie ztagodzenie
surowych przepiséw chronigcych te formacje, ktére stanowia zbyt duze ryzyko
dla firm gérniczych. Niedawno Senat Argentyny zatwierdzit projekt ustawy Mileia,
ktéry pozwoli gubernatorom — w wiekszosci popierajacym goérnictwo — uchylaé
federalne zakazy dotyczace lodowcow i obszaréw peryglacjalnych. Teraz projekt
trafi do Izby Nizszej na ostateczne gtosowanie.

Wedtug organizacji branzowej Caem wspoétczesne gornictwo moze dziatac
w regionach gérskich bez wptywu na zasoby wodne. Gérnicy chcg przede
wszystkim  jasniejszych  definicji, zwlaszcza  dotyczacych  obszaréw
peryglacjalnych, aby formacje bez istotnej funkcji hydrologicznej nie byty btednie
klasyfikowane jako strategiczne zasoby wodne. Obecne prawo ma chronic
formacje lodowe dostarczajgce wode do gospodarstw i miast, umieszczajac je
w federalnym rejestrze, ktéry zapewnia petng ochrone — nie moga zosta¢
naruszone. Formacje spoza rejestru majg mniejszg ochrone.

BHP i Lundin chcg wspélnie wydac 18 mld USD na rozwéj ogromnych ztéz miedzi
znanych jako Vicuia. Potozone na wysokosci do 5500 m n.p.m., statyby sie jedng
z najwiekszych kopalni miedzi na Swiecie — i najwiekszg pojedynczg inwestycjg

2/12



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 2 marca 2026

w historii Argentyny. Lundin i BHP staraja sie juz o wtgczenie projektu Vicufia do
programu inwestycyjnego RIGI, ktory oferuje ulgi podatkowe i handlowe oraz
zmniejsza ryzyko polityczne. Jednak w poblizu Filo del Sol — gdzie znajduje sie
okoto dwie trzecie zasobéw miedzi Vicufia — problemem moze by¢ lodowiec
objety ochronga federalna. Yanina Ripoll, szefowa ds. Srodowiskowych projektu,
powiedziata podczas wizyty na miejscu, ze badania prowadzone z uniwersytetem
w prowingji San Juan pokazujg szybkie topnienie lodowca — w ciggu szesciu lat
moze mie¢ mniej niz 1 hektar, czyli minimum wymagane do wpisania do rejestru.
Lodowce mniejsze niz 1 ha, ktére teoretycznie majg znaczenie dla zasobdéw
wodnych, sg chronione przez prawo, ale w praktyce nie trafiajg do rejestru
federalnego, ktéry zapewnia petng ochrone. Branza uwaza to za jedng z luk
prawnych, ktére trzeba wyjasni¢. Glencore ma z kolei problem z lodowcem
wpisanym na liste federalng w poblizu planowanej kopalni El Pachén za 9,5 mld
USD, cho¢ usunieto go z rejestru prowincji po badaniach wskazujgcych, ze nie
jest zrédtem wody.

Glaciolog Juan Pablo Milana, twierdzi, ze proponowane zmiany to ,0szustwo”,
majgce ,wywrdéci¢ prawo krajowe” i stworzy¢ ,mechanizm automatycznego
odklasyfikowania lodowcéw przez prowincje”. Ruch Mileia moze odnowi¢ obawy
sprzed dekady, kiedy doszto do wyciekéw chemikaliéw w kopalni ztota w San
Juan. W Buenos Aires pojawiajg sie billboardy ,Nie ruszaj ustawy o lodowcach”,
a grupy ekologiczne organizuja protesty. W przeciwienstwie do Chile i Peru, gdzie
goérnictwo ma silne poparcie, Argentyna zmaga sie z oporem $Srodowiskowym.
Obawy te mogg jednak stabna¢, poniewaz decydenci i wyborcy coraz bardziej
stawiajg na rozwoj gospodarczy. Prawnik i aktywista Guillermo Toranzo apeluje,
by pamieta¢ o konstytucyjnym prawie Argentynczykéw do ,zdrowego
i zrbwnowazonego srodowiska”, w ktérym rozwdj ,,.zaspokaja potrzeby obecnych
pokolen, nie zagrazajac przysztym”. Branza goérnicza podkresla kluczowg role
miedzi w odchodzeniu od paliw kopalnych i swoje wysitki na rzecz wspétistnienia
z andyjskimi ekosystemami.

Codelco podato, ze po wypadku produkcja we flagowej
kopalni nie wzrosnie przez lata

Produkcja w kopalni El Teniente pozostanie na obnizonym poziomie przez
reszte dekady po tragicznym w skutkach tapnieciu, co pogtebia globalne
ograniczenia podazy miedzi. Codelco mierzy sie jednoczesnie z rosnaca
presja regulacyjna, wewnetrznymi dochodzeniami i nadchodzacym
audytem zapowiedzianym przez nowa administracje.

Codelco oczekuje, ze wydobycie w jego najwiekszej kopalni miedzi, El Teniente,
pozostanie na poziomie okoto 300 tys. ton metrycznych rocznie az do korica
dekady. Produkcja w El Teniente spadta z okoto 356 tys. ton w 2024 r. po tym,
jak w lipcu doszto do tgpniecia, w wyniku ktorego zgineto szes¢ osob, co zmusito
firme do ponownego przemyslenia planow dotyczacych nowych, gtebszych
poziomdw. Perspektywa stagnacji produkcji w tej ogromnej kopalni podziemnej
uwydatnia ograniczenia podazy, ktére przyczynity sie do rekordowych wzrostéw
cen miedzi. Duze kopalnie w Indonezji i Demokratycznej Republice Konga
réowniez dochodzg do siebie po powaznych zaktéceniach, a branza zmaga sie
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ogolnie ze spadkiem jakosci rudy w czasie, gdy elektryfikacja zwieksza popyt na
metal przewodzacy prad. Codelco liczy na inne kopalnie, aby osiggna¢ cel
stopniowego odbudowania produkcji po problemach operacyjnych
i projektowych. Tymczasem rozszerzane sg dochodzenia dotyczgce wypadku w
El Teniente. Audyt wewnetrzny wykryt ,niescistosci i zatajanie” w raportach
technicznych ztozonych regulatorom w zwigzku z tgpnieciem w tej samej kopalni
dwa lata wczesniej. Doprowadzito to do zwolnienia trzech dyrektoréw, ztozenia
skargi karnej przez regulatora gorniczego oraz zajecia urzadzen elektronicznych
dwéch zwolnionych menedzeréw przez prokurature w celu zbadania ich
ewentualnej odpowiedzialnosci karnej za Smier¢ pracownikéw. Minister spraw
wewnetrznych Chile, Alvaro Elizalde, bronit zarzadu Codelco i pochwalit dziatania
podjete w celu rozwigzania sytuacji. Jednak firma moze stana¢ przed wyzwaniami
pod rzadami prezydenta-elekta José Antonio Kasta, ktéry planuje audyt jej
finanséw i dziatalnosci.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Codelco, chilijska spétka panstwowa, poinformowata w prezentacji wynikéw, ze
w 2025 roku odpowiadata za 5,7% globalnej produkcji, z produkcja miedzi
elektrolitycznej na poziomie 1,33 min ton. Produkcja molibdenu wyniosta w tym
okresie 15,1 tys. ton. Spétka zainwestowata 5,28 mld dolaréw w 2025 r., zgodnie
z prezentacja. ,To najwyzszy poziom inwestycji w 54-letniej historii Codelco” -
powiedziat przewodniczgcy Maximo Pacheco podczas prezentacji.

Produkcja miedzi w Peru spadta w grudniu o 2% r/r, osiggajac poziom 256,6 tys.
ton. W catym 2025 r. taczna produkcja miedzi byta o 1% wyzsza niz w 2024 r.
Wzrosty odnotowano w kopalniach Las Bambas (+28% r/r), Toromocho (+20% r/r)
oraz Quellaveco (+1% r/r), natomiast spadki wystgpity m.in. w Antamina (-9% r/r)
i Cerro Verde (-9% r/r). W innych segmentach peruwianskiego gérnictwa réwniez
zanotowano wyzsze wolumeny produkgcji w 2025 r.: ztota o 1% r/r, srebra o 7%
r/r, otowiu o 7% r/r, cynku o 19% r/r oraz cyny o 5% r/r. Jednocze$nie produkcja
molibdenu spadta 0 9% r/r, a rudy zelaza o 11% r/r.
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Metale Szlachetne

ETF-y oparte na zlocie ciesza sie coraz wiekszym

zainteresowaniem bankéw centralnych

Banki centralne coraz czesciej rozwazaja ETF-y jako sposéb na zwiekszenie
ekspozycji na ztoto, gtéwnie ze wzgledu na ich efektywnosc¢ i anonimowos¢,
cho¢ fizyczny kruszec pozostaje dominujaca forma rezerw. Rosnace
napiecia geopolityczne i stabnacy dolar napedzajg popyt na zloto, a kraje
takie jak Chiny, Polska i Brazylia kontynuuja intensywne zakupy.

Banki centralne coraz czeSciej postrzegaja fundusze gietdowe (ETF) jako
skuteczny spos6b na zwiekszenie ekspozycji na ztoto — wynika z badania
przeprowadzonego przez zarzgdzajgcego aktywami Invesco. Instytucje te
interesujg sie ETF-ami zamiast wylgcznie fizycznego ziota, poniewaz takie
fundusze pozwalajg im efektywnie zwieksza¢ zaangazowanie, podkreslito
Invesco. Dodatkowg zaletg jest wzgledna anonimowos¢ korzystania z ETF-6w —
narzedzia tradycyjnie wykorzystywanego gtéwnie przez inwestoréw detalicznych
i pozostatych instytucjonalnych. Banki centralne zwiekszajg swoje
zaangazowanie w ztoto w obliczu rosnagcych napieé geopolitycznych i stabngcego
dolara, podat amerykanski zarzadzajacy aktywami. Ztoto zyskato juz w tym roku
20%, kontynuujac wieloletnig hosse. Rod Ringrow, szef ds. instytucji oficjalnych
w Invesco uwaza, ze obecnie widoczne jest, iz jesli banki centralne chcg dokona¢
strategicznych zmian w swoich zasobach ziota, to ETF-y sg bardzo efektywnym
i dalece zanonimizowanym sposobem, aby to zrobi¢. Metal ponownie umocnit
sie powyzej 5000 USD za uncje po gwattownym, dwudniowym spadku
z rekordowego poziomu z korica stycznia. Banki centralne pozostajg kluczowym
zrodtem wsparcia dla cen, a takie kraje jak Chiny, Polska i Brazylia kontynuowaty
zakupy w 2025 r. Dla zachodnich nabywcéw ziota ETF-y s3a jednym
z najpopularniejszych sposobdéw uzyskania ekspozycji na kruszec. Jesli ceny
odbiegajg od rynku spot, animatorzy rynku moga tworzy¢ nowe jednostki
poprzez dostarczenie metalu lub je umarzaé. Banki centralne niemal zawsze
wybieraty jednak fizyczne sztabki o masie 400 uncji, przechowywane w kraju,
w podziemiach Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku lub w skarbcach Banku Anglii
w Londynie, gdzie moga by¢ wypozyczane bankom komercyjnym za niewielki
dochéd. Przechowywanie fizycznego ztota ma jednak wady. W 2025 roku
w Banku Anglii utworzyta sie wielotygodniowa kolejka do odbioru ziota
nalezgcego do bankdéw centralnych, co spowodowato, ze ceny metalu z wartego
870 mld USD skarbca spadty ponizej cen spot. Zakup fizycznego ztota moze by¢
czasochtonny i kosztowny, cho¢ posiadacze ETF-6w réwniez ponoszg optaty za
przechowywanie i emisje jednostek. Minusem ETF-6w jest to, ze ich posiadacze
maja jedynie posrednie prawo witasnosci do ztota. Wiele panstw kupuje kruszec,
aby chronic¢ rezerwy walutowe przed ryzykiem sankcji lub konfiskaty, a fizyczne
ztoto przechowywane w kraju jest w petni zabezpieczone przed takim ryzykiem.
Invesco przeanalizowato grupe bankéw centralnych i funduszy majgtkowych
o tacznych aktywach 800 mld USD. Okoto 16% z 44 bankdéw centralnych
ankietowanych w 2025 roku stwierdzito, ze wykorzystuje ETF-y do inwestowania
w ztoto, podczas gdy okoto 75% przechowuje fizyczny kruszec za granica.
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BHP odblokowuje 4,3 mld USD dzieki rekordowej umowie

typu silver streaming dotyczacej produkcji Antaminy

BHP sprzedato przysztag produkcje srebra z kopalni Antamina firmie
Wheaton Precious Metals za 4,3 mild USD z géry oraz 20% ceny spot
w momencie dostawy. Transakcja wzmacnia bilans i pozwala przekierowaé
kapitat do projektéw o wyzszej stopie zwrotu, bez wplywu na ekspozycje
BHP na miedz, cynk i otéw.

BHP zawarto dtugoterminowg umowe typu silver streaming z Wheaton Precious
Metals, obejmujacg 33,75% udziatu BHP w produkcji srebra z kopalni miedzi
i cynku Antamina w Peru. Transakcja, wspierana przez korzystne warunki
rynkowe dla srebra, zostata okre$lona jako najbardziej wartosciowa umowa
streamingowa w historii pod wzgledem ptatnosci z géry. Na mocy porozumienia
BHP otrzyma ptatnos$¢ wstepng w wysokosci 4,3 mld USD oraz biezace ptatnosci
rowne 20% ceny spot srebra w momencie dostawy. W zamian przekaze prawa
do czesci produkcji srebra odpowiadajacej poczatkowo 33,75% produkcji
Antamina, a nastepnie 22,5% po dostarczeniu pierwszych 100 min uncji. BHP
podkreslito, ze jego prawa i obowiagzki jako udzialowca Antamina pozostajg
niezmienione, a istniejgce umowy z klientami nie sg naruszone. Spo6tka zachowa
petng ekspozycje na miedz, cynk i otéw z Antamina, jednocze$nie monetyzujac
srebro, ktére traktuje jako produkt uboczny spoza kluczowego portfela.

Zarzad przedstawit transakcje jako element aktywnego zarzadzania kapitatem,
polegajgcego na przesuwaniu srodkéw z dziatalnosci pobocznej do projektow
0 wyzszej stopie zwrotu oraz na rzecz akcjonariuszy. Wraz z niedawng odrebng
umowgq infrastrukturalng BHP spodziewa sie uwolni¢ ponad 6 mld USD gotéwki,
wzmacniajac elastycznos$¢ bilansu i wspierajac dtugoterminowe plany budowania
wartosci Spétki. Umowa dotyczaca srebra ma wejs¢ w zycie od 1 kwietnia 2026 r.,
a jej finalizacja jest przewidywana na ten sam okres, pod warunkiem spetnienia
standardowych wymogoéw korporacyjnych, przy czym nie s3 wymagane zadne
zgody regulacyjne. BHP zaznaczyto réwniez, ze struktura transakcji nie powinna
zwiekszy¢ raportowanego poziomu zadtuzenia, co ogranicza wptyw na bilans
przy jednoczesnym zwiekszeniu ptynnosci.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Sad Najwyzszy uznat wiekszos¢ cet Trumpa za nielegalne, co
stanowi powazny cios dla jego polityki gospodarczej

Sad Najwyzszy orzekt stosunkiem gltoséw 6-3, ze prezydent Trump nie miat
uprawnien do naktadania szerokich globalnych cet na podstawie ustawy
IEEPA, co stanowi powazny cios dla jego polityki gospodarczej. Mimo
uniewaznienia cet, Trump natychmiast ogtosit nowe taryfy na podstawie
innej ustawy, a firmy nadal stojg przed niepewnoscig dotyczaca zwrotéw
i przysziych dziatah handlowych.

Sad Najwyzszy orzekt w pigtek, ze prezydent Trump nie ma uprawnien do
jednostronnego naktadania szerokich cet na niemal wszystkie kraje na podstawie
federalnej ustawy o uprawnieniach nadzwyczajnych, co stanowi znaczacy cios dla
jego kluczowej polityki gospodarczej. Sad stwierdzit, ze ustawa IEEPA (the
International Emergency Economic Powers Act) nie upowaznia prezydenta do
naktadania cet. Orzeczenie zapadto stosunkiem gtoséw 6-3, a opinie wiekszosci
napisat sedzia John Roberts. Roberts wskazat, ze IEEPA nie zawiera zadnych
odniesieh do cet ani optfat i ze zaden prezydent wcze$niej nie interpretowat jej
jako zrédta takiej wiadzy. To pierwszy raz, gdy Sad Najwyzszy ocenit legalnos¢
kluczowej polityki Trumpa z jego drugiej kadencji. Cho¢ wczesniej sad pozwalat
na tymczasowe utrzymanie wielu jego dziatan, ta decyzja jest najpowazniejszg
porazka prawng jego drugiej kadencji. Prezydent Trump skrytykowat orzeczenie,
nazywajac sedziéw z wiekszosci ,hanba dla narodu”. Ogtosit takze nowe globalne
cto w wysokosci 10% na podstawie ustawy z 1974 r., ktéra pozwala na
tymczasowe cta do 15% przez 150 dni w celu rozwigzania powaznych probleméw
bilansu ptatniczego. Sad Najwyzszy podtrzymat wczedniejsze orzeczenie sgdu
nizszej instancji, ktéry uznat cta za nielegalne. Wiekszos¢ nie zajeta sie kwestig
zwrotow dla firm, ktore zapfacity cta. Szesciu sedzidw zgodzito sie, ze IEEPA nie
upowaznia do naktadania cet, cho¢ réznili sie w uzasadnieniu. Roberts, Gorsuch
i Barrett uznali, ze cta naruszaja ,,doktryne waznych pytan”, wymagajaca jasnego
upowaznienia Kongresu dla dziatan o duzym znaczeniu gospodarczym. Trzy
liberalne sedziny — Kagan, Sotomayor i Jackson — stwierdzity, ze zwykta
interpretacja ustawy wystarcza, by uniewazni¢ cta. W zdaniu odrebnym sedzia
Kavanaugh argumentowat, ze cta sg tradycyjnym narzedziem regulacji importu
i mieszczg sie w uprawnieniach prezydenta na podstawie IEEPA. Ostrzegt, ze
zwrot miliardow dolaréw moze mie¢ powazne skutki dla budzetu i zaktocic¢
istniejgce umowy handlowe. Orzeczenie nie uniemozliwia prezydentowi
naktadania cet na podstawie innych ustaw handlowych. Trump juz wczesniej
korzystat z innych przepiséw, aby naktada¢ cta na miedz, stal, aluminium i inne
towary. Cta pozostajg kluczowym elementem jego polityki gospodarczej, ktérg
przedstawia jako wzmocnienie amerykanskiego przemystu i pozycji
negocjacyjnej. Spor dotyczyt dwéch zestawodw cet natozonych na podstawie IEEPA
w odpowiedzi na deficyty handlowe i naptyw nielegalnych narkotykéw. Sady
nizszej instancji wielokrotnie orzekaty przeciwko administracji, ale rzad nadal
pobierat cta w trakcie odwotan. Firmy takie jak Costco, Crocs i Revlon pozwaty
rzad, domagajac sie zwrotéw. Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku ustalit,
ze prawie 90% kosztow cet ponoszg amerykanskie firmy i konsumenci, a sSrednia
stawka celna wzrosta z ponizej 3% do 13% w 2025 r.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Niemcy |
DATALA) 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 49,1 47,0 48,7
SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 52,1 51,3 525 w
SO0 05-lut Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Gru 13,0% 10,6% 1,2%
SO0 06-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -06% WV 0,5% 19% @
DATALA) 20-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 53,1 521 52,3
DATATA] 20-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut - 49,1 49,5
SO0 25-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 06% = 0,6% 06% O
SOOOD 25-lut PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 03% = 0,3% 03% O
DAL 27-lut Stopa bezrobocia Lut 63% = 6,3% 63% O
Francja . l
SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 51,2 50,7 51,0
DATALA) 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 491 VvV 50,0 48,6
SO0 05-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru 17% V 2,1% 23% w
DATALA) 20-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 49,9 49,1 49,6
SO0 20-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut -- 51,2 50,9
SO0 27-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 1,2% 1,1% 1,1%
SOOOD 27-lut PKB (kdk) - dane finalne IV kw. 02% = 0,2% 02% O
Wtiochy . l
SO0 02-lut PMI w przemysle Sty 48,1 47,9 485 =
SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) Sty 51,4 50,3 50,1
DAL DA 11-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru 3.2% 1,4% 2,8%
Wielka Brytania :: ﬁ
DATALA) 02-lut PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sty 51,8 50,6 51,6
DATALA) 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 53,7 51,4 539 w
DALALA DA TA] 05-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Feb 375% = 3,75% 3,75% O
SOO00 12-lut PKB (rdr) - dane wstepnet 1V kw. 1,0% V¥V 1.2% 12% w
SO0 12-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,1% = 0,1% 02% w
SO0 12-lut Produkcja przemystowa (rdr) Gru 05% WV 2,3% 14% @
o0 17-lut Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Gru 52% 51% 51%
DATALA) 20-lut PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Lut -- 51,8 51,5
SO0 20-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 53,9 53,7 53,2
Japonia L]
SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalnet Sty 51,5 = 51,5 --
DALALA) 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Sty 531 = 531 --
SOO00 16-lut PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1V kw. 0,2% -2,6% 1,6% w
SOOO0 16-lut PKB (kdk, sa) - dane wstepnef 1V kw. 0,1% -0,7% 04% w
DALADADA] 16-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Gru 2,6% = 2,6% --
Chile L
DATATATA) 02-lut Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Gru 1,7% 1,2% 1,0%
DAl 05-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Gru 59% WV 6,0% -
Kanada I *I
SOOOD 27-lut PKB (rdr)% Gru 1,0% 0,9% 0,7%
SO0 27-lut PKB (kdk, zanualizowane)f 1V kw. -06% WV 2,4% -02% =

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: 27-lut-26) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 1343950 VvV -2,9% 7,5% 7,5% 42,7% 13029,83 12561,00 13844,00
Molibden 26,94 15,0% 25,3% 25,3% 30,4% 24,83 22,70 28,66
Nikiel 1768500 V¥V -57% 7,3% 7,3% 13,0% 17 497,07 16 540,00 18 750,00
Aluminium 315750 V¥ -50% 6,4% 6,4% 18,9% 3107,89 2986,00 332500
Cyna 57 425,00 1,5% 40,4% 40,4% 80,6% 49304,39 42050,00 57 425,00
Cynk 332700 V -46% 8,6% 8,6% 18,8% 326926 3101,50  3487,00
Otéw 192800 VvV -38% VvV -1.7% VvV -17% V -27% 1958,18 1899,00 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 89,98 V¥ -24,0% 25,0% 25,0% 183,6% 87,45 74,22 118,45
Ztoto 2 522230 VvV -34% 21,2% 21,2% 81,3% 487864 435295  5405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 2366,00 V¥ -153% 16,7% 16,7% 147,2% 229039 199500 2811,00
Pallad? 179300 V -14,9% 14,4% 14,4% 94,5% 179568 1641,00 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1805 vV -1,4% 0,5% 0,5% 12,7% 1,1780 1,1617 1,1974
EURPLN 4,2233 04% Vv -01% Vv -0,1% 2,1% 4,2150 4,2009 4,2279
USDPLN 3,5804 7% VvV -06% VvV -06% V -93% 3,5775 3,5045 3,6346
USDCAD 1,3642 09% Vv -05% V¥V -05% V¥V -54% 1,3718 1,3515 1,3913
USDCNY 6,8621 vV -13% Vv -18% Vv -1.8% V¥V -58% 6,9435 6,8455 6,9916
USDCLP 861,19 04% VvV -55% V¥V -55% WV -86% 873,26 854,25 907,13
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,666 0,00 0,01 001 v -065 3,660 3,633 3,673
3m EURIBOR 2,013 v -001 v -001 v -001 w -047 2,020 1,981 2,041
3m WIBOR 3800 v -010 ¥ -019 v -019 v -206 3,896 3,800 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3224 v -032 v -024 v -024 v -056 3,460 3,224 3,592
5-letni swap st. proc. EUR 3,224 v 032 v -024 v -024 v -056 2,497 2,345 2,595
5S-letni swap st. proc. PLN 3745 v -0,05 0,00 000 v -103 3,763 3,693 3,810
Paliwa
Ropa WTI Cushing 71,81 v -33% 3,1% 3,1% 98,5% 72,58 69,23 75,25
Ropa Brent 7442 v -1,3% 6,3% 6,3% 99,8% 74,12 69,80 77,76
Diesel NY (ULSD) 225 v -15% v -03% Vv -03% 68,0% 2,26 2,20 2,31
Pozostate
VIX 19,86 2,98 4,91 491 v -1,27 17,66 14,49 21,77
BBG Commodity Index 121,68 v -23% 10,9% 10,9% 16,7% 117,25 109,51 124,59
S&P500 687888 v -13% 0,5% 0,5% 17,4% 6911,92 679686 6978,60
DAX 25 284,26 4,0% 3,2% 3,2% 12,1% 24 955,65 2430946 25 420,66
Shanghai Composite 4162,88 0,1% 4,9% 4,9% 22,9% 4113,08 401575 416529
WIG 20 3440,02 1,7% 8,0% 8,0% 32,8% 3354,37 323392 348047
KGHM 33550 Vv -9,8% 19,5% 19,5% 153,9% 317,23 280,30 371,90

°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)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 28 lutego 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
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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