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Miedz: Wojna na Bliskim Wschodzie zaczyna wptywaé na koszty
najwiekszego producenta miedzi na Swiecie. Codelco szacuje, ze
drozszy diesel, wyzsze koszty dostaw i zmiany podatkowe moga
podnies¢ koszt produkcji metalu o okoto 5%. Mimo krétkoterminowej
presji, spétka nadal pozytywnie ocenia dtugoterminowe fundamenty
rynku miedzi (str. 2).

Metale szlachetne: Import srebra do Chin wzrést na poczatku 2026 r.
do najwyzszego poziomu od o$miu lat, odzwierciedlajgc jednoczesnie
silny popyt przemystowy i inwestycyjny. Za wzrostem zakupow staty
zaréwno zakupy detaliczne traktujgce srebro jako tanszg alternatywe
dla ztota, jak i przyspieszona produkcja w sektorze solarnym przed
zmianami podatkowymi (str. 4).

USA: Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe bez zmian,
podkreslajgc rosngcg niepewnos$¢ gospodarczg zwigzang z wojng na
Bliskim Wschodzie i wzrostem cen energii. Mimo wyzszej prognozy
inflacji na 2026 r., decydenci nadal oczekujg jednej obnizki stop, uznajac
popytowe i strukturalne ryzyka za kluczowe dla dalszej polityki
pienieznej (str. 7).

Zmiana notowan wybranych metali na tle ropy Brent, ktéra zostata
dotknieta blokadg Ciesniny Ormuz
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 1 kwietnia 2026

| Kluczowe ceny rynkowe
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Codelco uwaza, ze zakiécenia zwigzane z wojng podniosg

koszt produkcji miedzi o 5%

Wojna na Bliskim Wschodzie zaczyna wptywaé na koszty najwiekszego
producenta miedzi na Swiecie. Codelco szacuje, ze drozszy diesel, wyzsze
koszty dostaw i zmiany podatkowe moga podnies¢ koszt produkcji metalu
o okoto 5%. Mimo krétkoterminowej presji, spétka nadal pozytywnie ocenia
dtugoterminowe fundamenty rynku miedzi.

Codelco oczekuje, ze zakitdcenia zwigzane z wojng na Bliskim Wschodzie
podniosg koszty produkcji o okoto 5%. Dyrektor finansowy spotki, Alejandro
Sanhueza, powiedziat dziennikarzcom w Santiago, ze wyzsze ceny oleju
napedowego, drozsze dostawy materiatéw eksploatacyjnych oraz proponowane
przez chilijski rzad zawieszenie ulgi podatkowej na paliwo mogg zwiekszy¢
gotéwkowy koszt produkcji Codelco o okoto 10 centéw na funt. Obecnie koszt
ten wynosi okoto 2 USD za funt. Podczas prezentacji wynikéw Sanhueza
zaznaczyt, ze spétka uwaznie monitoruje sytuacje i cho¢ nie zostata jeszcze
bezposrednio dotknieta wydarzeniami na Bliskim Wschodzie, pozostaje
narazona na wptyw cen miedzynarodowych. Konflikt z Iranem stanowi potréjne
zagrozenie dla rentownosci globalnego sektora wydobywczego — podnosi koszty
energii, zaktdca tancuchy dostaw surowcoéw i materiatdéw, takich jak kwas
siarkowy, a takze cigzy na cenach surowcéw z powodu obaw o stagflacje. Od
poczatku wojny ceny miedzi spadty o blisko 9%. Mimo to Codelco zachowuje
konstruktywny ton wobec perspektyw rynku miedzi, wskazujac, ze chod
krotkoterminowa zmienno$¢ wzrosta z powodu ryzyk geopolitycznych, to
podstawowa réwnowaga popytu i podazy pozostaje korzystna. Sanhueza ocenit,
ze dtugoterminowe fundamenty cenowe sg bardzo silne, poniewaz popyt rosnie,
a zwiekszanie podazy staje sie coraz trudniejsze. Jak podkreslit, daje to spotce
pozytywne spojrzenie z fundamentalnego punktu widzenia.

Ubiegtoroczny wzrost cen pomégt zwiekszy¢ zysk Codelco przed uwzglednieniem
niektorych pozycji o 23%, mimo ze produkcja pozostata zasadniczo stabilna.
Spétka spodziewa sie w tym roku nieco wyzszej produkcji miedzi, a kierownictwo
stara sie zostawic¢ za sobg serie problemow operacyjnych i projektowych. Prezes
zarzadu Maximo Pacheco walczy o odbudowe wydobycia po tym, jak produkcja
spadta do najnizszego poziomu od 25 lat w zwigzku z pogarszajacg sie jakoscig
rudy oraz opoznieniami i przekroczeniami kosztéw w kilku projektach, ktére
miaty umozliwi¢ eksploatacje bogatszych czesci zt6z. Zadanie to dodatkowo
utrudniajg utrzymujace sie ograniczenia dotyczgce czesci najwiekszej kopalni
spotki, gdzie w lipcu doszto do zawalenia, w wyniku ktérego zgineto szesciu
pracownikéw. Pacheco, 73-letni byly minister energii, ktérego kadencja na
stanowisku prezesa koriczy sie w maju, chce przywréci¢ produkcje do poziomoéw
sprzed pandemii, czyli okoto 1,7 mIn t, co mogtoby pozwoli¢ spétce odzyskac
pozycje najwigkszego producenta miedzi na Swiecie kosztem BHP Group. Taka
odbudowa bytaby mile widziana na rynku miedzi, gdzie, jak sie oczekuje, podaz
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bedzie miata trudnosci z nadgzeniem za popytem w warunkach boomu na centra
danych napedzanego przez sztuczng inteligencje oraz transformacji w kierunku
pojazdow elektrycznych.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Demokratyczna Republika Konga i Chiny podpisaty porozumienie dotyczace
wspotpracy w sektorze gérniczym. Obejmuje ono m.in. wymiane danych,
ochrone inwestycji oraz rozwdj lokalnego przetwdrstwa surowcoéw. Dziatania te
majg pomoc wiadzom Konga w utrzymaniu réwnowagi miedzy wspoétpraca
z Chinami a konkurencyjnym partnerstwem w zakresie mineratéw, ktére kraj
rozwija ze Stanami Zjednoczonymi.

= PT Freeport Indonesia poinformowat, ze w potowie kwietnia wznowi produkcje
w bloku 2 i 3 kopalni Grasberg, a blok 1 ma zosta¢ uruchomiony w przysztym
roku. Jesli operacje zostang wznowione zgodnie z zapowiedzig, bedzie to lepszy
scenariusz, niz przewidywany wczesniej przez analitykéw, gdyz nastgpi to na
poczatku 2 kwartatu. Majac to na uwadze, szacuje sie, ze kopalnia wyprodukuje
okoto 50 tys. ton miedzi w pierwszym kwartale i ponad 110 tys. ton w drugim
kwartale, a nastepnie zakoriczy zwiekszanie produkcji w trzecim i czwartym
kwartale, aby osiggna¢ ptatng produkcje miedzi na poziomie 453,6 tys. ton
w 2026 r.

= Oficjalne dane Cochilco pokazuja, ze produkcja miedzi w Chile spadta w styczniu
0 3% r/r do 409,9 tys. ton. Spadek wynikat z nizszej produkcji w kopalniach
Codelco (100,2 tys. ton; 2% r/r), a takze w Escondida (105,0 tys. ton; 4% r/r). Nizsze
wolumeny odnotowano réwniez w Los Pelambres (21% r/r), Anglo-American Sur
(13% r/r) i Spence (33% r/r), podczas gdy wzrost produkcji wystgpit m.in.
w Collahuasi (+8% r/r) oraz Quebrada Blanca (+112% r/r).
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Metale Szlachetne

Silny popyt spowodowat, ze import srebra do Chin wzrést do
najwyzszego poziomu od osmiu lat

Import srebra do Chin wzrést na poczatku 2026 r. do najwyzszego poziomu
od oSmiu lat, odzwierciedlajagc jednoczesnie silny popyt przemystowy
i inwestycyjny. Za wzrostem zakupéw staly zaréwno zakupy detaliczne
traktujgce srebro jako tanszg alternatywe dla zlota, jak i przyspieszona
produkcja w sektorze solarnym przed zmianami podatkowymi.

Ogromny apetyt Chin na srebro podnidst zakupy zagraniczne do najwyzszego
poziomu od osmiu lat na poczatku 2026 r., poniewaz importerzy zaspokajali
wzrost popytu zaréwno przemystowego, jak i inwestycyjnego. Najwiekszy
nabywca na $wiecie sprowadzit ponad 790 ton w ciggu pierwszych dwéch
miesiecy roku, w tym niemal 470 ton w lutym, co wedtug danych chinskich stuzb
celnych byto najwyzszym wynikiem w historii dla tego miesigca. Silny popyt
wywindowat lokalne ceny wyraznie powyzej miedzynarodowych benchmarkéw,
uszczuplajgc i tak juz niskie zapasy na gietdach oraz zasysajac metal z zagranicy.
Ceny srebra nigdy wczesniej nie miaty tak zmiennego poczatku roku — wzrosty
o okoto 70% na fali spekulacyjnych zakupéw z Chin i innych rynkéw, po czym pod
koniec stycznia gwattownie oddaty wczesniejsze zyski. Mocne dane importowe
sugerujg, ze fizyczna konsumpcja w Chinach utrzymata sie mimo zmian
w przeptywach handlowych. Popyt pochodzit zaréwno od inwestoréw
detalicznych, ktérzy kupowali sztabki srebra jako alternatywe dla coraz
drozszego ziota, jak i od producentédw solaréw, ktérzy przyspieszali produkcje
przed zniesieniem eksportowych ulg podatkowych od 1 kwietnia. Sektor solarny
zuzywa okoto jednej pigtej rocznej podazy, a jego zdecydowana wiekszos¢
znajduje sie w Chinach. Rhona O'Connell, szefowa analiz rynkowych dla regionu
EMEA i Azji w StoneX Group Inc., ocenita, ze popyt na fizyczne sztabki jest bardzo
silny, a producenci ogniw stonecznych dziatajg z petng intensywnosciag. Dodata
réwniez, ze zapasy na chinskich gietdach spadaja coraz nizej, co samo w sobie
wywotuje dodatkowy efekt psychologiczny. Znaczna cze$¢ metalu naptywata
przez Hongkong, ktéry stanowi brame dla metali szlachetnych naptywajacych na
kontynent, poniewaz firmy handlowe starajg sie wykorzysta¢ atrakcyjng okazje
arbitrazowa. Stanley Cheung, dyrektor zarzgdzajacy AC Precious Metals Refinery
Ltd., powiedziat, ze w pierwszych dwoch miesigcach roku ceny duzych sztab
srebra handlowanych przez banki w tym regionie osiggaty premie siegajaca
nawet 8 USD za uncje, podczas gdy zwykle notowane sg z dyskontem wobec
benchmarku londynskiego. Wysoki import do Chin nie zachwiat jeszcze rynkiem
londynskim, dzieki rekordowemu powrotowi srebra do tego globalnego centrum
handlu po historycznym ,squeezie” z zesztego roku. Dodatkowo mniejszy
wolumen srebra utrzymywany w funduszach ETF na Swiecie, ktéry od poczatku
roku spadt o ponad 1 900 ton, uwolnit dodatkowy metal. Daniel Ghali, starszy
strateg surowcowy w TD Securities Inc., stwierdzit, ze rynek londynhski zachowuje
sie bardzo dobrze pomimo silnego popytu na srebro w Chinach. Podkreslit, ze po
raz pierwszy od ponad roku rynek jest w stanie przyja¢ takg skale popytu bez
wywotywania istotnych zaburzen cenowych lub zaktécen. Zwiekszona podaz
w Londynie pozwolita obnizy¢ koszt pozyczania srebra (lease rates), chociaz
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leasing w dtuzszych terminach nadal pozostaje kosztowny z powodu zmiennosci
cen oraz jako zabezpieczenie przed kolejnym squeeze’em.

Widoczne zapasy monitorowane przez gtowne gietdy od Nowego Jorku po
Szanghaj albo spadaja, albo utrzymujg sie wyraznie ponizej swoich
dtugoterminowych $rednich, co sugeruje, ze metal nadal wykazuje niedobory
w szerszym systemie. Rynek ma wiec powody do obaw. Simone Knobloch,
dyrektor operacyjna duzej szwajcarskiej rafinerii Valcambi SA, podkreslita, ze
Chiny sg jednym z najwazniejszych rynkéw na Swiecie zaréwno dla przemystowe;j
konsumpgcji srebra, jak i dla inwestycji w ten metal. Dodata, ze sygnaty ptynace
zrynku wskazujg na silne zainteresowanie fizycznymi produktami. Rosnacy
apetyt na srebro jako tanszy substytut ztota sprawit, ze sztabki inwestycyjne —
od 20 gramoéw do jednego kilograma — staty sie powszechne na rynku Shuibei
w Shenzhen, bedgcym centrum detalicznego handlu kruszcem w Chinach. Song
Jiangzhen, analityk z Guangdong Southern Gold Market Academy, powiedziat, ze
srebro stato sie bardzo popularne zaréwno wsérdd inwestoréw detalicznych, jak
i handlowcow. Zaznaczyt, ze nastgpita zmiana w nastawieniu konsumentéw,
ktérzy coraz czesciej postrzegaja ztoto jako zbyt mato dostepne. Zdaniem Songa
dealerzy kruszcéw pozytywnie oceniajg te zmiane, poniewaz tansze sztabki
oznaczajg mniejszg presje finansowa. Wedtug jego szacunkéw wielu dealerow
zwiekszyto zapasy srebra, potrajajac taczne stany magazynowe w Shuibei do
okoto 300 ton w ostatnich miesigcach. Na razie jednak rynek odetchnat nieco
z ulga. Yuan Zheng, analityk w szanghajskim ramieniu handlowym Henan Jinli
Gold and Lead Group Co., wskazat, ze chifiska premia na srebrze ostabta, a popyt
ze strony sektora solarnego spowolnit wraz ze zblizaniem sie terminu
wygasniecia ulgi. Ocenit réwniez, ze w krotkim terminie rynek przeszedt do
sytuacji, w ktérej podazy jest wiecej niz popytu. Wida¢ to w Shenzhen, gdzie
wystawione sztabki srebra znajdujg obecnie mniej nabywcéw. Trudno jednak
uznac to za koniec tej historii. Song ocenit, ze wystarczy kolejny wzrost cen, aby
popyt detaliczny znéw sie ozywit. Dodat, ze inwestorzy detaliczni zwykle podazajg
za rosngcym trendem cenowym, zamiast kupowa¢ na spadkach.

Chinscy producenci ztota sa na dobrej drodze, by

w rekordowym 2026 r. wypas¢ lepiej niz globalni konkurenci
Chinscy producenci ztota wchodza w 2026 r. z wyjgtkowo silng pozycja,
wspierang przez wysokie ceny kruszcu, rosngcg produkcje i aktywna
ekspansje zagraniczng. Podczas gdy wielu globalnych konkurentéw mierzy
sie z nizszym wydobyciem i rosnacymi kosztami, chinskie spé6tki zwiekszaja
skale dziatalnosci i poprawiaja rentownosé¢.

Chinscy producenci ztota sg na dobrej drodze, by osiggna¢ lepsze wyniki niz ich
globalni konkurenci i skorzysta¢ na rekordowym 2026 r., napedzanym wysokimi
cenami ztota oraz agresywnymi planami wzrostu. Spotki takie jak Zijin Gold
International Co., Shandong Gold Mining Co. oraz Chifeng Jilong Gold Mining Co.
Zmierzajg w 2026 r. w kierunku najwyzszych zyskéw w swojej historii. Nastepuje
to po bardzo mocnym 2025 r., kiedy wzrost cen ztota i zwiekszenie poziomoéw
produkcji wyniosty wyniki na historyczne maksima. Na poczatku tego roku cena
ztota przekroczyta poziom 5 000 USD za uncje, wspierana przez napiecia
geopolityczne i popyt na bezpieczne aktywa. Chociaz ostatnie odbicie dolara
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amerykanskiego, wyzsze ceny ropy i obawy inflacyjne zwigzane z wojng na
Bliskim Wschodzie wywotaty korekte — od 28 lutego kruszec stracit ponad jedna
dziesigtg swojej wartosci — to szersza niepewnos¢ gospodarcza i awersja do
ryzyka nadal wspierajg ceny. Podczas gdy miedzynarodowi rywale mierzg sie ze
spadajacg produkcjg i ograniczona liczbg oczekujgcych na uruchomienie
projektdw, chinscy producenci ztota stawiajg na wzrost wolumendw
i przejmowanie kolejnych zagranicznych kopalh. Jedna z najwiekszych transakgji
jest przejecie przez Zijin Gold kanadyjskiej Allied Gold Corp. za 5,5 mld CAD, czyli
okoto 4 mld USD. Spoétka ta posiada kopalnie w Afryce. Transakcja wyréznia firme
na tle zachodnich konkurentéw, takich jak Newmont Corp. i Fresnillo Plc, ktérzy
ograniczajg produkcje w tym roku. Eric Xiao, dyrektor sprzedazy w CMC Markets
Singapore, ocenit, ze chinscy producenci przejmujg kopalnie, ktérych globalni
giganci unikaja. Dodal, ze sita dyplomatyczna Pekinu daje im stabilno$¢ dziatania,
ktérej zaden zachodni konkurent nie jest w stanie doréwnac. Zaznaczyt
jednoczesnie, ze takie transakcje niosg réwniez ryzyka, w tym niestabilno$¢
lokalng i zagrozenia operacyjne. Z kolei Howard Lau, analityk HSBC ds. sektora
materiatowego w Chinach, stwierdzit, ze chinscy producenci osiaggaja rekordowe
marze, co daje im bardzo silng dZzwignie operacyjna. Howard Lau dodat, ze
w 2026 r. nadal istnieje przestrzen do dalszego wzrostu zyskéw, poniewaz
wolumeny produkcji rosng dzieki projektom niedawno ukonczonym, nowo
przejetym oraz dzieki organicznemu wzrostowi wynikajgcemu z rozbudowy
projektow. Spoétka Zijin Gold sygnalizowata mocny 2025 r., a wstepne dane
wskazywaty na ponad trzykrotny wzrost zysku netto. Konkurencyjny Shandong
Gold podat, ze zysk netto wzrést nawet 0 66%, a konsensus rynkowy wskazuje na
70% wzrostu w 2026 r. Z kolei Chifeng Jilong prawdopodobnie odnotowat 81%
wzrost w ubiegtym roku, cho¢ w tym roku dynamika wzrostu ma spowolni¢ do
31%. Dzieje sie tak po solidnych wynikach europejskich i amerykanskich
producentéw ztota w ostatnich tygodniach, cho¢ nastroje pozostajg obcigzone
obawami o nizszg produkcje. Hochschild Mining Plc skorzystat na tym, co spétka
okresdlita jako ,nadzwyczajne wsparcie” ze strony cen metali szlachetnych,
a catoroczne wyniki wzrosty bardziej, niz oczekiwali analitycy. Z kolei notowany
w Londynie Fresnillo poinformowat 0 81% wzroscie EBITDA. W USA Newmont —
najwiekszy producent ziota na $wiecie — pokazat rekordowy kwartalny zysk,
a kanadyjski Barrick Mining Corp. przebit oczekiwania dotyczgce wynikéw. Mimo
to kursy obu spétek spadty po publikacji wynikéw z powodu obaw o nakfady
inwestycyjne oraz spowolnienie produkcji. Newmont oczekuje nizszej produkgji
w 2026 r., czesciowo ze wzgledu na planowane modernizacje w czesci
zarzadzanych kopalh oraz nizszg produkcje w dwdch joint venture z Barrick
Mining. Produkcja Hochschild réwniez lekko spadta z powodu zaplanowanych
prac w jednej z kopalh, natomiast australijski Northern Star Resources Ltd.
wyraZznie tracit po obnizeniu prognozy produkcji. Zrédtem obaw pozostaja
koszty. Budzet naktadoéw inwestycyjnych Fresnillo na 2026 r. okazat sie wyzszy od
oczekiwan. Analitycy Bl Grant Sporre i Umesh Agarwal ocenili, ze dalszy potencjat
wzrostowy sektora bedzie zalezat od utrzymania dyscypliny kapitatowej oraz
wyzszych zwrotow dla akcjonariuszy. Dodali réwniez, ze rosngce koszty moga
wywierac presje na marze producentéw w drugiej potowie roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed utrzymuje stopy procentowe bez zmian, nadal
prognozuje jedng obnizke stép w 2026 roku

Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe bez zmian, podkreslajac
rosnacg niepewnos¢ gospodarcza zwigzang z wojng na Bliskim Wschodzie
i wzrostem cen energii. Mimo wyzszej prognozy inflacji na 2026 r., decydenci
nadal oczekuja jednej obnizki stop, uznajgc popytowe i strukturalne ryzyka
za kluczowe dla dalszej polityki pienieznej.

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej pozostawili stopy procentowe bez zmian
i nadal oczekujg jednej obnizki w tym roku, jednoczesnie przyznajgc, ze
niepewnos¢ wzrosta w wyniku wojny na Bliskim Wschodzie. W Srodowym
komunikacie po posiedzeniu urzednicy zaznaczyli, ze konsekwencje wydarzen na
Bliskim Wschodzie dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych s3 trudne do
jednoznacznego okreslenia. Podkreslili réwniez, ze Komitet uwaznie obserwuje
ryzyka zaréwno po stronie stabilnosci cen, jak i rynku pracy, zgodnie ze swoim
podwdjnym mandatem. Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) stosunkiem
gtosow 11-1 zdecydowat o utrzymaniu docelowego przedziatu stopy funduszy
federalnych na poziomie od 3,5% do 3,75%. Gubernator Stephen Miran zgtosit
zdanie odrebne, opowiadajac sie za obnizka stdép o 25 punktéw bazowych. Byto
to drugie z rzedu posiedzenie, na ktérym decydenci pozostawili stopy
procentowe bez zmian, mimo ze od ostatniego spotkania istotnie zmienity sie
warunki gospodarcze. W styczniu przedstawiciele Fed sygnalizowali rosnace
przekonanie, ze stopa bezrobocia osigga stabilny poziom. Wkrétce potem kilku
urzednikédw wskazywato na potrzebe utrzymania stéop na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy czas, aby wspiera¢ dalsze obnizanie inflacji. Sytuacje
zmienit jednak staby raport z rynku pracy za luty, ktéry ponownie wzbudzit
watpliwosci  co do trwatosci  stabilizacji  zatrudnienia. Dodatkowo
amerykansko-izraelskie naloty na Iran, rozpoczete 28 lutego, doprowadzity do
gwattownego wzrostu globalnych cen ropy naftowej, co stwarza ryzyko wyzszej
inflacji oraz ostabienia wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Urzednicy usuneli
ze styczniowego komunikatu sformutowanie sugerujace, ze rynek pracy
wykazuje oznaki stabilizacji. Zamiast tego wskazali, ze w ostatnich miesigcach
stopa bezrobocia pozostawata w duzej mierze na niezmienionym poziomie.
Indeks S&P 500 utrzymywat sie na nizszych poziomach po decyzji Fed, natomiast
rentownosci obligacji skarbowych USA spadly po wczesniejszych wzrostach.
Inwestorzy, reagujac na wojne, ograniczyli swoje oczekiwania dotyczace obnizek
stép w 2026 roku, cho¢ - wedtug wyceny kontraktéw futures na stope funduszy
federalnych - nadal zaktadajg jedng obnizke do korica biezacego roku. Prezydent
Donald Trump wezwat do natychmiastowego obnizenia stép procentowych.
W nowym zestawie projekcji stop procentowych decydenci nadal zaktadajg jedng
obnizke o 25 punktéw bazowych w 2026 roku oraz kolejng w 2027 roku. Zaden
z cztonkéw FOMC nie sygnalizowat potrzeby podwyzki stop w tym roku.
W zaktualizowanych prognozach makroekonomicznych decydenci nieznacznie
podniesli prognoze wzrostu gospodarczego na 2026 rok do 2,4%, wobec 2,3%
prognozowanych w grudniu. Prognoza stopy bezrobocia na koniec 2026 roku
pozostata bez zmian i wynosi 4,4%. JednoczesSnie podniesiono prognoze inflacji
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na 2026 rok do 2,7% z wczesniejszych 2,4%. Co istotne, decydenci spodziewajg
sie réwniez wzrostu inflacji bazowej - nieuwzgledniajacej zmiennych cen
zywnosci i energii - do poziomu 2,7%. Banki centralne zazwyczaj nie reagujg
podwyzkami stép procentowych na skoki cen energii, uznajgc ich wptyw na
inflacje za przejsciowy. Takie podejscie opiera sie jednak na zatozeniu, ze
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostang zakotwiczone w poblizu celu
Fed wynoszacego 2%. Po pieciu latach podwyzszonej inflacji cze$¢ decydentow
wyraza obawy, ze oczekiwania inflacyjne moga zacza¢ rosng¢, cho¢ wiekszos¢
miar opartych na badaniach ankietowych i danych rynkowych nadal wskazuje na
ich stabilnos¢.

Powell prawdopodobnie bedzie musiat odnies¢ sie do nowych informacji
dotyczacych trwajgcego $ledztwa Departamentu Sprawiedliwosci w sprawie
projektu renowacji budynku Fed oraz do potencjalnych konsekwencji tego
dochodzenia dla procesu zmiany kierownictwa banku centralnego w tym roku.
Kadencja Powella na stanowisku przewodniczacego wygasa w maju, a prezydent
Trump nominowat bytego gubernatora Fed Kevina Warsha na jego nastepce.
Jednak kluczowy senator Partii Republikanskiej, ktéry postrzega dochodzenie
DOJ jako motywowane politycznie, zapowiedziat blokowanie zatwierdzenia
Warsha tak dtugo, jak dtugo $ledztwo bedzie kontynuowane. Gtéwny sedzia
federalny okregu USA James Boasberg uchylit wezwania sagdowe Departamentu
Sprawiedliwosci skierowane do Powella i Fed, uznajac, ze rzad nie przedstawit
dowodéw uzasadniajgcych ich wydanie. Prokurator USA Jeanine Pirro
zapowiedziata jednak ztozenie apelacji, co pozostawia nominacje Warsha
w stanie zawieszenia.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 04-mar  Oficjalny PMI w przemysle Lut 490 V 49,3 492 w
SO0 04-mar  PMIw przemysle wg Caixin Lut 521 50,3 50,1
4] 07-mar  Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3428 3399 3400
D) 16-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut 1,8% - -5,1%
Q00 31-mar  Oficjalny PMI w przemysle Mar 504 49,0 50,1
Polska _
SO0 02-mar  PMIw przemysle Lut 471V 48,8 496 w
SO0 02-mar  PKB (rdr) - dane finalne IV kw. 40% = 4,0% -
SO0 02-mar  PKB (kdk) - dane finalne IV kw. 1,0% = 1,0% --
SO0 19-mar  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lut 1,5% -1,5% 1,3%
o0 19-mar  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 61% = 6,1% 64% w
< 19-mar  Zatrudnienie (rdr) Lut -08% = -0,8% 08% O
] 23-mar  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 10,6% 10,0% 10,0%
o0 24-mar  Stopa bezrobocia Lut 6,1% 6,0% 61% O
USA L=
SO0 02-mar  PMIw przemyséle - dane finalnet Lut 516 = 51,6 51,4
o0 02-mar  Indeks ISM Manufacturing Lut 524 V 52,6 51,5
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lut 51,9 = 51,9 523 w
OO0 04-mar  PMIw ustugach - dane finalnet Lut 517 = 51,7 523 w
o0 06-mar  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)} Lut -920 V 160 550 w
o0 06-mar  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")t Lut 79% V 8,1% -
o0 06-mar  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 4,4% 4,3% 4,3%
] 06-mar  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lut 3,8% 3,7% 3,7%
SO0 13-mar  PKB (zanualizowane, kdk) - IV kw. 07% V 1,4% 14% w
o0 13-mar  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Sty 0,0% -0,9% 11% w
QOO0 16-mar  Produkcja przemystowa (mdm) Lut 02% V 0,7% 0,1%
[ 16-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnychi Lut 763% = 76,3% 76,2%
SOOO0 18-mar  Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 3,75% = 3,75% 375% O
SOOO0 18-mar  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 3,50% = 3,50% 350% O
SO0 24-mar  PMI ogbIny (composite) - dane wstepne Mar - 51,9 51,9
SO0 24-mar  PMIw przemysle - dane wstepne Mar - 51,6 51,5
OO0 24-mar  PMIw ustugach - dane wstepne Mar = 51,7 52,0
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro 25
SO 02-mar  PMI w przemysle - dane finalne Lut 50,8 49,5 508 O
SO0 04-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 51,9 51,3 51,9 O
DATATA] 04-mar  PMI w ustugach - dane finalne Lut 51,9 51,6 51,8
S0 04-mar Stopa bezrobociat Sty 61% WV 6,2% 6,2% w
DDA DA T T 06-mar  PKB (sa, rdr) - 1V kw. 12% WV 1,3% 1.3% w
DAATATATAS 06-mar  PKB (sa, kdk) - IV kw. 02% VWV 0,3% 03% w
SO0 06-mar  Naktady na aktywa trwate (kdk)¥ IV kw. 0,6% WV 1,3% 0,8% w
SO0 06-mar Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) IV kw. 0,4% 0,2% 04% O
DSOS 13-mar  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sty -1,5% V¥ -0,5% 0,6% w
DDATATAS 13-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Sty -1.2% 2,2% 1.3% w
SOOOD 19-mar  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 2,15% - 2,15% 2,15% O
SOSOD 19-mar  Stopa depozytowa ECB Mar 2,0% = 2,0% 2,0% O
SO 24-mar  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 505 V¥ 51,9 51,0 w
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar - 50,8 49,6
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 501 V¥ 51,9 51,1 w
[k} 26-mar Podaz pienigdza M3 (rdr)$ Lut 30% WV 3,2% 32% w
Niemcy .
SO0 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 50,9 49,1 50,7
DATATA] 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 53,2 52,1 53,1
DSOS 09-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -1.2% 0,4% -0,8% w
CATAT] 09-mar Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)f Sty 37% WV 11, 7% 13.2% w»
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 519 V¥ 53,2 522 w
SO0 24-mar  PMI w przemyséle - dane wstepne Mar - 50,9 49,5
AT 31-mar Stopa bezrobocia Mar 6,3% - 6,3% 63% O
Francja
SO0 02-mar  PMI w przemysle - dane finalne Lut 50,1 V¥ 51,2 49,9
DATA A 04-mar PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 49,9 49,1 499 O
DSOS 05-mar  Produkcja przemystowa (rdr)$ Sty 2,4% 1,5% 2,3%
SO 24-mar  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 483 WV 49,9 493 w
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar - 50,1 49,5
Wiochy . .
CATAT] 02-mar PMI w przemysle Lut 50,6 48,1 49,2
DSOD 04-mar  PMI ogdélny (composite) Lut 52,1 51,4 51,8
SO 04-mar  Stopa bezrobocia* Sty 51% WV 5,5% 56% w
SOOOD 04-mar PKB (wda, rdr) - dane finalne 1V kw. 0,8% - 0,8% 0,8% O
SOSOS 04-mar  PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. 03% = 0,3% 03% O
SO0 13-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sty -06% WV 2, 7% 0,8% w
A q ] L
Wielka Brytania —l
SOD 02-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lut 51,7 V¥ 51,8 520 w
DATATA] 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 53,7 - 53,7 539 w
SO0 13-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty 04% WV 0,5% 0,6% w
AT 19-mar  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 5,2% - 5,2% 53% w
SOOOD 19-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 3,75% - 3,75% 3,75% O
SO0 24-mar  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Mar - 51,7 50,0
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 510 V¥ 53,7 528 w
DADA DA TA LA 31-mar PKB (rdr) - dane finalne IV kw. 1,0% - 1,0% 1,0% ©O
DDA T TA] 31-mar PKB (kdk) - dane finalne IV kw. 0,1% = 0,1% 01% O
Japonia [
SO0 02-mar PMI w przemysle - dane finalne# Lut 53,0 = 53,0 -
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Lut 539 = 53,9 -
DADA DA TA LA 10-mar  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne IV kw. 1,3% 0,2% 1,0%
DDA DA T TA] 10-mar  PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. 0,3% 0,1% 03% O
SO0 19-mar  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty 0,7% WV 2,3% =
Chile (- S
SOOD 02-mar  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)* Sty -0,1% WV 1,3% 1,0% w»
S 05-mar  Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Sty 49% WV 6,1% =
SOOI 18-mar  PKB (rdn)* IV kw. 1,6% WV 1,7% 1.7% w»
Kanada B4 |
SO0 13-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1V kw. 785% WV 78,9% 78,4%
A4 mar wna sto; rocentowa BoC % O
! ggzanal%a mIQOSZXIO ?em ) 60&"26 nig dang: A= Wyzszy niz poprzednla V= rt1)|/zszy niz pogﬂrzednla = roWn/}/ pOpI’ZGOZhI J;
2Roznica miedzy odczytem a konsensusem: ® = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsenSUSOW|.

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.
Zrédto: 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-mar-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 1216000 V¥ -95% VvV -28% V -28% 25,7% 12 844,45 11826,00 13844,00
Molibden 26,81 v -05% 24,7% 24,7% 33,2% 25,56 22,70 28,66
Nikiel 16860,00 V -47% 2,3% 2,3% 7,3% 17 356,03 16290,00 18 750,00
Aluminium 3585,00 13,5% 20,8% 20,8% 42,3% 3199,48 2986,00 358500
Cyna 45610,00 V¥ -20,6% 11,5% 11,5% 27,0% 48 679,68 41700,00 57 425,00
Cynk 318450 VvV -43% 3,9% 3,9% 12,6% 3240,85 3010,00 3487,00
Otéw 1 881,00 V 24% V -41% V -41% V -6,0% 1930,80 182800 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 72,69 V¥ -192% 1,0% 1,0% 113,4% 84,33 67,23 118,45
Ztoto 2 4 608,35 v -11,8% 7,0% 7,0% 47,9% 4872,89 435295  5405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 190800 V¥ -194% V¥V -59% V¥V -59% 92,1% 2207,87 1849,00 2811,00
Pallad? 144300 WV -192% VvV -76% V -7,6% 46,9% 171200 137200 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1498 VvV 26% V -21% V -21% 6,3% 1,1703 1,1476 1,1974
EURPLN 4,2894 1,6% 1,5% 1,5% 2,5% 4,2352 4,2009 4,2894
USDPLN 3,7408 4,5% 3,9% 39% VvV -32% 3,6199 3,5045 3,7408
USDCAD 1,3939 2,2% 1,7% 1,7% VvV -3,0% 1,3717 1,3515 1,3939
USDCNY 6,8945 05% VvV -14% V -14% V -50% 6,9253 6,8455 6,9916
USDCLP 931,57 8,2% 2,2% 22% VvV -1,5% 886,05 854,25 931,57
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,682 0,02 0,03 003 v -061 3,669 3,633 3,716
3m EURIBOR 2,079 0,07 0,05 005 v -026 2,051 1,981 2,178
3m WIBOR 3,850 005 v -014 v -014 v -19 3,869 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3,622 0,40 0,16 016 v -0,02 3,438 3,224 3,750
5-letni swap st. proc. EUR 3,622 0,40 0,16 0,16 v -0,02 2,584 2,345 2,991
5S-letni swap st. proc. PLN 4,580 0,84 0,84 084 v -005 3,974 3,693 4,645
Paliwa
Ropa WTI Cushing 6828 Vv -49% Vv -19% Vv -1,9% 62,0% 71,80 66,42 75,25
Ropa Brent 71,70 v -3,6% 2,4% 2,4% 62,3% 73,72 69,44 77,76
Diesel NY (ULSD) 2,22 v -13% v -16% Vv -1,6% 47,3% 2,26 2,13 2,33
Pozostate
VIX 25,25 5.39 10,30 10,30 2,97 20,43 14,49 31,05
BBG Commodity Index 135,25 11,1% 23,3% 23,3% 27,1% 122,35 109,51 135,25
S&P500 652852 VvV -51% Vv -46% V -46% 16,3% 6819,05 634372 6978,60
DAX 2268004 Vv -103% VvV -74% VvV -74% 2,3% 24376,17 22300,75 25 420,66
Shanghai Composite 389186 Vv -65% Vv -19% Vv -1,9% 16,7% 407944 381328 418259
WIG 20 334077 Vv -29% 4,9% 4,9% 24,2% 3334,68 323392 348047
KGHM 267,90 Vv -20,1% VvV -46% V -46% 113,6% 304,46 257,20 371,90

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch 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)

1400 - 300 - Zrealizowane warranty (68,1)
m SHFE (359,1) e EUTOP A (15,3)
1200 LME (362,4) 250 e A eryka (111,4)
| c— A7 235,7
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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

Cena (USD/t) essses Sr.roczna(USD/t)

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

130 4 e Srebro (LBMA) ¢+« <.« Cenaziota do ceny srebra 110

15 000 e Cena (PLN/Y) eeseee Sr.roczna (PLN/) - 51000
14000 46 000 110
13000 41000 %
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36 000
11000 70
31000
10 000 50
9000 26 000
8000 - - 21000 30
7 000 -_—— 16 000 10
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)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP

s JSDPLN (lewa 08) e EURPLN (prawa o$)
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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 marca 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 MiedZz 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. Mogg 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 Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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