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Miedz: Kongo znaczaco sprzedaz do USA
i jednoczesnie wzmacnia kontrole panstwa nad kluczowymi surowcami,
co uwidacznia rosnacg role DRK w globalnym tafcuchu dostaw. Rosngce
zainteresowanie Zachodu oraz nowe mechanizmy, takie jak rezerwy
strategiczne, wskazujg na coraz ostrzejszg rywalizacje o dostep do
kluczowych surowcow (str. 2).
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zwieksza miedzi

Metale szlachetne: Banki centralne przyspieszyty zakupy ziota
w pierwszym kwartale, wykorzystujgc zmiennosc cen i korekte na rynku.
Silny popyt ze strony krajow takich jak Polska i Chiny przewyzszyt
znaczace sprzedaze m.in. Turcji i Rosji. Pomimo krétkoterminowych
wahan, popyt instytucjonalny pozostaje kluczowym czynnikiem rynku
ztota (str. 4).

Swiat: MFW zamierza obnizy¢ prognozy wzrostu gospodarczego
z powodu wojny na Bliskim Wschodzie, ostrzegajac, ze Swiat jest stabo
przygotowany na wstrzasy i staje w obliczu rosnacej inflacji wywotanej
szokiem energetycznym. Ograniczone mozliwosci fiskalne, wysokie
zadtuzenie i stabsza wspotpraca miedzynarodowa zwiekszajg ryzyko
gtebszego i nieréwnomiernego spowolnienia gospodarki (str. 5).

Prognozy globalnego gospodarczego MFW z kwietnia 2026 roku

Kanada Strefa Euro = Polska

2025: 1,7% 2025: 1,4% e 2025: 3,6% A4
2026F: 1,5% ¥ -0,1 pp. 2026F: 1,1% ¥ -0,2 pp. 2026F: 3,3% A +0,1 pp.
2027F:1,9% = 0.0 pp 2027F: 1,2% ¥ -0,2 pp. 2027F: 2,4% ¥ -0,2 pp.
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2025: 2,1% = Chile Chiny

2026F: 2,3% ¥ -0,1 pp. 2025: 2,3% 2025: 5,0%

2027F: 2,1% A +0,1 pp. 2026F: 2,4% A\ +0,2 pp. 2026F: 4,4% ¥ -0,1 pp.
4 2027F: 2,6% A +0,5 pp. 2027F:4,2% = 0,0 pp

Zrodto: IMF WEO kwiecien 2026, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Demokratyczna Republika Konga zwieksza sprzedaz miedzi

do USA pieciokrotnie do poziomu 500 tys. ton

Kongo znaczaco zwieksza sprzedaz miedzi do USA i jednocze$nie wzmacnia
kontrole panstwa nad kluczowymi surowcami, co uwidacznia rosnaca role
DRK w globalnym taricuchu dostaw. Rosnace zainteresowanie Zachodu oraz
nowe mechanizmy, takie jak rezerwy strategiczne, wskazujg na coraz
ostrzejsza rywalizacje o dostep do kluczowych surowcéw.

Demokratyczna Republika Konga zwiekszyta planowang sprzedaz miedzi do
Stanéw Zjednoczonych do 500 tys. ton, co oznacza pieciokrotny wzrost
w poréwnaniu z pierwotnym zobowigzaniem ze stycznia. Umowa, o ktérej jako
pierwszy poinformowat Semafor, jest prowadzona przez panstwowa spotke
Gécamines i realizowana poprzez joint venture z Mercuria Energy Group, przy
wsparciu amerykanskiej instytucji DFC. Dotyczy ona produkcji miedzi z udziatéw
mniejszosciowych Gécamines w duzych projektach, takich jak Kamoto Copper
Company i Tenke Fungurume. Rozszerzenie porozumienia podkresla rosnaca
role DRK na globalnym rynku miedzi oraz nasila rywalizacje miedzy Zachodem
a Chinami o kontrole nad tancuchami dostaw kluczowych surowcéw. Gécamines
pracuje nad przeksztatceniem swoich udziatéw w najwiekszych kopalniach kraju
w fizyczng miedz, ktérg mogtaby sprzedawac¢ samodzielnie. Spoétka posiada
udziaty m.in. w Kamoto (Glencore) oraz w kontrolowanej przez Chiny kopalni
Tenke Fungurume.

Cho¢ partnerstwo ma poprawi¢ przejrzystos¢ i kontrole, Mercuria nadal
pozostaje formalnym sprzedawca, podczas gdy Gécamines rozwija wiasne
zdolnosci handlowe. Analitycy wskazuja, ze wymaga to duzych inwestycji
w finansowanie, ubezpieczenia i zarzadzanie ryzykiem. Produkcja miedzi
w Kongu wzrosta do 3,5 min ton w 2025 roku, czynigc kraj drugim najwiekszym
dostawcg na Swiecie po Chile. Wzrost ten jest napedzany rekordowymi cenami
oraz rosnacym popytem zwigzanym z elektromobilnoscig, OZE i centrami
danych. Réwnolegle DRK utworzyta strategiczne rezerwy kobaltu i innych
surowcow, przekazujgc kontrole regulatorowi ARECOMS. Agencja moze teraz
kupowa¢, przechowywa¢ i sprzedawa¢ surowce, a takze gromadzi¢
niewykorzystane limity eksportowe. Rezerwa obejmie takze german i moze
zostac rozszerzona o inne mineraty. Kongo produkuje okoto 70% Swiatowego
kobaltu i ogranicza nadpodaz poprzez zakazy eksportu oraz system kwot.
Eksport w | kwartale spadt do 48,8 tys. ton z okoto 123 tys. ton rok wczesniej. 10%
eksportu ma charakter strategiczny (ok. 9,6 tys. ton w 2026 r.), a niewykorzystane
ilosci mogg trafi¢ do rezerw panstwowych. Chinskie firmy dominuja w sektorze
wydobywczym, podczas gdy USA prébuje zwiekszy¢ swoje zaangazowanie.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Globalna podaz miedzi ma odczu¢ ,ograniczony krotkoterminowy wplyw”
niedoboru kwasu siarkowego wynikajacego z wojny z Iranem - podat Goldman
Sachs w swojej analizie. Kwas siarkowy jest kluczowym surowcem w procesie
ekstrakcji rozpuszczalnikowej i elektrolizy (SXEW), ktéry odpowiada za
17% globalnej produkcji rafinowanej miedzi. Z informacji branzowych wynika, ze
okoto 125 tys. ton produkcji w Demokratycznej Republice Konga moze zosta¢
utracone w tym roku, jesli zaktécenia dostaw kwasu siarkowego zwigzane
z konfliktem potrwajg niz do konca maja. Duze kopalnie miedzi w Kongu
posiadajg zapasy siarki na 2-3 miesigce i juz zwracajg sie do Rosji oraz Azji
Centralnej w poszukiwaniu alternatywnych dostaw. Mniejsi producenci sg
bardziej narazeni z powodu nizszych zapaséw i stabszych marz. Jednak
ewentualne spadki produkcji w Kongu bytyby w duzej mierze zrébwnowazone
przez spadek popytu o okoto 140 tys. ton, wynikajagcy z przedtuzonego
zamkniecia Cie$niny Ormuz. Chiny zasygnalizowaly rdéwniez wstrzymanie
eksportu kwasu siarkowego w celu ochrony krajowego przemystu nawozowego,
co moze dodatkowo zaostrzy¢ sytuacje. Wprowadzenie zakazu eksportu
w Chinach, moze wyeliminowa¢ okoto 1,5 mIn ton kwasu siarkowego w okresie
maj-grudzien 2026 z 14-milionowego wolumenu transportowanego droga
morska rocznie, a takze narazi¢ nawet 200 tys. ton produkcji miedzi SXEW w Chile.

= MMOC Norilsk Nickel PJSC, najwieksza rosyjska spétka wydobywcza, odnotowata
w pierwszym kwartale spadek produkcji miedzi o 10% r/r, poniewaz nadal
eksploatuje warstwy rudy o nizszej jakosci. Produkcja miedzi, uwzgledniajgca
rébwniez oddziat Zabaykalsky na Syberii, spadta do okoto 99 tys. ton — podata
spotka. Nornickel nie jest objety zachodnimi sankcjami, jednak restrykcje
natozone na Rosje po rozpoczeciu dziatarh wojennych w Ukrainie ograniczyty
firmie dostep do sprzetu pochodzacego z USA, Europy i krajéw sojuszniczych.
Czynniki te przyczynity sie do ubiegtorocznego spadku produkcji miedzi i niklu
odpowiednio o 2% i 3%. Spoétka eksploatuje obecnie rudy o nizszej zawartosci
metalu i spodziewa sie dotrze¢ do glebszych, bardziej zasobnych ztéz dopiero
okoto 2028 roku. Dyrektor generalny Wtadimir Potanin wskazywat w grudniu, ze
spadek produkcji rozpoczat sie po zastgpieniu zachodniego sprzetu mniej
zaawansowanymi technologiami pochodzgcymi z Chin i Biatorusi. W styczniu
Nornickel poinformowat, ze w 2026 roku oczekuje spadku produkgcji platyny
i palladu z powodu pogorszenia jakosci rud. W pierwszym kwartale produkcja
palladu spadta o 18% r/r do 608 tys. uncji trojanskich, a produkcja platyny
zmniejszyta sie 0 24% do 136 tys. uncji. Produkcja niklu w pierwszym kwartale
pozostata na poziomie zblizonym do analogicznego okresu ubiegtego roku
i wyniosta 42 tys. ton.
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Metale Szlachetne

Banki centralne ,,zakupity duze ilosci” ztota w naznaczonym

podwyzszona zmiennoscig pierwszym kwartale

Banki centralne przyspieszyly zakupy zlota w pierwszym kwartale,
wykorzystujagc zmienno$¢ cen i korekte na rynku. Silny popyt ze strony
krajéw takich jak Polska i Chiny przewyzszyt znaczace sprzedaze m.in.
Turcji i Rosji. Pomimo krétkoterminowych wahan, popyt instytucjonalny
pozostaje kluczowym czynnikiem rynku ztota.

Banki centralne zwiekszyly swoje zasoby ziota w pierwszym kwartale
w najszybszym tempie od ponad roku, poniewaz spadek cen wywotat fale
zakupéw, ktéra z nawigzkg zrekompensowata sprzedaz dokonang przez czes¢
instytucji. tgczne zakupy netto w oficjalnym sektorze wyniosty 244 tony w ciggu
trzech miesiecy, wobec 208 ton w poprzednim kwartale - wynika z szacunkéw
World Gold Council (WGC). Najwiekszymi zgtoszonymi nabywcami byty Polska,
Uzbekistan i Chiny, cho¢ cze$¢ zakupdédw nie zostata ujawniona. Ceny zlota
cechowaly sie w tym roku duza zmiennoscig - osiggnety rekord pod koniec
stycznia, a nastepnie spadty w marcu po wybuchu wojny miedzy USA a Iranem.
Na notowania kruszcu negatywnie wptywaty m.in. gwattownie rosngce ceny
energii, ktére zwiekszyty oczekiwania, ze banki centralne utrzymaja stopy
procentowe na statym poziomie lub nawet je podniosg, aby ograniczy¢ inflacje.
Stanowi to czynnik niekorzystny dla ztota, ktére nie przynosi odsetek.

John Reade, gtéwny strateg WGC z siedzibg w Londynie, stwierdzit, ze byt to
pierwszy od dtuzszego czasu wyrazny ruch korekcyjny cen ztota, ktéry umozliwit
bankom centralnym - wcze$niej wstrzymujgcym sie i oczekujgcym takiej okazji -
wejscie na rynek i dokonanie duzych zakupéw. Wzrost zakupdéw netto jest
szczegblnie wyrazny, biorgc pod uwage, ze kilka bankéw centralnych ograniczyto
swoje zasoby. Turcja, Rosja i Azerbejdzan, wraz z szeregiem mniejszych bankéw
oraz funduszy majatkowych, sprzedaly t3cznie szacunkowo 115 ton
w analizowanym okresie. W tamtym czasie dziatania te wzbudzity obawy
o utrzymanie popytu ze strony instytucji, ktéry byt jednym z kluczowych
czynnikéw wieloletniego trendu wzrostowego cen ztota. Kazdy z tych bankdéw
kierowat sie wlasnymi motywami: Turcja sprzedawata ztoto, aby chroni¢ swojg
walute i gospodarke przed skutkami wojny; Rosja - aby pokry¢ deficyt
budzetowy; natomiast Azerbejdzan, aby przywréci¢ poziom rezerw do
zaktadanych limitow. W momencie publikacji raportu WGC cena zitota spot
utrzymywatla sie nieco ponizej 4600 USD za uncje. Wczesniej, 29 stycznia,
osiggneta rekordowy poziom bliski 5600 USD, po czym w marcu spadta o 12%,
notujgc najwiekszy miesieczny spadek od 2008 r. Znaczna cze$¢ zakupdw
bankéw centralnych uwzglednionych w danych WGC nie jest publicznie
ujawniana i nie pojawia sie w statystykach Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Firma doradcza Metals Focus Ltd. przygotowuje dla WGC szacunki
zakupéw, wykorzystujgc kombinacje danych publicznych, statystyk handlowych
oraz badan terenowych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Szefowa MFW ostrzega: Swiat jest stabo przygotowany na

skutki wojny z Iranem

MFW zamierza obnizy¢ prognozy wzrostu gospodarczego z powodu wojny
na Bliskim Wschodzie, ostrzegajac, ze Swiat jest stabo przygotowany na
wstrzgsy i staje w obliczu rosnacej inflacji wywotanej szokiem
energetycznym. Ograniczone mozliwosci fiskalne, wysokie zadtuzenie
i stabsza wspétpraca miedzynarodowa zwiekszajag ryzyko glebszego
i nierbwnomiernego spowolnienia gospodarki.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zamierza obnizy¢ prognozy
globalnego wzrostu gospodarczego w wyniku wojny z lranem i dostrzega
zagrozenie w gospodarce $wiatowej, ktéra jest stabo przygotowana by reagowac
na wstrzasy - powiedziata w wywiadzie szefowa funduszu. Przed atakiem USA
i Izraela na Iran ,bylismy na drodze do podniesienia prognoz wzrostu na
2026 rok” - powiedziata Kristalina Georgiewa w Waszyngtonie. ,Biorgc pod
uwage wptyw wojny, zamierzamy je obnizy¢.” Georgiewa zapowiedziata, ze jej
przekaz dla decydentéw bedzie brzmiat: ,Przygotujcie sie na trudne czasy.”
Wojna, zaktécajgc dostawy z bogatego w surowce regionu Zatoki Perskiej,
wywotata ,negatywny szok podazowy, ktéry podnosi ceny”. ,Dlatego walka
z inflacjg powinna by¢ priorytetem” - powiedziata.

Ostrzegta réwniez, ze Swiat jest gorzej przygotowany do reagowania na duze
spowolnienie gospodarcze niz przed pandemig COVID-19 i dysponuje stabszymi
narzedziami. Rosngce napiecia miedzy mocarstwami utrudniajg wspotprace
miedzynarodowg w sytuacjach kryzysowych, jednoczesnie zwiekszajac ich
czestotliwo$¢. ,Swiat mierzy sie z tym wstrzagsem po doéwiadczeniach pandemii
i wojny w Ukrainie - innymi stowy, z ograniczonym polem do dziatania” - dodata.
Wedtug niej niewiele rzagdéw podjeto dziatania w celu redukcji zadtuzenia po
pandemii. Poza presja energetyczng wojna uderzyta réwniez w globalny rynek
nawozéw i moze pogtebi¢ problem bezpieczenstwa zywnosciowego. ONZ
ostrzegta, ze prawie 45 min oséb moze popas¢ w skrajng niepewnos¢
zywnosciowg, jesli konflikt sie przedtuzy. Ceny ropy Brent wzrosty do okoto
110 USD za barytke z okoto 70 USD przed wybuchem wojny 28 lutego. Donald
Trump zagrozit eskalacjg konfliktu, jesli Iran nie odblokuje transportéw, a Iran
zapowiedziat odwet na infrastrukturze energetycznej w regionie Zatoki - co
zwieksza ryzyko pogtebienia kryzysu paliwowego. Georgiewa podkreslita, ze
skutki kryzysu odczujg wszyscy, ale nieréwnomiernie - najbardziej kraje
importujgce energie i te o ograniczonej przestrzeni fiskalnej. Banki centralne
beda musiaty réwnowazy¢ walke z inflacjg z potrzeba wspierania wzrostu
gospodarczego. Na poziomie budzetowym rzgdy wprowadzajg Srodki tagodzace
wzrost cen energii, takie jak doptaty czy limity cen, lecz niektére dziatania moga
by¢ niedostosowane do mozliwosci finansowych panstw. Georgiewa wezwata
takze do unikania ograniczenh eksportowych surowcéw, ktére pogtebiajg globalne
problemy.
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Podzieleni urzednicy Fed utrzymujg stopy; Powell pozostanie

cztonkiem zarzadu

Rezerwa Federalna pozostawita stopy procentowe bez zmian, jednak
nietypowe gtosowanie 8 do 4 ujawnito gtebokie podziaty wsréd decydentéw
w obliczu niepewnosci zwigzanej z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Jerome Powell zapowiedzial, ze pozostanie cztonkiem Rady Gubernatoréw
po ustgpieniu ze stanowiska przewodniczacego, a utrzymujaca sie wysoka
inflacja i rosnace ceny ropy nadal komplikuja perspektywy polityki
monetarnej.

Decydenci Rezerwy Federalnej pozostawili stopy procentowe bez zmian,
ujawniajgc jednak pogtebiajgce sie podziaty co do perspektyw polityki
monetarnej w obliczu rosnacej niepewnosci spowodowanej konfliktem na
Bliskim Wschodzie. Czterech z nich zagtosowato przeciw decyzji, w tym trzech
sprzeciwito sie zapisowi w komunikacie po posiedzeniu sugerujagcemu, ze bank
centralny w przysztosci wznowi obnizki stop. Podczas, jak sie okazuje, swojej
ostatniej konferencji prasowej jako przewodniczacy Fed, Jerome Powell
powiedziat, ze zamierza pozosta¢ w banku centralnym jako czlonek Rady
Gubernatoréw. Stwierdzit, ze przedstawiciele Departamentu Sprawiedliwosci
zapewnili go, iz nie wznowig kontrowersyjnego $ledztwa karnego wobec Fed,
chyba Ze zaleci to wewnetrzny organ kontrolny. Jednak prokurator federalny dla
Dystryktu Kolumbii zasugerowat, ze dochodzenie moze zosta¢ wznowione, jesli
bedzie to uzasadnione. W komunikacie Fed wskazano, ze prezes Fed z Cleveland
Beth Hammack, prezes Fed z Minneapolis Neel Kashkari oraz prezes Fed z Dallas
Lorie Logan poparli utrzymanie docelowego przedziatu stopy funduszy
federalnych, ale sprzeciwili sie sugerowaniu tagodzenia polityki w komunikacie.
Gubernator Stephen Miran zgtosit zdanie odrebne, opowiadajac sie za obnizka
stép o 0,25 punktu procentowego. Glosowanie 8 do 4 byto pierwszym takim
przypadkiem od pazdziernika 1992 roku, gdy czterech cztonkéw sprzeciwito sie
decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Komitet pozostawit gtéwnga
stope procentowg w przedziale 3,5%-3,75%. Rentownosci krétkoterminowych
obligacji skarbowych wzrosty po decyzji - rentowno$¢ dwuletnich papieréow
zwiekszyta sie o0 11 punktéw bazowych do 3,95%. Decyzja Powella o pozostaniu
na stanowisku pozbawia prezydenta Donalda Trumpa mozliwosci obsadzenia
nowego wakatu w Fed i moze skomplikowac role Kevina Warsha, ktéry ma obja¢
funkcje przewodniczacego po uzyskaniu zgody Senatu. Powell zapowiedziat, ze
nie bedzie przy¢miewaé¢ Warsha ani utrzymywaé¢ nadmiernego wptywu na
polityke monetarng. Komunikat Fed podkreslit réwniez ,wysoki poziom”
niepewnosci wynikajagcy z wojny na Bliskim Wschodzie. Cztonkowie Rady
ponownie odniesli sie do ,skali i terminu dalszych dostosowan” stop
procentowych. Decydenci wczesniej trzykrotnie obnizyli stopy pod koniec 2025 r.
Inflacja pozostaje powyzej celu Fed wynoszgcego 2%, a ceny ropy Brent wzrosty
do najwyzszego poziomu od czerwca 2022 r. Chociaz zaden przedstawiciel Fed
nie prognozowat wprost podwyzki stép, kilku z nich wskazato na takg mozliwos¢.
Najnowszy raport pokazat, ze inflacja konsumencka w marcu gwattownie
wzrosta, gtéwnie z powodu rekordowego wzrostu cen benzyny. Przedtuzajacy sie
konflikt moze dodatkowo nasili¢ presje inflacyjna.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 01-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Mar 508 WV 52,1 515 w
< 07-kwi  Rezerwy walutowe (mld USD)# Mar 3342 'V 3428 339" w
QOO0 16-kwi  PKB (rdr) I kw. 5,0% 4,5% 4,8%
QOO0 16-kwi  PKB (sa, kdk) I kw. 1,3% 1.2% 14% w
SO0 16-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Mar 5.7% - 5.3%
o0 16-kwi  Nakfady na Srodki trwate (skumul,, rdr) Mar 1.7% V 1,8% 1,9% w
o0 27-kwi  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 15,8% - -
SO0 30-kwi  Oficjalny PMI w przemysle Kwi 503 V 50,4 50,1
SO0 30-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Kwi 52,2 50,8 51,0
Polska .
SO0 01-kwi  PMI w przemysle Mar 48,7 471 47,1
SO00 21-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Mar 9,4% 1,3% 4,2%
o0 21-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Mar 6,6% 6,1% 6,3%
< 21-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 09% V -0,8% -08% w
< 23-kwi  Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 11,5% 10,6% 10,6%
o0 24-kwi  Stopa bezrobocia Mar 6,1% = 6,1% 61% O
USA e
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalnet Mar 523 = 52,3 524 w
o0 01-kwi  IndeksISM Manufacturing Mar 52,7 52,4 52,3
SO 03-kwi  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Mar 178 -133 65,0
o0 03-kwi  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Mar 8,0% 7,9% 7,9%
S0 03-kwi  Stopa bezrobocia (gtéwna) Mar 43% V 4,4% 44% &
(X} 03-kwi  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Mar 35% V 3,8% 37% w
SO0 03-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalne# Mar 503 = 50,3 514 @
SO0 03-kwi  PMI wustugach - dane finalnet Mar 498 = 49,8 511 w
o0 07-kwi  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lut 14% V -0,4% 12% -
QOO0 09-kwi  PKB (zanualizowane, kdk) - IV kw. 05% V 0,7% 07% w
SO0 16-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)# Mar -05% V 0,7% 01%
o 16-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Mar 757% V 76,1% 763% w
SO0 23-kwi  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Kwi - 50,3 50,6
SO0 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi - 523 52,5
SO0 23-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi - 49,8 50,6
DADADATATA) 29-kwi  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Apr 375% = 3,75% 375% O
SOO00 29-kwi  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Apr 350% = 3,50% 350% O

7-+11



I(G H M Biuletyn Rynkowy | 4 maja 2026

POLSKA MIEDZ

O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO0 01-kwi PMI w przemyséle - dane finalne Mar 51,6 50,8 51,4
SO 01-kwi Stopa bezrobociat Lut 6,2% = 6,2% 6,1%
SO0 07-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 50,7 WV 51,9 50,5
DATATA] 07-kwi  PMI w ustugach - danefinalne Mar 502 WV 51,9 50,1
SOOD 15-kwi Produkcja przemystowa (sa, mdm)* Lut 0,4% -0,8% 0,3%
DATA DA LA 15-kwi Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut -0,6% - -0,6% -1,0%
SO0 23-kwi PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi - 50,7 50,1
DADATAS 23-kwi PMI w przemyséle - dane wstepne Kwi - 51,6 50,9
SO0 23-kwi PMI w ustugach - dane wstepne Kwi - 50,2 49,8
o> 29-kwi Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 3,2% 3,0% 3,1%
SOOOD 30-kwi PKB (sa, rdr) - szacunek 1 kw. 08% WV 1,2% 09% e
DADATATATA] 30-kwi PKB (sa, kdk) - szacunek I kw. 01% WV 0,2% 02% w
DADADAT AT 30-kwi Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Apr 2,15% - 2,15% 215% ©O
DADATATA DA 30-kwi  Stopa depozytowa ECB Apr 2,0% = 2,0% 20% O
Niemcy ]
SO0 01-kwi PMI w przemys$le - dane finalne Mar 52,2 50,9 51,7
SOD 07-kwi PMI ogolny (composite) - dane finalne Mar 51,9 V¥ 53,2 51,9 O
SO0 08-kwi  Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)* Lut 3,5% 0,3% 56% w
DATA DA DA 09-kwi Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut 0,0% -0,9% 0,8% w
SO0 23-kwi PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi - 51,9 51,2
SO0 23-kwi PMI w przemyséle - dane wstepne Kwi - 52,2 51,4
SO 30-kwi Stopa bezrobociat Kwi 6,4% = 6,4% 6,3%
SOODD 30-kwi PKB (sa, rdr) - dane wstepne# I kw. 0,5% = 0,5% 0,3%
SO0 30-kwi PKB (sa, kdk) - dane wstepnet 1 kw. 0,3% 0,2% 0,1%
Francja . .
SO0 01-kwi PMI w przemySéle - dane finalne Mar 50,0 V¥ 50,1 50,2 w
DADA DA LA 03-kwi Produkcja przemystowa (rdr)¥ Lut -03% WV 2,1% 1,6% w
SO0 07-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 488 WV 49,9 48,3
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi - 48,8 48,6
SO0 23-kwi  PMI w przemysdle - dane wstepne Kwi - 50,0 49,5
SOOOD 30-kwi PKB (rdr) - dane wstepne# 1 kw. 1,1% WV 1,3% 1.3% w
SODDD 30-kwi PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 00% WV 0,2% 02% w
Wiochy . .
SO0 01-kwi PMI w przemysle Mar 51,3 50,6 50,9
SO 01-kwi Stopa bezrobociat Lut 5,3% 5,2% 5,2%
SO0 07-kwi PMI ogdlny (composite) Mar 492 VWV 52,1 51,3 w
SOOD 10-kwi Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lut 0,5% -0,6% -
SOOOO 30-kwi PKB (wda, rdr) - dane wstepnet 1 kw. 07% WV 0,9% 0,6%
SODOD 30-kwi PKB (wda, kdk) - dane wstepne I kw. 02% WV 0,3% 0,1%
Wielka Brytania :: g
SO0 01-kwi PMI w przemysle (sa) - dane finalne Mar 51,0 V¥ 51,7 514 w
SO0 07-kwi PMI ogdiny (composite) - dane finalne Mar 503 WV 53,7 510 w
SOOD 16-kwi Produkcja przemystowa (rdr)# Lut -04% WV 0,5% -1,0%
SO 21-kwi  Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Lut 49% WV 52% 52% e
SO0 23-kwi  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Kwi = 51,0 50,3
SO0 23-kwi PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi - 50,3 49,8
CADATATA DA 30-kwi  Gtéwna stopa procentowa BoE Apr 375% = 3,75% 375% ©
Japonia @
SO0 01-kwi PMI w przemys$le - dane finalnet Mar 51,6 = 51,6 -
SO0 03-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane finalnet Mar 530 = 53,0 -
SO 14-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lut 0,4% 0,3% =
Chile [~ -
DATA DA LA 01-kwi Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)# Lut -0,3% -0,5% 1,5% w
DATx) 07-kwi Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lut 5,1% 4,9% -
Kanada I * I
SO 29-kwi Gtéwna stopa procentowa BoC Apr 2,25% = 2,25% 225% ©
SO0 30-kwi PKB (rdr) Lut 1,0% 0,6% 1,0% ©O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= 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.

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: 30-kwi-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 13 015,50 7,0% 7,0% 4,1% 41,4% 12 855,76 11826,00 13 844,00
Molibden 27,47 2,5% 2,5% 27,8% 38,0% 25,94 22,70 28,66
Nikiel 19 325,00 14,6% 14,6% 17,2% 25,7% 17512,59 16290,00 19 325,00
Aluminium 352550 V¥V -1,7% VYV -1,7% 18,8% 46,6% 3296,14  2986,00 368500
Cyna 49 550,00 8,6% 8,6% 21,1% 56,8% 48742,83 41700,00 57 425,00
Cynk 3363,00 5,6% 5,6% 9,8% 29,7% 326993 3010,00 3487,00
Otéw 1937,50 3,0% 30% ¥ -12% V¥V -05% 1928,84 182800 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 73,55 1,2% 1,2% 2,2% 128,2% 82,26 67,23 118,45
Ztoto 2 4611,35 0,1% 0,1% 7,0% 39,7% 483698 435295  5405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 959,00 2,7% 27% V  -3,4% 101,5% 216441  1849,00 2811,00
Pallad? 1484,00 2,5% 25% VvV -53% 59,1% 1666,01 137200 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1702 1,8% 1.8% VvV -04% 2,9% 1,1704 1,1476 1,1974
EURPLN 42589 Vv -07% Vv -07% 08% V -04% 4,2397 4,2009 4,2894
USDPLN 36460 V -25% V¥ -2,5% 12% Vv -31% 3,6241 3,5045 3,7408
USDCAD 1,3624 V 23% VvV -23% VvV -06% V -1,4% 1,3726 1,3515 1,3939
USDCNY 68289 Vv -10% Vv -1,0% V -23% V -61% 6,9011 6,8156 6,9916
USDCLP 901,76 V¥V -32% V -32% V -1,0% V -46% 889,01 854,25 931,57
Rynek pieniezny
3m SOFR 3664 v -002 v -002 001 v -060 3,670 3,633 3,716
3m EURIBOR 2,199 0,12 0,12 0,17 0,04 2,081 1,981 2,243
3m WIBOR 3840 v -001 v -001 v -015 v -157 3,864 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3,702 0,08 0,08 0,24 0,35 3,525 3,224 3,768
5-letni swap st. proc. EUR 3,702 0,08 0,08 0,24 0,35 2,652 2,345 2,991
5S-letni swap st. proc. PLN 4545 v -004 v -004 0,81 0,62 4,070 3,693 4,645
Paliwa
Ropa WTI Cushing 69,21 1,4% 1,4% Vv -0,6% 48,6% 70,61 62,32 75,25
Ropa Brent 71,91 0,3% 0,3% 2,7% 40,9% 72,89 66,42 77,76
Diesel NY (ULSD) 2,28 2,5% 2,5% 0,9% 38,7% 2,24 2,06 2,33
Pozostate
VIX 1689 Vv -836 Vv -836 1,94 v -781 20,27 14,49 31,05
BBG Commodity Index 140,51 3,9% 3,9% 28,1% 39,2% 125,66 109,51 140,51
S&P500 7 209,01 10,4% 10,4% 5.3% 29,4% 6854,38 634372  7209,01
DAX 24292,38 7.1% 71% v -0,8% 8,0% 24 277,18 22300,75 25 420,66
Shanghai Composite 4112,16 57% 57% 3,6% 25,4% 406513 381328 418259
WIG 20 3487,99 4,4% 4,4% 9,5% 27,4% 3390,45 323392 3700,60
KGHM 302,80 13,0% 13,0% 7,8% 153,3% 306,02 257,20 371,90

°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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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 09)
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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 - 30 kwiecieri 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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