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Miedz: Uczestnicy rynku ponownie zwiekszajg dostawy miedzi do
Stanéw Zjednoczonych w reakcji na rosngcg premie cenowg na COMEX
oraz oczekiwania dotyczace mozliwego wprowadzenia cet
importowych. Taki kierunek przeptywu metalu moze dodatkowo
ograniczy¢ dostepnos¢ miedzi poza USA i utrzymac presje na wysokie
ceny na rynku globalnym (str. 2).

Metale szlachetne: Ztoto, ktére przez lata byto uznawane za
bezpieczna przystan, po wybuchu konfliktu z Iranem wyrazZnie ostabto.
Jego cena zaczeta bardziej podaza¢ za zmianami realnych stép
procentowych i oczekiwaniami wobec polityki monetarnej niz reagowacé
na wzrost napie¢ geopolitycznych. Morgan Stanley ocenia, ze
perspektywy dla ztota pozostajg dodatnie, ale w duzej mierze zalezg od
dalszych decyzji Fed i przebiegu konfliktu (str. 6).

USA: Przedstawiciele Rezerwy Federalnej coraz czesciej sygnalizuja, ze
w przysztosci moze by¢ potrzebna podwyzka stép procentowych.
Powodem s3a rosnace ryzyko inflacyjne zwigzane z wojng na Bliskim
Wschodzie i szokiem energetycznym. Jednoczesnie cze$¢ decydentéw
podkresla, ze nie ma jeszcze pilnej potrzeby zmiany polityki monetarnej
(str. 8).

Obawy inflacyjne zwigzane ze wzrostem cen czynnikéw
energetycznych wywierajg presje na ztoto
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Znaczny arbitraz taryfowy na rynku miedzi wraca i coraz
mocniej zacieSnia globalny rynek

Uczestnicy rynku ponownie zwiekszaja dostawy miedzi do Stanéw
Zjednoczonych w reakcji na rosngcag premie cenowa na COMEX oraz
oczekiwania dotyczagce mozliwego wprowadzenia cet importowych. Taki
kierunek przeptywu metalu moze dodatkowo ograniczy¢ dostepnosé
miedzi poza USA i utrzymac presje na wysokie ceny na rynku globalnym.

Firmy handlowe ponownie szukajg na calym Swiecie miedzi, ktérg mozna
skierowa¢ do Stanéw Zjednoczonych, poniewaz powracajace spekulacje
dotyczace cet importowych ozywity schemat handlowy, ktéry juz wczesniej
mocno zdestabilizowat globalny rynek wart okoto 300 mld USD rocznie.
Zmieniajgce sie zapowiedzi wprowadzenia cet importowych przez Donalda
Trumpa zdominowaty rynek miedzi w ciggu ostatniego roku. Czesto prowadzito
to do wzrostu cen na nowojorskiej gietdzie powyzej globalnych benchmarkéw
i tworzyto istotng okazje arbitrazowa dla podmiotéw kierujacych metal do USA.
W ostatnich miesigcach import miedzi do Stanéw Zjednoczonych wyhamowat,
poniewaz stabsze ceny na COMEX sprawiaty, ze taki kierunek dostaw przestat by¢
optacalny. Jednak ponowne zwiekszenie réznicy miedzy notowaniami COMEX
a cenami na LME w ostatnich tygodniach sprawito, ze wedtug przedstawicieli
rynku handlowcy znéw wysytajg do USA kazda dostepng tone metalu. Ich
zdaniem import moze wroci¢ do historycznie podwyzszonych pozioméw rzedu
150-200 tys. ton miesiecznie. Henry Van, szef analiz rynku metali przemystowych
w Trafigura Group, ocenit, ze sytuacja coraz bardziej przypomina te z ubiegtego
roku, kiedy praktycznie caly dostepny wolumen byt kierowany do Stanéw
Zjednoczonych. Jego zdaniem w najblizszym czasie catkiem realny jest powroét
importu do poziomu okoto 200 tys. ton miesiecznie. Kontrakty COMEX
z najblizszym terminem dostawy wzrosty do poziomu przekraczajgcego o ponad
500 USD za tone ceny na LME, co zdarzyto sie po raz pierwszy od ubiegtej jesieni.
Za tak zdecydowane zachowanie rynku odpowiada z jednej strony odnowione
zainteresowanie inwestoréw miedzig, a z drugiej spekulacje, ze administracja
Trumpa moze objg¢ ctamiimport rafinowanej miedzi w ramach dziatari majgcych
chroni¢ amerykanski przemyst. Sekretarz handlu ma czas do 30 czerwca na
przedstawienie aktualizacji dotyczacej rynku miedzi w USA, co moze otworzy¢
droge do wprowadzenia cet od stycznia 2027 roku. Trafigura ztozyta dyspozycje
wycofania z magazynéw LME miedz o wartosci liczonych w setkach milionéw
dolaréw. Wedtug os6b zaznajomionych ze sprawg ruch ten byt przynajmniej
czesciowo zwigzany z proba wykorzystania wyzszych cen na COMEX. Byly to
najwieksze zlecenia wycofania metalu z magazynéw LME od 2013 r. Ponowny
wzrost dostaw do USA wzmacnia zestaw czynnikéw, ktére — zdaniem
uczestnikébw rynku — mogg wypchng¢ ceny miedzi na nowe historyczne
maksima, po tym jak pod koniec stycznia notowania przekroczyly poziom
14 500 USD za tone.
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Jednoczesnie fizyczne kierowanie miedzi do USA staje sie coraz trudniejsze.
Transport z Ameryki Potudniowej do gtéwnych amerykanskich portéw trwa
obecnie znacznie dtuzej niz zwykle z powodu zaktdécen na Swiatowym rynku
frachtowym zwigzanych z wojnga z Iranem oraz nasilajgcych sie zatoréow w Kanale
Panamskim. Gerardo Tarricone, dyrektor zarzadzajgcy londynskiej spotki Arion
Investment Management, ocenit, ze sam potencjat wprowadzenia cet wystarcza,
aby utrzyma¢ naptyw miedzi do Stanéw Zjednoczonych. W jego ocenie kierunek
przeplywu pozostanie wyraznie proamerykanski, co dodatkowo zwiekszy
znaczenie rynku miedzi w najblizszych miesigcach. Miedz juz teraz utrzymuje sie
na historycznie wysokich poziomach. Nastroje inwestoréw wspiera réwniez
entuzjazm zwigzany ze sztuczng inteligencja, ktéry wynidst pozycjonowanie sie
inwestoréw na COMEX do najbardziej optymistycznego poziomu od grudnia
2020 roku. Na rynek wrécili tez nabywcy z Chin, ktérzy wczesniej wycofali sie po
silnych wzrostach cen na poczatku roku. Zdaniem uczestnikéw rynku ewentualne
wprowadzenie cet na rafinowang miedZz mogtoby doprowadzi¢ do dalszego
zacie$nienia podazy na LME. Efekt ten bytby jeszcze silniejszy, gdyby Stany
Zjednoczone wdrozyty ubiegtoroczng rekomendacje Departamentu Handlu
dotyczacg 15-procentowego cta od stycznia 2027 roku. Taki scenariusz mégtby
otworzy¢ w drugiej potowie roku okres wyjatkowo silnej zachety do kierowania
dostaw miedzi do USA. Nicholas Snowdon, gtéwny analityk ds. metali w Mercuria
Energy Group, zwrécit uwage, ze rynek miedzi poza USA juz teraz pozostaje
deficytowy, a zapasy w Chinach zaczety sie kurczy¢. W jego ocenie centrum tego
deficytu z czasem przesunie sie na LME, a jesli decyzja o ctach zapadnie
z terminem obowigzywania od poczatku przysztego roku, spadek zapaséw na
LME moze by¢ bardzo wyrazny juz w trzecim i czwartym kwartale.

Nowy prezes Codelco sygnalizuje zwrot ku rentownosci

zamiast wzrostowi produkgcji

Nowy prezes Codelco zasygnalizowal zmiane priorytetéw: wiekszy nacisk
ma zosta¢ potozony na rentownos¢ niz na sam wolumen produkgji. Taki
kierunek moze ograniczy¢ plany ekspansji spotki i wesprze¢ utrzymanie
napietej sytuacji na globalnym rynku miedzi.

Nowy prezes Codelco podczas swojego pierwszego posiedzenia zarzadu
zasygnalizowat zmiane podejscia w panstwowym chilijskim koncernie
miedziowym, wskazujac, ze priorytetem ma by¢ rentownos$¢, a nie wielkos¢
produkgji. Jak podata spétka w komunikacie, Bernardo Fontaine stwierdzit, ze
mandat firmy nie polega na produkowaniu dla samej produkcji, lecz na
prowadzeniu wydobycia w sposdb bezpieczny, efektywny i rentowny.
Ekonomista, od lat krytykujacy sposéb zarzgdzania Codelco i efektywnos¢ spotki,
zostat mianowany przez nowego prawicowego prezydenta Chile, José Antonio
Kasta, aby poméc poprawi¢ wyniki operacyjne i finansowe firmy. Podczas
spotkania cztonkowie zarzadu uzgodnili, ze celem bedzie maksymalizacja wptat
do budzetu panstwa przy jednoczesnym dgzeniu do unikniecia dalszego wzrostu
zadtuzenia, ktére znajduje sie w poblizu rekordowych pozioméw. Komentarze te
sugeruja zmiane akcentow wzgledem podejscia poprzednika, Maximo Pacheco,
ktéry koncentrowat sie na przywréceniu wzrostu produkgji po latach probleméw
w projektach majacych zmodernizowac starzejace sie kopalnie. Bardziej wnikliwa
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kontrola decyzji inwestycyjnych moze ograniczy¢ plany ekspansji i pomoc
utrzymac napietg sytuacje na globalnym rynku miedzi w okresie wzrostu popytu
wynikajgcego z transformacji energetycznej oraz rozbudowy centréw danych.
Zarzad polecit réwniez komisji audytu zatrudnienie zewnetrznego audytora
Sledczego w celu przeanalizowania sposobu obliczania wielko$ci produkcji za lata
2024-2025 oraz kosztédw zwigzanych z remontem siedziby gtéwnej Codelco.
Decyzja ta nastgpita po wykryciu zawyzania danych produkcyjnych, co
doprowadzito do zwolnienia jednego z menedzeréw oraz do wszczecia
postepowania przez prokurature. Po usunieciu materialu  btednie
zaklasyfikowanego jako produkcja, wydobycie Codelco w 2025 r. bytoby najnizsze
od 1997 roku. Mimo to spotka podata wyniki produkcyjne za pierwszy kwartat,
ktore byty zgodne z tym, co Pacheco ujawnit w wywiadzie w ubiegtym miesigcu.
Produkcja w pierwszych trzech miesigcach roku spadta o okoto 8% w poréwnaniu
z analogicznym okresem rok wczesniej, poniewaz firma nadal zmagata sie ze
skutkami $miertelnego wypadku w kopalni El Teniente. Na wynik negatywnie
wptynety réwniez nizsze zawartosci miedzi w rudzie w kopalni Hales, problemy
zaktadowe w Chuquicamata oraz prace konserwacyjne w innych miejscach.
Mimo to Codelco przekazato panstwu 430 min USD, co oznacza wzrost 0 94% rok
do roku, poniewaz 31-procentowy wzrost uzyskiwanych cen zrekompensowat
10-procentowy wzrost kosztéow. Cztonkowie zarzadu uzgodnili takze
wzmochnienie zasad tadu korporacyjnego i przejrzystosci oraz utworzenie
specjalnej komisji do monitorowania kwestii zwigzanych z zawaleniem
w El Teniente w lipcu. Fontaine stwierdzit réwniez, ze spétka musi najpierw
uporzadkowac¢ swoje sprawy i odbudowa¢ zaufanie, a jednoczesnie rozwijac
partnerstwa publiczno-prywatne oraz wprowadza¢ zmiany w zarzgdzaniu, aby
wzmocni¢ dtugoterminowe perspektywy firmy wydobywczej.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

=  Chile, bedace najwiekszym dostawcag miedzi, obnizyto prognozy produkgcji na ten
i przyszty rok, wzmacniajgc oczekiwania dotyczgce napietej podazy na rynku
Swiatowym, ktéra wypchneta ceny w poblize rekordowych pozioméw.
Panstwowa komisja ds. miedzi Cochilco podata w swoim kwartalnym raporcie
rynkowym, ze chilijska produkcja ma spas¢ w tym roku o 2%, do 5,3 min ton
metrycznych, obcigzona nizsza zawartoscig miedzi w rudzie, pracami
konserwacyjnymi i ograniczeniami operacyjnymi. Prognozuije sie, ze w przysztym
roku produkcja odbije 0 4%, do okoto 5,5 min ton. Wczesniej agencja zaktadata
produkcje na poziomie 5,6 min ton w tym roku oraz 5,97 min ton w 2027 r.
Obnizenie prognoz przez kraj odpowiadajgcy za niemal jedng czwartg
Swiatowego wydobycia miedzi stanowi dodatkowe wsparcie dla cen, ktore juz
wczedniej pozostawaty pod presjg wzrostowg z powodu zakibéceh podazy
w duzych kopalniach oraz przyspieszajacego popytu ze strony centréw danych
i transformacji energetycznej. Minister gospodarki i gérnictwa Daniel Massa
stwierdzit, ze globalny rynek nadal zmaga sie z niestabilng podaza
i powracajgcymi okresami napiecia. Cochilco podniosto prognoze Sredniej ceny
miedzi na ten rok do 5,55 USD/Ib [12 236 USD/t] z wczesniejszego szacunku
wynoszacego 4,95 USD/Ib [10 913 USD/t] . Globalnie oczekuje sie, ze popyt na
rafinowang miedz wzrosnie o 1,5% w tym roku i o 2,3% w 2027 r., osiagajac
odpowiednio 28,2 min i 28,8 miIn ton, przy czym Chiny pozostang gtéwnym
motorem konsumpcji mimo stabosci na krajowym rynku nieruchomosci.
Cochilco ocenito, ze rynek rafinowanej miedzi pozostanie napiety, prognozujac
niewielkg nadwyzke w wysokosci 12 tys. ton w 2026 r. po ubiegtorocznym
szacowanym deficycie wynoszacym 124 tys. ton.

= Wedtug danych peruwianskiego Ministerstwo Energii i Gornictwa (MEM)
produkcja koncentratu miedzi w Peru wzrosta w marcu o 3,8% r/r do ok. 238 tys.
ton. Wzrost produkcji w kopalniach Antamina (+60% r/r), Constancia (+14% r/r)
oraz Toromocho (+12% r/r) z nawigzkg zrekompensowat spadki w Quellaveco
(-1% r/r), Antapaccay (-3% r/r) i Las Bambas (-2% r/r). Wedtug MEM inwestycje
w sektorze gérniczym w Peru zwiekszyly sie 0 55,1% r/r do 623 min USD.
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Metale Szlachetne

Czy zloto nadal jest bezpieczng przystania?

Ztoto, ktére przez lata bytlo uznawane za bezpieczng przystan, po wybuchu
konfliktu z Iranem wyraznie ostabto. Jego cena zaczeta bardziej podazac za
zmianami realnych stép procentowych i oczekiwaniami wobec polityki
monetarnej niz reagowa¢ na wzrost napieé¢ geopolitycznych. Morgan
Stanley ocenia, ze perspektywy dla ztota pozostajg dodatnie, ale w duzej
mierze zaleza od dalszych decyzji Fed i przebiegu konfliktu.

Wybuch konfliktu z Iranem ostabit ztoto, ktére od 2021 r. odnotowywato
regularne roczne wzrosty — w tym dynamiczny skok o 55% w 2025 r. Ostatnia
wyprzedaz oraz stabsze zachowanie metalu na tle innych klas aktywow sktaniajg
inwestoréw do zadawania pytan o tradycyjng role ztota jako bezpiecznej
przystani. W marcu, czyli w pierwszym miesigcu konfliktu, ztoto spadto o 14,5%,
podczas gdy indeks FTSE All-World obnizyt sie 0 9%, S&P 500 stracit 7,8%, a indeks
catkowitej stopy zwrotu z amerykanskich obligacji skarbowych spadt o 3,6%.
Stanowi to wyrazne odejécie od wczesniejszych kryzyséw geopolitycznych, kiedy
ztoto zwykle zachowywato sie lepiej od innych aktywéw i zapewniato ochrone
w okresach spadkéw. Stabe wyniki utrzymaty sie takze w kwietniu: podczas gdy
akcje w pierwszej potowie miesigca odrobity straty i wrécity niemal do poziomoéw
sprzed konfliktu, ztoto wcigz pozostawato okoto 10% ponizej poziomu sprzed
jego wybuchu, odzyskujgc jedynie okoto jedng trzecig wczesniejszych strat.
Zachowanie ztota byto bardziej zblizone do amerykanskich obligacji skarbowych,
co sugeruje, ze obecnie metal jest bardziej wrazliwy na realne stopy procentowe
i polityke pieniezna niz na ryzyko geopolityczne.

Amy Gower, strateg ds. metali i surowcéw gérniczych w Morgan Stanley
Research, ocenita, ze skoro konflikt wywotat szok podazowy na rynku energii,
ktéry ograniczyt nadzieje na nizsze stopy procentowe w USA, nie powinno dziwi¢,
ze ztoto tym razem nie sprawdzito sie jako bezpieczna przystan. Wskazata tez, ze
za tg zmiang stoi istotny mechanizm: ztoto nie zawsze zapewnia ochrone przed
szokami inflacyjnymi. Wyzsze ceny ropy i zaktdcenia w taricuchach dostaw moga
podnosi¢ oczekiwania dotyczace stép procentowych, a takie otoczenie zwykle
szkodzi cenom ztota. Gower dodata, ze wrazliwo$¢ ztota na polityke pieniezng
stata sie obecnie gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym jego cene i przyémita jego
status bezpiecznej przystani, ograniczajac skuteczno$¢ tego metalu jako
zabezpieczenia zaréwno przed ryzykiem geopolitycznym, jak i inflacyjnym.
Zaznaczyta rowniez, ze ceny ztota odzwierciedlajg nie tylko wptyw konkretnego
wydarzenia, lecz przede wszystkim reakcje polityki, ktéra po nim nastepuje.

Dodatkowa presja spadkowa pojawita sie wraz ze zmianami w aktywnosci
bankéw centralnych. Po znaczacych zakupach ztota od 2022 r. banki centralne
w marcu wstrzymaty zakupy. Przyktadowo, bank centralny Turcji sprzedat 52 tony
ztota miedzy 27 lutego a 27 marca i zorganizowat transakcje swapowe
obejmujgce tgcznie 79 ton. W tym samym czasie Indie opdznity wydawanie zgdd
na import kruszcu. Fundusze ETF, bedgce kolejng istotng grupg nabywcoéw ztota,
rowniez przeszty do sprzedazy — uplynnity okoto 90 ton ze 150 ton
zgromadzonych w styczniu i lutym.
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Pojawiaja sie jednak wstepne sygnaty, ze te czynniki presji moga stabnac.
Fundusze ETF odkupity juz niemal potowe ztota, ktore sprzedaty w marcu. Chiny
poinformowaty o najwiekszym miesiecznym wzroscie rezerw ztota od stycznia
2025 roku. Wsparciem dla cen jest takze stabnacy dolar amerykanski. W zwigzku
z tym, ze banki centralne i fundusze ETF wracajg do zakupéw, a oczekiwania
zaktadaja, ze Rezerwa Federalna utrzyma stopy bez zmian do konca 2026 r.,
Morgan Stanley Research prognozuje, ze ceny ztota mogg wzrosnaé¢ do
5200 dolaréw za uncje w drugiej potowie roku, czyli o okoto 9% powyzej
poziomdéw z 22 kwietnia. Ten scenariusz jest mniej optymistyczny niz
wczesniejsza prognoza zaktadajgca mozliwos¢ wzrostu nawet do 5700 dolaréw
za uncje w bardziej byczym wariancie. Gower ocenita, ze ztoto prawdopodobnie
pozostanie wrazliwe na realne rentownosci, ale nadal istnieje przestrzeh do
dalszych wzrostéw. Ekonomisci Morgan Stanley oczekujg, ze Fed obnizy stopy
procentowe w styczniu i marcu 2027 roku, kazdorazowo o 25 punktéw bazowych.
Gower dodata, ze powinno to sprzyja¢ ztotu, zwtaszcza ze decyzje zakupowe
funduszy ETF sg szczegdlnie wrazliwe na sygnaty ptynace z polityki pienieznej,
a ztoto ponownie zaczyna poruszac sie zgodnie z realnymi stopami.

Mimo to perspektywa ta nadal wigze sie z ryzykiem. Przedtuzajacy sie konflikt
z lranem — szczegoblnie jesli zaktéci przeptyw surowcoéw energetycznych przez
CieSnine Ormuz — mdégtby utrzymac wysokie ceny ropy i inflacje, komplikujac
Sciezke polityki Fed. Gower ostrzegta, ze ceny ztota mogg ucierpie, jesli rynki
zaczng oczekiwac dtugiego utrzymania stép na obecnym poziomie lub wrecz ich
podwyzek. Jednocze$nie zaznaczyta, ze potencjat wzrostowy w scenariuszu
rozwigzania konfliktu moze by¢ ograniczony, poniewaz juz podwyzszone ceny
moga ogranicza¢ popyt ze strony funduszy ETF, bankéw centralnych
i konsumentéw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Coraz wiecej decydentéw Fed dostrzega mozliwos¢ podwyzki

stop wraz ze wzrostem ryzyka inflacyjnego

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej coraz czesciej sygnalizujg, ze
w przysztosci moze by¢ potrzebna podwyzka stép procentowych. Powodem
s rosnace ryzyka inflacyjne zwigzane z wojng na Bliskim Wschodzie
i szokiem energetycznym. Jednoczesnie czes¢ decydentéw podkresla, ze nie
ma jeszcze pilnej potrzeby zmiany polityki monetarne;.

Przedstawiciele Rezerwy Federalnej sygnalizujg, ze bank centralny USA moze
w przysztosci potrzebowac podnies¢ stopy procentowe, jesli wojna na Bliskim
Wschodzie doprowadzi do trwatego wzrostu juz i tak wysokiej inflacji. Taka
mozliwg zmiane perspektywy polityki pienieznej dopuscita nawet
wiceprzewodniczaca Fed ds. nadzoru, Michelle Bowman, uznawana za jedna
z bardziej gotebich decydentek Rezerwy Federalnej. Bowman powiedziata
podczas konferencji w Islandii, ze wojna i wynikajacy z niej szok energetyczny
moga zmienic¢ jej poglad na perspektywy stép procentowych. Ocenita, ze wcigz
jest za wczesnie, aby oszacowal skale i trwatos¢ skutkédw gospodarczych
konfliktu z Iranem, dodata jednak, ze jesli zakt6cenia utrzymajg sie gteboko
w drugiej potowie roku, moga zacza¢ by¢ widoczne szersze skutki dla inflacji.
Zaznaczyta, ze w takim scenariuszu bytaby bardziej sktonna zmieni¢ swoje
podejscie do oceny bilansu ryzyk, co stanowito sygnat mozliwej gotowosci do
rozwazenia podwyzki stop. Wielu wspotpracownikéw Bowman obawia sie, ze
obecnego szoku energetycznego moze nie da¢ sie zby¢ jako czynnika
przejsciowego, zwtaszcza ze inflacja od wielu lat utrzymuje sie powyzej 2% celu
Fed. Ten poglad sprawit, ze cze$¢ przedstawicieli banku centralnego jest sktonna
rozwazy¢ podniesienie stép, aby sprowadzi¢ presje cenowg z powrotem do
poziomu zgodnego z celem. Prezes Fed z Minneapolis Neel Kashkari, jeden
z trzech jastrzebich decydentédw podczas decyzji Fed w ubiegtym miesigcu,
powiedziat, Ze zbyt wczednie jest dla niego, by stwierdzi¢, iz stopy trzeba podnosi¢
od razu, ale sytuacja sprawia, ze jeszcze uwazniej obserwuje ryzyko dalszego
wzrostu inflacji i odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Rynki finansowe
zaktadaja, ze kolejnym ruchem Fed bedzie podniesienie gtéwnej stopy
procentowej z obecnego przedziatu 3,50%-3,75%, prawdopodobnie do korica
roku. Przed rozpoczeciem wspieranej przez USA wojny z Iranem, ktéra
doprowadzita do silnych zakt6cen w tancuchach dostaw i wzrostu cen energii,
przedstawiciele Fed skfaniali sie raczej ku obnizce stép. Wystepujac przed grupg
biznesowa w New Jersey, prezes Fed z Filadelfii Anna Paulson powiedziata, ze
polityka pieniezna jest dobrze ustawiona, biorgc pod uwage niedopuszczalnie
wysoka presje inflacyjng i niepewnos¢ gospodarcza. Dodata, ze Fed jest gotowy
reagowac, i ze cho¢ uwaza amerykanskg polityke pieniezng za wtasciwg, dobrze
sie stato, iz uczestnicy rynku uwzglednili zaréwno scenariusze przedtuzonego
utrzymania stopy funduszy federalnych bez zmian, jak i scenariusze, w ktérych
konieczne okaze sie dalsze zacieSnienie polityki. Z drugiej strony prezes Fed z San
Francisco Mary Daly stwierdzita w rozmowie z Marig Bartiromo na antenie Fox
Business Network, ze nie ma pilnej potrzeby dostosowywania stop
procentowych. Dodata, ze polityka znajduje sie obecnie w dobrym miejscu
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— sformutowania tego przedstawiciele Fed czesto uzywajg, by zasygnalizowac
gotowos¢ do utrzymania stopy polityki tam, gdzie jest — oraz ze kazdy przyszty
ruch moze zaleze¢ od tego, kiedy faktycznie zakohczy sie wojna z Iranem. Daly
powiedziata, ze jesli ceny kontraktéw terminowych na rope zaczng rosnac
z powodu utrzymywania sie konfliktu, zmieni to jej poglad na perspektywy inflacji
w gospodarce. Dodata, ze bedzie réwniez obserwowa¢, czy branze ustugowe
zaczng podnosi¢ ceny, co bytoby niepokojacym sygnatem, ze inflacja moze stac
sie bardziej trwata. Jak na razie, poza branzami, w ktérych koszty paliwa stanowia
duzg czes¢ dziatalnosci, dostrzega niewiele takich sygnatéw. Mimo to ryzyka
inflacyjne dla Fed wyraznie rosna, przynajmniej w krétkim okresie. Miara
nowojorskiego Fed, zaprojektowana tak, by uchwyci¢ bazowe mechanizmy
inflacyjne, wzrosta w kwietniu do 4% z 3,5% w marcu. Ceny towardw i ustug
z wytgczeniem mieszkalnictwa przyspieszyty w kwietniu wzgledem poprzedniego
miesigca. Dodatkowo dane opublikowane w czwartek przez rzad USA pokazaty,
ze wskaznik cen wydatkéw konsumpcyjnych osobistych (PCE) wzrést w kwietniu
do 3,8% rok do roku z 3,5% w marcu. Prezes Fed z Kansas City Jeffrey Schmid,
przemawiajacy na tej samej konferencji co Bowman, powiedziat, ze jego gtdwnym
zmartwieniem pozostaje inflacja, ktéra jest zbyt wysoka i zbyt dtugo utrzymuje
sie powyzej celu. Dodat, ze podrecznikowa strategia polegajgca na ignorowaniu
szoku energetycznego jako zjawiska bez trwatych skutkéw nie jest obecnie
mozliwa do zastosowania. Schmid zasugerowat réwniez mozliwos¢
wykorzystania bilansu Fed do silniejszego hamowania presji cenowej. Ocenit, ze
polityka nie jest na tym etapie bardzo restrykcyjna i ze, w zaleznosci od rozwoju
szoku naftowego, nalezy zacza¢ rozwaza¢, jakimi narzedziami mozna uczynic ja
nieco bardziej restrykcyjng. Wskazat, ze jednym z takich narzedzi moégtby
ponownie sta¢ sie bilans banku centralnego. Jego poglad na temat bilansu
prawdopodobnie bytby sprzeczny ze stanowiskiem przewodniczgcego Fed
Kevina Warsha, ktory wyrazat sceptycyzm wobec wykorzystywania portfela
obligacji banku centralnego jako uzupetnienia polityki stép procentowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny -
< 07-maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 3411 3342 3366
SO0 18-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 41% V 5,7% 60%
S0 18-maj  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Kwi -1.6% VW 1,7% 1.7% @
o0 27-maj  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Kwi 24,7% 15,8% -
SO0 31-maj  Oficjalny PMI w przemysle Maj 500 V 50,3 500 O
Polska .
SO0 04-maj  PMIw przemysle Kwi 48,8 48,7 491 w
SOOO0 14-maj  PKB(rdr) - dane wstepne# | kw. 34% V 41% 37% w
SOOO0 14-maj  PKB (kdk) - dane wstepne | kw. 05% WV 1,0% 07% w
SO00 21-maj  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Kwi 31% V 7,5% 42% @
o0 21-maj  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 54% V 6,6% 60% w
< 21-maj  Zatrudnienie (rdr) Kwi -09% = -0,9% -09% O
< 25-maj Podaz pienigdza M3 (rdr) Kwi 13% V 11,5% 11,2%
o0 26-maj  Stopa bezrobocia Kwi 60% WV 6,1% 60% O
USA | =
SO0 01-maj  PMI w przemysle - dane finalnet Kwi 545 = 54,5 54,0
o0 01-maj  IndeksISM Manufacturing Kwi 527 = 52,7 532 w
o0 04-maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Mar 08% WV 1.3% 08% O
SO0 05-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Kwi 51,7 = 51,7 521 @
SO0 05-maj PMI wustugach - dane finalnet Kwi 510 = 51,0 513 w
o0 08-maj Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Kwi 15 V¥ 214 65,0
o0 08-maj  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Kwi 8,2% 8,0% 8,0%
SO 08-maj  Stopa bezrobocia (gtéwna) Kwi 43% = 4,3% 43% O
(X 08-maj Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Kwi 3,6% 3,4% 38% w
SO0 15-maj  Produkcja przemystowa (mdm)¥ Kwi 0,7% -0,3% 0,3%
o 15-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Kwi 76,1% 75,7% 75,8%
SO0 21-maj  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Maj - 51,7 51,8
SO0 21-maj  PMIw przemysle - dane wstepne Maj - 54,5 53,8
SO0 21-maj  PMI wustugach - dane wstepne Maj - 51,0 51,2
DADATALATAS 28-maj PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 16% WV 2,0% 20% o
Strefa euro i
SO0 04-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 52,2 51,6 522 O
SO0 06-maj  PMI ogélny (composite) - dane finalne Kwi 488 WV 50,7 48,6
SO0 06-maj  PMI w ustugach - dane finalne Kwi 476 V 50,2 47,4
QO000 13-maj PKB(sa, rdr)-# | kw. 0,8% 0,3% 08% O
QOO 13-maj  PKB(sa, kdk) - ¥ I kw. 0,1% -0.2% 01% O
SO00 13-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar 02% = 0,2% 03% w
SOO0 13-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar 21% V -0,8% 1,7% -
SO0 21-maj  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Maj - 4838 4838
SO0 21-maj  PMIw przemysle - dane wstepne Maj - 52,2 51,8
SO0 21-maj  PMIw ustugach - dane wstepne Maj - 47,6 47,8
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 04-maj PMI w przemyséle - dane finalne Kwi 514 WV 52,2 51,2
SO0 06-maj PMI ogdélny (composite) - dane finalne Kwi 484 WV 51,9 48,3
SO0 07-maj Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr) Mar 6,3% 3,5% 1,7%
SO0 08-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -28% WV -0,2% -1.9% -
DADATA 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 48,4 48,5
DADATA 21-maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj - 51,4 51,0
DADA AT AT 22-maj PKB (sa, rdr) - dane finalne I kw. 0,5% - 0,5% 05% ©
DSOODD 22-maj PKB (sa, kdk) - dane finalne I kw. 0,3% - 0,3% 03% O
SO 29-maj Stopa bezrobocia Maj 63% WV 6,4% 6,4% -
Francja . .
SO0 04-maj PMI w przemysle - dane finalne Kwi 52,8 50,0 528 O
SOOD 06-maj Produkcja przemystowa (rdr)# Mar 0,9% -0,4% 0,3%
DATATA] 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 476 VWV 48,8 476 O
DADATA 21-maj PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 47,6 47,7
SO0 21-maj PMI w przemysdle - dane wstepne Maj - 52,8 52,1
SO 29-maj PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 09 WV 1,1% 11% w
SOODO 29-maj PKB (kdk) - dane finalne 1 kw. -0,1% WV 0,0% 0,0%
Wiochy . .
SO0 04-maj PMI w przemyséle Kwi 52,1 51,3 51,8
SO0 06-maj PMI ogdlny (composite) Kwi 50,5 49,2 48,4
SOOD 12-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar 1,5% 0,4% 0,3%
SO 29-maj Stopa bezrobocia Kwi 51% WV 5,2% 53% w
SOODD 29-maj PKB (wda, rdr) - dane finalne I kw. 0,8% 0,7% 0,7%
SO0 29-maj PKB (wda, kdk) - dane finalne 1 kw. 0,3% 0,2% 0,2%
Wielka Brytania :‘; z
SO0 01-maj PMI w przemysle (sa) - dane finalne Kwi 53,7 51,0 53,3
SO0 06-maj PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 52,6 50,3 52,0
SO 14-maj PKB (rdr) - dane wstepne I kw. 1,1% 1,0% 0,8%
SO 14-maj PKB (kdk) - dane wstepne¥ I kw. 0,6% 0,2% 06% O
DOOD 14-maj  Produkcja przemystowa (rdr)$ Mar 0,0% -0,5% 03% w
S0 19-maj  Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Mar 5,0% 4,9% 4,9%
DATATA] 21-maj  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Maj - 53,7 53,0
DADATA 21-maj PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Maj - 52,6 51,6
Japonia L ]
SO0 01-maj PMI w przemysdle - dane finalne¥ Kwi 55,1 - 55,1 -
SO0 08-maj PMI ogdélny (composite) - dane finalnet Kwi 522 = 52,2 -
SO 19-maj PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1 kw. 2,1% 0,8% 1,7%
SO0 19-maj  PKB (kdk, sa) - dane wstepnet I kw. 0,5% 0,2% 0,4%
SOOD 19-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar 2,4% 2,3% -
Chile L
SOOD 04-maj  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Mar -0,1% -0,3% 0,5%
SO 07-maj Wynagrodzenie nominalne (rdr)¥ Mar 51% 5,0% -
DIATAT A 18-maj  PKB (rdr) I kw. -05% WV 1,6% -03% w
Kanada I * I
DA DATA T DA 29-maj PKB (rdn)# Mar 04% WV 0,8% 0,9% w
DADA AT AT 29-maj PKB (kdk, zanualizowane)* | kw. -0,1% -1,0% 1,5% w

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: 29-maj-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 13 615,00 4,6% 12,0% 8,9% 41,2% 12977,09 11826,00 14097,00
Molibden 30,18 9,9% 12,6% 40,4% 48,6% 26,65 22,70 30,70
Nikiel 18 875,00 vV -23% 12,0% 14,5% 25,0% 17 753,33 16290,00 19450,00
Aluminium 3 769,50 6,9% 5,1% 27,0% 52,7% 3 365,81 2986,00 376950
Cyna 55 010,00 11,0% 20,6% 34,5% 73,9% 49 663,87 41700,00 57 425,00
Cynk 3 549,00 5,5% 11,4% 15,8% 32,3% 331059 3010,00 3596,00
Otéw 2016,00 4,1% 7,2% 2,8% 3,0% 1940,42 182800 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 75,79 3,0% 4,3% 5,3% 127,1% 81,43 67,23 118,45
Ztoto ? 4 545,95 VvV -1,4% VvV -1,4% 5,5% 37,2% 4790,51 4 352,95 5 405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 1925,00 v -1.7% 09% Vv -50% 76,9% 2 132,56 1849,00 2811,00
Pallad 2 1.384,00 V 67% V -44% V -11,7% 41,8% 1623,84 1358,00 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1644 Vv -0,5% 13% VvV -09% 3,2% 1,1698 1,1476 1,1974
EURPLN 4,2322 vV -06% VvV -1,3% 01% Vv -0,1% 4,2401 4,2009 4,2894
USDPLN 3,6395 VvV -02% VvV -27% 1.1% VvV -32% 3,6258 3,5045 3,7408
USDCAD 1,3798 1.3% Vv -1,0% 07% Vv -0,1% 1,3725 1,3515 1,3939
USDCNY 6,7662 VvV 09% VvV -19% V -32% V -58% 6,8810 6,7662 6,9916
USDCLP 892,89 vV -10% VvV -42% V -20% V -50% 890,60 854,25 931,57
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,657 v -001 v -002 001 v -067 3,666 3,633 3,716
3m EURIBOR 2,268 0,07 0,19 0,24 0,27 2,109 1,981 2,283
3m WIBOR 3,860 0,02 001 v -013 v -135 3,862 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3,865 0,16 0,24 0,40 0,23 3,591 3,224 4,044
5-letni swap st. proc. EUR 3,865 0,16 0,24 0,40 0,23 2,697 2,345 3,025
5-letni swap st. proc. PLN 4,393 v -015 v -019 0,65 0,26 4,171 3,693 4,793
Paliwa
Ropa WTI Cushing 70,29 1,6% 2,9% 1,0% 44,9% 70,52 62,32 75,25
Ropa Brent 73,48 2,2% 2,5% 4,9% 42,2% 72,89 66,42 77,76
Diesel NY (ULSD) 2,29 0,6% 3,2% 1,5% 36,4% 2,25 2,06 2,34
Pozostate
VIX 15,32 v -157 v -993 037 v -386 19,67 14,49 31,05
BBG Commodity Index 135,11 v 38% v -01% 23,2% 34,0% 128,41 109,51 143,14
S&P500 7 580,06 5,1% 16,1% 10,7% 28,2% 6963,83 6343,72 7580,06
DAX 25 104,70 3,3% 10,7% 2,5% 4,9% 24 340,37 22300,75 25420,66
Shanghai Composite 4 068,57 v -1.1% 4,5% 2,5% 21,0% 4081,50 381328 424257
WIG 20 3 686,96 5,7% 10,4% 15,8% 32,3% 3432,41 323392 3719,68
KGHM 349,55 15,4% 30,5% 24,5% 183,2% 312,11 257,20 380,00

°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)
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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
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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 maj 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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