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= Miedz: Chinski sektor hutniczy miedzi sprzeciwia sie propozycji | Kluczowe ceny rynkowe
Antofagasty, aby ceny koncentratu w kontraktach dtugoterminowych Cena 1m zm.
byty powigzane ze spotowymi stawkami TC/RC, poniewaz mogtoby to

LME (USD/t)

jeszcze bardziej obnizy¢ ich rentownos¢. Cze$¢ branzy nadal broni —
Vv Miedz 13 341,00 -2,0%

tradycyjnego systemu benchmarkowego, jednak rosnace niedobory -
s . L L. V¥ Nikiel 16 275,00 -13,8%
koncentratu wobec nadwyzki mocy hutniczych sprawiajg, ze przejscie
: . . , LBMA (USD/troz)
na indeksowane do stawek spotowych ustalanie cen moze byc¢ —_—
. N I V¥ Srebro 58,80 -22,4%
w dtuzszym terminie nieuniknione (str. 2).
V Zioto 4.026,05 -11,4%
= Metale szlachetne: Banki centralne utrzymujg pozytywny stosunek do Waluty
ztota. Wedtug ankiety WGC, 89% respondentéw spodziewa sie dalszego ¥ EURUSD 1,1394 21%
wzrostu globalnych rezerw, a rekordowe 45% planuje zwiekszy¢ wtasne A EURPLN 4,2963 1,5%
zasoby w ciggu najblizszego roku. Ztoto jest coraz czesciej postrzegane A USDPLN 3,7708 3.6%
jako strategiczne zabezpieczenie przed ryzykiem geopolitycznym A USDCAD 14210 30%
i narzedzie dywersyfikacji rezerw, podczas gdy znaczenie dolara A USDCLP 92234 33%
amerykanskiego w $wiatowych rezerwach ma wedtug wiekszosci Akcje
respondentdw stopniowo maled (str. 5). v KGHM 33125 5204
= USA: Fed utrzymat stopy procentowe na poziomie 3,5-3,75%, jednak Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)
decydenci pozostajg podzieleni miedzy scenariuszem podwyzek
a utrzymaniem obecnych pozioméw. Wyzsze prognozy inflacji, silny
rynek pracy oraz wptyw cen energii sprawiajg, ze oczekiwania rynku | Wazne dane makroekonomiczne
odnosnie ewentualnych obnizek stép sg coraz bardziej odsuwane Dane Za
w czasie (str. 7). Prod. przemystowa (rdr)  Maj 4,5% A
B= 71 zatrudnienia pozaroll Maj 172 A

mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Maj 4,1% A
- Stopa depozytowa ECB  Jun 2,3% A

I I Prod. przemystowa (rdr)  Kwi 2,8% A

Wzrost premii COMEX vs LME, w niepewnej sytuacji celnej miedzi
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Chinskie huty niechetnie odnoszg sie do propozycji wyceny
koncentratu miedzi w oparciu o ceny spot

Chinski sektor hutniczy miedzi sprzeciwia sie propozycji Antofagasty, aby
ceny koncentratu w kontraktach diugoterminowych byly powigzane ze
spotowymi stawkami TC/RC, poniewaz mogtoby to jeszcze bardziej obnizy¢
ich rentownosé. Cze$¢ branzy nadal broni tradycyjnego systemu
benchmarkowego, jednak rosnace niedobory koncentratu wobec nadwyzki
mocy hutniczych sprawiaja, ze przejscie na indeksowane do stawek
spotowych ustalanie cen moze by¢ w dtuzszym terminie nieuniknione.

Chinskie huty miedzi sprzeciwiajg sie propozycji Antofagasty, zaktadajacej
powigzanie cen koncentratu miedzi dostarczanego w ramach kontraktéw
dtugoterminowych z cenami rynku spot. Wedtug zrédet branzowych obawiajg sie
one, ze taki krok jeszcze bardziej pogorszy ich i tak juz stabg sytuacje finansowa.
W ramach rocznych umoéw dostawcy koncentratu tradycyjnie ptacg hutom
ustalone optaty za przeréb i rafinacje (TC/RC), aby przerobi¢ koncentrat miedzi
w metal rafinowany. Optaty te, odzwierciedlajgce relacje podazy i popytu na
rynku miedzi gérniczej, stanowig znaczacg czes$¢ przychoddédw hut. Jednak w tym
roku benchmarkowe stawki TC/RC miedzy firmami goérniczymi a hutami wynoszg
zero, a stawki spot znajdujg sie gteboko ponizej zera z powodu niedoboru
koncentratu. W efekcie huty przetwarzaja rude za darmo, a nawet doptacajg do
jej przerobu, polegajgc gtéwnie na wysokiej sprzedazy kwasu siarkowego, aby
utrzymac rentownosc. Jak informowaty wczesniej Bloomberg News i Shanghai
Metals Market, chilijska spétka Antofagasta podczas negocjacji w potowie roku
zaproponowata zastgpienie statego benchmarku dla kontraktéow dlugo
terminowych ruchomg $rednig stawek TC/RC z rynku spot publikowanych przez
agencje raportujgce ceny. Antofagasta poinformowata, ze negocjacje sg poufne
i nie komentuje ich wobec stron trzecich. W obecnej sytuacji propozycja
oznaczataby, ze huty musiatyby kupowac¢ koncentrat przy gteboko ujemnych
stawkach TC/RC. Poziomy te pozostajg dalekie od rocznego benchmarku. Jak
zauwaza Albert Mackenzi, analityk rynku miedzi w Benchmark Mineral
Intelligence, wieksze odniesienie do rynku spot mogtoby zwiekszy¢ przychody
Antofagasty, ktéra prawdopodobnie sprzedaje wiekszg, niz niektorzy konkurenci,
czes$¢ swojego materiatu po cenach benchmarkowych. Mackenzie dodat, ze fakt,
iz spotka jest postrzegana jako gtowny negocjator benchmarku, niekoniecznie jej
pomaga. Wywiera to dodatkowg presje podczas negocjacji i moze sprawiac, ze
obecny system wydaje jej sie niesprawiedliwy. Optaty za przeréb koncentratu na
rynku spot gwattownie spadty i pozostajg ujemne od korica 2024 roku. Przyczyng
sg ograniczenia wydobycia w kopalniach, ktére doprowadzity do niedoboru
koncentratu, przy jednoczesnym szybkim wzroscie zdolnosci hutniczych na
Swiecie, zwtaszcza w Chinach. Sytuacja ta podwazyta funkcjonowanie catego
systemu rocznych kontraktéw. Mimo to menedzerowie kilku hut powiedzieli
agencji Reutera, ze sprzeciwiajg sie indeksowaniu cen kontraktéw terminowych
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do rynku spot. Jeden z przedstawicieli branzy metalurgicznej okreslit wieloletni
system benchmarkowy jako ,fundament dlugoterminowej i stabilnej wspotpracy
pomiedzy hutami i kopalniami”. Niechetnie odnosit sie do jego porzucenia,
argumentujac, ze pomaga on hutom kontrolowa¢ koszty, a kopalniom utatwia
zarzadzanie dziatalnoscig. Cze$¢ uczestnikéw rynku uwaza jednak, ze zmiany sg
nieuniknione.

Kwas siarkowy staje sie nowym czynnikiem cenowym na

rynku miedzi

Rosngce ceny kwasu siarkowego sprawiaja, ze siarka zawarta
w koncentratach miedzi staje sie istotnym Zrédtem przychodéw dla hut,
czeSciowo kompensujac rekordowo niskie lub ujemne TC/RC. W rezultacie
rynek moze zaczaé wycenia¢ koncentraty nie tylko przez pryzmat
zawartosci miedzi, ale takze wartosci siarki i potencjatu produkcji kwasu
siarkowego.

Branza miedziowa skupia sie na niewtasciwym wskazniku. Podczas gdy firmy
gornicze i huty koncentrujg sie na optatach za przeréb (TC/RC) i niedoborach
koncentratu, kwas siarkowy staje sie jednym z najwazniejszych czynnikéw
wptywajacych na ekonomike catego taricucha wartosci miedzi. Informacji o tym,
ze chinskie huty miedzi zwigkszajg zakupy pirytu (tzw. ,ztota gtupcow”), nie nalezy
traktowac jako mato istotnej ciekawostki. Moze to by¢ wyrazny sygnat, ze siarka
zawarta w koncentratach miedzi staje sie coraz bardziej cenionym sktadnikiem.
Gdy optaty TC/RC spadajg do zera lub ponizej, a ceny kwasu siarkowego
utrzymuja sie na wysokim poziomie, siarka przestaje by¢ jedynie produktem
ubocznym i staje sie zrodtem zyskéw. Tradycyjny model wyceny koncentratu
opiera sie na zawartosci miedzi, optatach TC/RC oraz rbznego rodzaju
potraceniach. Zaktada on, ze gtéwnym Zrédtem wartosci jest miedz, a wszystkie
pozostate sktadniki majg znaczenie drugorzedne. Tymczasem koncentrat miedzi
zawiera réwniez siarke, metale szlachetne, zelazo, zanieczyszczenia, wilgo¢ oraz
wigze sie z kosztami transportu i ryzykiem operacyjnym. Historycznie warto$¢
siarki byta stosunkowo niewielka, ale to zalozenie zaczyna sie zmieniad.
Potwierdza to zachowanie chiniskich hut. Agencja Reutera poinformowata, ze co
najmniej szes¢ chinskich hut zwiekszyto w tym roku zakupy pirytu. Import
nieprzeprocesowanego (unroasted) pirytu do Chin osiggnat niemal 392 tys. ton
w pierwszych czterech miesigcach 2026 r., co jest najwyzszym wynikiem dla tego
okresu od 2014 r. Cho¢ wolumen ten jest niewielki w poréwnaniu z niemal
10 min ton importowanego przez Chiny koncentratu miedzi, kierunek zmian jest
bardzo znaczgcy. Powdd jest prosty - siarke mozna przeksztatci¢ w kwas
siarkowy, a ten stat sie na tyle wartosciowy, ze wptywa na rentownos¢ hut. Jedna
sucha tona wsadu zawierajgca 30% siarki siarczkowej moze teoretycznie
wygenerowac okoto 0,87 tony kwasu siarkowego, zaktadajgc wysokg skutecznos¢
odzysku siarki i mozliwos¢ sprzedazy produktu. Przy obecnych marzach na
kwasie siarkowym oznacza to istotne dodatkowe przychody na tone wsadu.
W warunkach gteboko ujemnych optat TC/RC przychody te majg ogromne
znaczenie. Nie oznacza to jednak, ze kazdy koncentrat o wysokiej zawartosci
siarki staje sie automatycznie atrakcyjny. Piryt wnosi bowiem nie tylko siarke, ale
takze zelazo. Wyzsza zawartos¢ zelaza moze zwieksza¢ ilos¢ zuzla,
zapotrzebowanie na tlen, straty miedzi oraz koszty utrzymania instalacji.
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Zwiekszona zawarto$¢ siarki moze natomiast obcigza¢ instalacje gazowe
i zaktady produkcji kwasu. Niektére huty sg w stanie poradzi¢ sobie z tymi
wyzwaniami, inne nie. Zwyciezcami nie bedg wiec koniecznie huty kupujace
najwiecej pirytu, lecz te, ktére najlepiej rozumiejg wiasne ograniczenia
technologiczne i potrafia wykorzysta¢ dodatkowg siarke do generowania
wartosci. Wielu obserwatoréw uwaza, ze rosngcy import pirytu oznacza odkrycie
przez chinskie huty nowego zrodta zyskow. Rzeczywistos¢ jest jednak bardziej
ztozona. Optacalno$¢ zalezy od konkretnego zaktadu, mozliwosci
magazynowania kwasu, lokalnego popytu, logistyki, tolerancji na
zanieczyszczenia oraz dostepnych mocy przerobowych. Znaczenie ma nie sama
cena kwasu siarkowego, lecz marza netto po uwzglednieniu kosztéw transportu,
przetwarzania, magazynowania, zarzadzania zuzlem oraz ograniczen
produkcyjnych. Mimo to szerszy sygnat rynkowy jest trudny do zignorowania.
Agencja Reutera podaje, ze ceny kwasu siarkowego w Chinach wzrosty okoto
pieciokrotnie w ciggu ostatnich dwdéch i p6t roku, generujac dla chinskich hut
miedzi dodatkowe przychody szacowane na okoto 1,5 mld USD w 2025 roku.
Pokazuje to, ze produkt uboczny moze sta¢ sie kluczowym zrdédtem rentownosci
w okresach niedoboru koncentratu. Konsekwencje dla producentéw
koncentratu mogga by¢ znaczace. Przez lata siarka byta postrzegana gtéwnie jako
zrodto  potencjalnych kar jakosciowych. Obecnie producenci oferujacy
koncentraty o wysokiej zawartosci siarki powinni zastanowi¢ sie, kto faktycznie
czerpie korzysci z wartosci wytwarzanego kwasu siarkowego. Jezeli huty
skutecznie monetyzujg siarke, podczas gdy TC/RC pozostajg pod presja,
kontrakty na koncentrat mogg wymagac zmian. Niewykluczone, ze w przysztosci
pojawig sie mechanizmy wyceny powigzane z cenami kwasu siarkowego, premie
za zawartos¢ siarki lub nowe modele rozliczen. Zmiana ta raczej nie nastgpi
natychmiast, ale dyskusja juz sie rozpoczeta. Istotny jest takze aspekt
geopolityczny. Chiny dysponujg najwiekszym na Swiecie sektorem hutnictwa
miedzi i ogromnymi zdolnosciami produkgji kwasu siarkowego. Chile natomiast
w duzym stopniu zalezy od kwasu siarkowego wykorzystywanego w procesach
tugowania miedzi. Agencja Reutera informowata, ze dostawy kwasu siarkowego
z Chin do Chile spadly do zera w marcu, mimo znaczgcego eksportu rok
wczesdniej. Pokazuje to, ze dostepnos$¢ kwasu siarkowego moze wptywaé na
produkcje miedzi daleko poza samymi hutami. Takze inwestorzy powinni zwrdcic¢
na to uwage. Wiekszos¢ modeli wyceny przedsiebiorstw traktuje przychody
z kwasu siarkowego jako czynnik drugorzedny wzgledem TC/RC i uzyskéw
metalu. Jednak takie podejScie coraz bardziej zaniza zaréwno ryzyko, jak
i potencjalne szanse. Przychody z kwasu mogg wspiera¢ marze hut podczas
niedoboréw koncentratu, ale réwnie szybko moga znikng¢, jesli podaz sie
poprawi lub popyt ostabnie. Najwiekszym btedem rynku moze by¢ postrzeganie
catego zjawiska wytacznie przez pryzmat rosngcego importu pirytu. Import pirytu
pozostaje niewielki w poréwnaniu z importem koncentratu i moze okaza¢ sie
jedynie kroétkoterminowg okazjg arbitrazowa. Znacznie wazniejsze jest to, ze
sama siarka zaczyna uzyskiwa¢ wymierng wartos¢ rynkowg w ekonomice
hutnictwa miedzi. Jezeli rynek zacznie przypisywac siarce okreslong wartos¢
ekonomiczng, wptynie to na negocjacje kontraktéw, wyceny koncentratow
i decyzje inwestycyjne. Nie wiadomo jeszcze, czy bedzie to zmiana tymczasowa,
czy trwata. Jedno jest jednak pewne: miedz, ktéra przez lata byta wyceniana jako
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gtéwny metal. Coraz czesciej bedzie wyceniana w pakiecie obejmujacym inne
metale, siarke i inne produkty chemiczne.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Glencore poinformowat, ze wznawia prace nad projektami redukcji emisji
w hucie Horne w kanadyjskim Quebecu po tym, jak wiadze prowincji przyjety
nowe przepisy dajace spotce wiecej czasu na dostosowanie sie do surowszych
norm. Firma wezwata réwniez rzad federalny Kanady do wsparcia dziatah
prowincji poprzez ,terminowa i konkretng pomoc” dla Horne w ramach Strategic
Response Fund. Glencore oswiadczyt, ze wsparcie ze strony Ottawy jest
niezbedne, aby zapewni¢ ekonomiczng optacalno$¢ huty oraz znaczace
inwestycje potrzebne do modernizacji i zwiekszenia konkurencyjnosci huty
Horne i rafinerii CCR.

= Dane Ministerstwa Energii i Gornictwa (MEM) pokazuja, ze w kwietniu produkcja
koncentratu miedzi w Peru wzrosta o 4,4% r/r do ok. 230 tys. ton. Wzrosty
produkcji r/r w kopalniach Antamina (+102%), Antapaccay (+33%) oraz
Quellaveco (+11%) z nawigzkg zrekompensowaty spadki w Toromocho (-26%),
Cerro Verde (-10%), Constancia (-6%) oraz Las Bambas (-3%). W pierwszych
czterech miesigcach 2026 roku produkcja miedzi wzrosta o 3,6% r/r do 918 tys.
ton.

Metale Szlachetne

Banki centralne zamierzajg zwiekszy¢ zakupy ztota w ciggu
najblizszego roku

Banki centralne utrzymujg pozytywny stosunek do ziota. Wedtug ankiety
WGC, 89% respondentéw spodziewa sie dalszego wzrostu globalnych
rezerw, a rekordowe 45% planuje zwiekszy¢ wiasne zasoby w ciggu
najblizszego roku. Ztoto jest coraz czesciej postrzegane jako strategiczne
zabezpieczenie przed ryzykiem geopolitycznym i narzedzie dywersyfikacji
rezerw, podczas gdy znaczenie dolara amerykanskiego w sSwiatowych
rezerwach ma wedtug wiekszosci respondentéw stopniowo maleé.

Coroczne badanie World Gold Council (WGC) dotyczace rezerw ztota bankéw
centralnych pokazuje, ze 89% zarzadzajgcych rezerwami spodziewa sie dalszego
wzrostu globalnych zasobéw ztota posiadanych przez banki centralne w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Po niedawnym wyprzedzeniu amerykanskich obligacji
skarbowych przez ztoto jako najwazniejszego aktywa rezerwowego, wyniki
badania wskazujg na utrzymanie silnego popytu bankéw centralnych na ztoto.
Przekonanie to znajduje odzwierciedlenie réwniez w planach samych instytucji.
Rekordowe 45% ankietowanych zarzadzajacych rezerwami zadeklarowato, ze
spodziewa sie zwiekszenia zasobow ztota w swoich bankach centralnych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Dodatkowo 83% respondentéw uwaza, ze za piec lat
ztoto bedzie stanowito wiekszy udziat w catkowitych rezerwach walutowych niz
obecnie. Rok wczesniej podobnego zdania byto 76% ankietowanych. Wyniki te
wskazujg na rosnaca strategiczng role ztota w strukturze rezerw. Obecnie 93%
respondentéw deklaruje posiadanie ziota w rezerwach, wobec 81% rok
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wczesniej. JednoczesSnie bardziej pesymistycznie oceniana jest przyszta rola
dolara amerykanskiego. 74% respondentéw oczekuje, ze udziat dolara
w Swiatowych rezerwach walutowych bedzie za pie¢ lat nizszy niz obecnie.
Zmiany te s widoczne réwniez w postrzeganiu funkgji ztota. Zapytani o gtéwne
powody utrzymywania ztota w rezerwach, rekordowe 90% respondentéw
wskazato jego skutecznos¢ w okresach kryzysowych. Na kolejnych miejscach
znalazlty sie: dtugoterminowe przechowywanie wartosci (84%), dywersyfikacja
portfela rezerw (82%). Szczegélnie istotne znaczenie zyskata réwniez funkcja
ztota jako zabezpieczenia przed ryzykiem geopolitycznym. Wsrdd przedstawicieli
gospodarek wschodzacych i rozwijajacych sie wskazato jg 85% respondentéw.
Jednoczednie znaczenie czynnikéw historycznych jako uzasadnienia dla
posiadania ztota nadal spada. Odsetek respondentow wskazujacych ,historyczne
dziedzictwo” obnizyt sie do 46%, wobec 62% w 2025 roku. Badanie pokazato
rowniez nowy trend - banki centralne coraz czesciej zmieniajg lokalizacje
przechowywania swoich zasobdéw ztota. W ciggu ostatnich 12 miesiecy: 9%
respondentéw zwiekszyto ilo$¢ ztota przechowywanego w kraju (wobec 5% rok
wczesniej), 10% zdywersyfikowato zagraniczne lokalizacje sktadowania (wobec
2% rok wczesniej). Trend ten ma by¢ kontynuowany: 7% respondentéw planuje
zwiekszenie krajowego przechowywania ztota, 9% planuje dalszg dywersyfikacje
zagranicznych lokalizacji magazynowania w ciggu najblizszego roku.
Najpopularniejszym miejscem przechowywania ztota pozostaje Bank Anglii,
wskazany przez 57% respondentéw. Na drugim miejscu znalazto sie
przechowywanie krajowe (49%). Shaokai Fan, Global Head of Central Banks
i Head of Asia-Pacific (bez Chin), skomentowat, ze tegoroczne badanie wysyta
jasny sygnat: popyt bankéw centralnych na zioto pozostaje w trendzie
wzrostowym. Rekordowa liczba respondentéw planuje zwiekszenie wiasnych
rezerw ztota w ciggu najblizszego roku, a zdecydowana wiekszo$¢ oczekuje
dalszego wzrostu globalnych zasobow ztota sektora oficjalnego. Szczegdlnie
widoczna jest zmiana sposobu postrzegania ztota przez banki centralne. Coraz
mniej instytucji traktuje je jako historyczny element rezerw, a coraz wiecej jako
aktywny, strategiczny sktadnik portfela w Srodowisku charakteryzujagcym sie
niepewnoscia geopolityczng i potrzebg dywersyfikacji rezerw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed pozostawia stopy procentowe bez zmian, decydenci

podzieleni w kwestii ewentualnych podwyzek

Fed utrzymat stopy procentowe na poziomie 3,5-3,75%, jednak decydenci
pozostaja podzieleni miedzy scenariuszem podwyzek a utrzymaniem
obecnych pozioméw. Wyzsze prognozy inflacji, silny rynek pracy oraz
wptlyw cen energii sprawiajg, ze oczekiwania rynku odnosnie ewentualnych
obnizek stdp s coraz bardziej odsuwane w czasie.

Urzednicy Rezerwy Federalnej (Fed) pozostawili stopy procentowe bez zmianisg
podzieleni co do tego, czy w tym roku konieczne bedg podwyzki. Najnowsze
prognozy wskazuja, ze dziewieciu cztonkéw Fed spodziewa sie co najmniej jedne;j
podwyzki o 25 punktédw bazowych jeszcze w tym roku, a szesciu oczekuje co
najmniej dwoch podwyzek. Kolejnych dziewieciu przewiduje brak zmian lub
nawet obnizke stép. Warto zauwazy¢, ze tylko 18 z 19 decydentéw przedstawito
prognozy dotyczace poziomu stép procentowych na koniec 2026 r. Brak jednej
prognozy sugeruje, ze nowy przewodniczacy Fed, Kevin Warsh, ktéry krytykowat
tzw. forward guidance, odméwit przedstawienia wiasnej projekcji. Podczas
pierwszego posiedzenia pod przewodnictwem Warsha Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) jednogtos$nie zdecydowat o utrzymaniu stopy funduszy
federalnych w przedziale 3,5-3,75%. Po ogtoszeniu decyzji rentownosci
amerykanskich obligacji wzrosty, dolar sie umocnit, a gietdy spadty. Byto to juz
czwarte z rzedu utrzymanie stép bez zmian. Coraz wiekszg uwage Fed przyciaga
inflacja, czeSciowo wywotana wptywem konfliktu z Iranem na ceny energii.
W komunikacie po posiedzeniu Fed podkreslit, ze inflacja pozostaje podwyzszona
i zadeklarowat dalsze dziatania na rzecz stabilnosci cen. Wzrost gospodarczy
nadal okredlany jest jako ,solidny”, podobnie jak wzrost produktywnosci
i inwestycji kapitatowych. Komunikat byt krétszy niz w ostatnich miesigcach, co
moze zapowiada¢ zmiane strategii komunikacyjnej pod kierownictwem Warsha.
Nowy przewodniczgcy objgt stanowisko w maju, zapowiadajac ,zmiane rezimu”.
Podczas swojej pierwszej konferencji prasowej ogtosit powotanie kilku grup
roboczych analizujgcych komunikacje Fed, bilans banku centralnego,
wykorzystywanie zrédet danych, kwestie produktywnosci i rynku pracy oraz ramy
polityki inflacyjnej. Warsh wykluczyt jednoczesnie mozliwos¢ ponownego
rozpatrzenia celu inflacyjnego wynoszgcego 2%. Swierdzit, ze nie widzi powodu,
aby wraca¢ do tej kwestii, dopdki nie zostanie odbudowana wiarygodnos¢ Fed
i zdolnos¢ do realizacji celu inflacyjnego na poziomie 2%. Fed zrewidowat réwniez
prognozy gospodarcze opublikowane wczesniej w marcu, kroétko po rozpoczeciu
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Mediana prognoz inflacji na ten rok wzrosta do
3,6% z 2,7%. Prognoza inflacji bazowej na 2026 r. zostata podniesiona z 2,7% do
3,3%. Jednoczesnie obnizono prognoze wzrostu gospodarczego na 2026 r. do
2,2% z wczesniejszych 2,4%. Prognozowana stopa bezrobocia na koniec 2026 r.
spadta natomiast do 4,3% z 4,4%. Sytuacja gospodarcza zmienita sie znaczaco od
poczatku roku, kiedy stabos$¢ rynku pracy i tagodniejsza presja inflacyjna
powodowaty, ze czes¢ przedstawicieli Fed dopuszczata mozliwos¢ dalszych
obnizek stép w 2026 r. Od tego czasu dane z rynku pracy byty jednak bardzo
mocne. W maju liczba nowych miejsc pracy przewyzszyta wszystkie prognozy,
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a stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 4,3%. Jednoczesnie preferowany
przez Fed wskaznik inflacji wzrést w kwietniu do 3,8% rok do roku, osiggajac
najwyzszy poziom od 2023 r. Ceny konsumenckie i producenckie réwniez rosty
W maju w najszybszym tempie od ponad trzech lat. Wynika to nie tylko z wojny
zlranem, ale réwniez z presji cenowej zwigzanej z ogromnymi inwestycjami
w infrastrukture sztucznej inteligencji. Pojawienie sie informacji o wstepnym
porozumieniu pokojowym miedzy USA i Iranem doprowadzito jednak do spadku
cen ropy. Jesli porozumienie zostanie utrzymane, moze to zmniejszy¢ presje na
ceny energii i inflacje. Jeszcze na poczatku roku inwestorzy spodziewali sie
wznowienia cyklu obnizek stop procentowych. Przed czerwcowym posiedzeniem
wycena kontraktow terminowych wskazywata juz jednak na mozliwo$¢ podwyzki
stop o 25 pb do konca 2026 r.

8/13



o I(G H M Biuletyn Rynkowy | 1 lipca 2026

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt?' Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 01-cze  PMI w przemysle wg Caixin Maj 518 V 52,2 51,3
< 07-cze  Rezerwy walutowe (mld USD) Maj 3442 3411 3400
SO0 16-cze  Produkcja przemystowa (rdr) Maj 4,5% 4,1% 4,4%
o0 16-cze  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Maj 41% VW -1,6% 23% -
o0 27-cze  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Maj 211% V¥V 24,7% -
SO0 30-cze  Oficjalny PMI w przemysle Cze 50,3 50,0 50,1
Polska I
SO0 01-cze  PMI w przemysle Maj 49,4 4838 48,5
SOOO0 01-cze  PKB(rdr)-danefinalne | kw. 3,5% 3,4% --
SOOO0 01-cze  PKB (kdk) - dane finalne I kw. 0,6% 0,5% --
SO0 19-cze  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)t Maj 41% 2,9% 2,8%
o0 22-cze Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Maj 5,8% 5,4% 62% =
(X} 22-cze  Zatrudnienie (rdr) Maj -09% = -0,9% -09% O
(X} 23-cze  Podazpienigdza M3 (rdr) Maj 11,0 V 11,3% 114% @
o0 24-cze  Stopa bezrobocia Maj 59% V 6,0% 59% O
USA =
SO0 01-cze  PMIw przemysle - dane finalnet Maj 551 = 55,1 553 w
o0 01-cze  IndeksISM Manufacturing Maj 54,0 52,7 53,0
SO0 03-cze  PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Maj 515 = 51,5 517 w
Q00 03-cze PMIw ustugach - dane finalnet Maj 50,7 = 50,7 510 w
S0 03-cze  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnef Kwi 80% V 8,5% 7,9%
o0 05-cze  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Maj 172 148 88,0
o0 05-cze  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Maj 81% V 8,2% --
o0 05-cze  Stopa bezrobocia (gtéwna) Maj 43% = 4,3% 43% O
< 05-cze  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Maj 34% V 3,6% 34% O
SO00 15-cze Produkcja przemystowa (mdm)# Maj 01% V 0,9% 03% w
< 15-cze  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Maj 76,2% 76,1% 762% O
SOOO0 17-cze  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Jun 3,75% = 3,75% 375% O
SOO00 17-cze Gléwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Jun 3,50% = 3,50% 350% O
SO0 23-cze  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze 52,2 51,5 52,1
SO0 23-cze PMIw przemysle - dane wstepne Cze -- 55,1 54,6
SO0 23-cze PMIwustugach - dane wstepne Cze 51,3 50,7 51,1
SOOO0 25-cze PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 2,1% 1,6% 1,6%
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro

SO0 01-cze PMI w przemyséle - dane finalne Maj 516 V¥ 52,2 51,4

o> 01-cze Podaz pienigdza M3 (rdr) Kwi 2,7% WV 3,2% 31% w

oSO 01-cze Stopa bezrobociat Kwi 6,3% = 6,3% 6,2%

SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 485 WV 48,8 47,5

SO0 03-cze PMI w ustugach - dane finalne Maj 47,7 47,6 46,4

DAL DA 05-cze PKB (sa, rdr) - I kw. 03% WV 0,8% 08% w

DAL DA 05-cze PKB (sa, kdk) - I kw. -02% WV 0,1% 0,1% w

SO0 05-cze Naktady na aktywa trwate (kdk)$ 1 kw. -03% WV 0,8% 02%

SO0 05-cze Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)$ I kw. 02% WV 0,4% 02% O

DSOOOD 11-cze Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Jun 2,40% 2,15% 2,40% O

DODOD 11-cze  Stopa depozytowa ECB Jun 2,3% 2,0% 23% O

SOOD 15-cze Produkcja przemystowa (sa, mdm)#$ Kwi 0,1% WV 0,4% 01% ©O

DADA DA DA 15-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Kwi 0,3% -2,8% 04% =

DADATA 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 48,5 49,2

SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 51,6 51,6

SO0 23-cze PMI w ustugach - dane wstepne Cze - 47,7 48,6
Niemcy ]

SO0 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 501 V¥ 51,4 49,9

SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 48,8 48,4 48,6

SO0 08-cze Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Kwi 1,6% WV 6,1% 4,8%

SOOD 09-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Kwi -0,5% -3,4% -1,1%

SO0 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 48,8 49,7

SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 50,1 50,2

SO 30-cze Stopa bezrobocia Cze 63% = 6,3% 63% O
Francja . .

SO0 01-cze PMI w przemyséle - dane finalne Maj 497 WV 52,8 48,9

SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 449 VWV 47,6 43,5

SOOD 05-cze Produkcja przemystowa (rdr)¥ Kwi 2,8% 1,2% 1,8%

SO0 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 44,9 46,0

SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 49,7 50,1
Wiochy . .

DAlATA] 01-cze PMI w przemysle Maj 52,9 52,1 52,0

SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) Maj 504 WV 50,5 50,0

SOOD 10-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Kwi 13% WV 1,4% 0,5%
Wielka Brytania E z

SO0 01-cze PMI w przemysle (sa) - dane finalne Maj 53,9 53,7 53,7

SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 497 V¥ 52,6 48,5

SO0 12-cze Produkcja przemystowa (rdr) Kwi -02% WV 0,0% -01% w

DATA) 18-cze Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Kwi 49% WV 5,0% 50% w

DADA AT AT 18-cze Gtéwna stopa procentowa BoE Jun 3,75% = 3,75% 375% ©O

SO0 23-cze PMI w przemys$le (sa) - dane wstepne Cze - 53,9 53,5

SO0 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 49,7 50,5

SO 30-cze PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 05% WV 1,1% 11% w

DATA DA DA T 30-cze PKB (kdk) - dane finalne | kw. 0,6% = 0,6% 06% ©O
Japonia @

DAlATA 01-cze PMI w przemyséle - dane finalnet Maj 545 = 54,5 -

SO0 03-cze PMI ogdélny (composite) - dane finalnef Maj 51,1 - 51,1 -

SOODD 08-cze PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1 kw. 1.8% WV 2,1% 1,4%

SOODD 08-cze PKB (kdk, sa) - dane finalne 1 kw. 0,5% = 0,5% 0,3%

DOOD 12-cze Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Kwi 20% WV 2,3% -
Chile [~ -

SOOD 01-cze Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)* Kwi -12% -0,2% -0,1% e

SO0 05-cze Wynagrodzenie nominalne (rdr)+ Kwi 5,7% 5,2% -
Kanada I * I

SOODD 10-cze Gtéwna stopa procentowa BoC Jun 2,25% = 2,25% 225% ©O

DAL A 30-cze PKB (rdr) Kwi 1,1% 0,4% 0,9%

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; ©= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; + = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 30-cze-26) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 13341,00 VvV -2,0% 9,7% 6,7% 32,9% 13083,05 11826,00 14097,00
Molibden 31,11 3,1% 16,0% 44,7% 42,2% 27,42 22,70 31,12
Nikiel 1627500 V¥ -138% V¥ -35% V¥V -1,3% 8,4% 17737,46 1627500 19 450,00
Aluminium 310550 V¥ -176% WV -13,4% 4,6% 19,8% 338228 298600 385500
Cyna 5110000 V -71% 12,0% 24,9% 51,0% 50319,19 41700,00 57 525,00
Cynk 3 565,50 0,5% 12,0% 16,4% 29,0% 3351,38 3010,00 362450
Otow 184500 Vv -85% V¥V -19% VvV -60% V -8% 1942,34 182800 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 5880 V¥ -224% V -191% V -183% 63,4% 78,83 57,37 118,45
Ztoto 2 402605 V-11,4% V -126% V -65% 22,5% 4692,54 4001,80  5405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1567,00 WV -186% V -17,9% WV -22,7% 16,1% 206247 1567,00 2811,00
Pallad? 122000 V-11,8% V -157% V -22,1% 7,6% 1562,36 118200 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1394 VvV 21% VvV -09% VvV -30% V -28% 1,1666 1,1340 1,1974
EURPLN 4,2963 1,5% 0,2% 1,6% 1,3% 4,2432 4,2009 4,2963
USDPLN 3,7708 3,6% 0,8% 4,7% 4,3% 3,6381 3,5045 3,7756
USDCAD 1,4210 3,0% 1,9% 3,7% 4,2% 1,3781 1,3515 1,4234
USDCNY 6,7871 03% VvV -16% V -29% V -53% 6,8624 6,7567 6,9916
USDCLP 922,34 33% Vv -1,0% 1,2% Vv -1,4% 892,77 854,25 931,57
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,734 0,08 0,05 008 v -056 3,670 3,633 3,745
3m EURIBOR 2,324 0,06 0,25 0,30 0,38 2,150 1,981 2,417
3m WIBOR 380 v -001 - 000 v -014 v -138 3,860 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 3,933 0,07 0,31 0,47 0,50 3,651 3,224 4,044
5-letni swap st. proc. EUR 3,933 0,07 0,31 0,47 0,50 2,719 2,345 3,025
5-letni swap st. proc. PLN 3960 v -043 v -062 022 v -026 4,187 3,693 4,793
Paliwa
Ropa WTI Cushing 80,64 14,7% 18,1% 15,8% 54,3% 71,64 62,32 80,64
Ropa Brent 82,65 12,5% 15,3% 18,0% 48,4% 73,95 66,42 83,24
Diesel NY (ULSD) 2,62 14,6% 18,3% 16,4% 48,6% 2,29 2,06 2,62
Pozostate
VIX 16,45 1,13 v -880 1,50 v -0,28 19,36 14,49 31,05
BBG Commodity Index 123,18 v -88% Vv -8% 12,3% 20,7% 128,51 109,51 143,14
S&P500 74936 v -1,1% 14,9% 9,6% 20,9% 7046,84 634372  7609,78
DAX 24 995,81 v -04% 10,2% 2,1% 4,5% 24 420,72 22300,75 25420,66
Shanghai Composite 4.094,40 0,6% 5.2% 3,2% 18,9% 407853 381328 424257
WIG 20 358742 v -27% 7,4% 12,7% 26,1% 346829 323392 373822
KGHM 331,25 v -52% 23,6% 18,0% 157,0% 318,86 257,20 392,00

°*zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
T 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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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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

Cena (USD/t) essses Sr.roczna(USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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Zrodto: 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 - 30 czerwca 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. 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 Miedz S.A.
Departament Ryzyka Finansowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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