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MiedZz: Naptyw miedzi do USA osiggnat najwyzsze tempo od co
najmniej 12 lat, gdyz rynek wcigz czeka na decyzje Donalda Trumpa
w sprawie potencjalnych cet na rafinowany metal. Firmy handlowe,
korzystajac z wysokiej premii cenowej COMEX wobec LME, kierujg
dostawy do amerykanskich portéw i zwiekszajg amerykanskie zapasy
do pozioméw szacowanych na ponad 1 min ton (str. 2).

Metale szlachetne: Popyt na ztoto w pierwszej potowie 2026 r. pozostat
wzglednie odporny dzieki
stabilnemu popytowi
jubilerskiego. Dtugoterminowe perspektywy rynku nadal wspierajg
dywersyfikacja rezerw, niepewnos$¢ geopolityczna oraz utrzymujace sie

zakupom bankéw centralnych oraz

inwestycyjnemu, mimo ostabienia sektora

zainteresowanie aktywami typu safe-haven (str. 6).

USA: Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale podzielone opinie
pokazujg rosngce obawy czesci decydentdw o uporczywos¢ inflacji.
Trzech cztonkéw FOMC opowiedziato sie za podwyzkg, sygnalizujac, ze
utrzymanie obecnej polityki moze by¢ coraz trudniejsze, jesli presja
cenowa nie zacznie stabngc (str. 8).
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gnozy wzrostu gospodarczego MFW z lipca 2026 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W oczekiwaniu rynku na decyzje D. Trumpa w sprawie cet

naptyw miedzi do USA nadal roSnie

Naptyw miedzi do USA osiggnat najwyisze tempo od co najmniej 12 lat,
gdyz rynek wciaz czeka na decyzje Donalda Trumpa w sprawie
potencjalnych cet na rafinowany metal. Firmy handlowe, korzystajac
z wysokiej premii cenowej COMEX wobec LME, kierujg dostawy do
amerykanskich portéw i zwiekszajg amerykarnskie zapasy do pozioméw
szacowanych na ponad 1 min ton.

Jak informuje Bloomberg, miedZz naptywa do Stanéw Zjednoczonych
w najszybszym tempie od co najmniej 12 lat, poniewaz firmy handlowe
pozycjonujg sie przed decyzjg prezydenta Donalda Trumpa w sprawie cet na
import rafinowanego metalu. W lipcu do USA trafito ponad 200 tys. ton
metrycznych miedzi, co byto najwiekszym miesiecznym naptywem w historii
danych transportowych IHS Markit siegajacych 2014 r. Wzrost importu powiekszy
ogromne amerykanskie zapasy, ktére narastaty przez ostatni rok. taczne stany
magazynowe na COMEX i London Metal Exchange [w USA] przekraczaja
740 tys. ton, a dane LME pokazaty dodatkowe 110 860 ton w prywatnych
magazynach w amerykanskich portach. Naptyw metalu jest uwaznie
obserwowany, poniewaz amerykanskie zapasy zostaty zbudowane kosztem
dostepnosci miedzi w pozostatych czeSciach Swiata. Stany magazynéw LME poza
USA spadty w tym roku gwattownie, gdy firmy handlowe kierowali metal do
amerykanskich portéw, aby wykorzystaé¢ wyzsze ceny. Przeptywy przyspieszyty
nawet po tym, jak 30 czerwca minat termin, w ktérym sekretarz handlu Howard
Lutnick miat zarekomendowa¢ dziatania w sprawie cet, a zadna decyzja nie
zostata ogtoszona. Producenci, odbiorcy i traderzy czekaja na oficjalne
informacje, podczas gdy Biaty Dom rozwaza, czy rozszerzy¢ cta z potproduktow
miedzianych takze na surowy metal. Tymczasem miedz na COMEX w Nowym
Jorku nadal notowana jest z wysokg premig wobec LME, utrzymujgc arbitraz,
ktéry zacheca do kierowania dostaw do USA. Oficjalne zapasy COMEX wzrosty
w tym roku o ponad 40% do rekordowego poziomu, a catkowite amerykanskie
zasoby miedzi sg powszechnie szacowane na znacznie ponad 1 min ton. Grozba
cet pozwala Stanom Zjednoczonym budowaé zapasy metalu coraz czesciej
postrzeganego jako strategiczny dla sieci energetycznych, sztucznej inteligencji,
pojazdow elektrycznych i obronnosci. Biaty Dom nie wskazat jeszcze, kiedy Trump
podejmie decyzje w sprawie cet na rafinowang miedz. Zwolennicy cet
argumentujg, ze optaty zachecityby do inwestycji w krajowe wydobycie
i przetworstwo. Przeciwnicy wskazujg natomiast, ze podniostyby one koszty
producentéw zaleznych od importowanej miedzi i obnizyty konkurencyjnosc
produktow wytwarzanych w USA. Decyzja o natozeniu cet na surowy metal
prawdopodobnie wywotataby ostatnig fale przyspieszonych dostaw przed
wejsciem optat w zycie. Z kolei porzucenie tej propozycji mogtoby odwréci¢
kierunek przeptywow handlowych, gdyby posrednicy zaczeli zamykac pozycje
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budowane przez ostatnie 18 miesiecy. Grozba cet dominowata rynek miedzi
przez znaczng czes$¢ ostatniego roku, wielokrotnie wypychajgc nowojorskie
kontrakty terminowe powyzej cen w Londynie. W lipcu ubiegtego roku Trump
polecit Lutnickowi przeanalizowanie, czy import rafinowanej miedzi powinien
zosta¢ objety stopniowo wprowadzanymi ctami, zaczynajacymi sie od 15%
w styczniu 2027 r. Arbitraz COMEX-LME, czyli réznica miedzy najblizszym
kontraktem na miedz na COMEX a ceng gotéwkowa na LME, wynosit w lipcu
$rednio ponad 350 USD/t metryczna. Byt to poziom wyraznie wystarczajacy, aby
przycigga¢ metal z zagranicy.

Ciezkie warunki pogodowe w Chile zwiekszajg presje na ceny

miedzi

Gwattowne burze w Chile uderzyly w dziatalno$¢ najwiekszych kopali
miedzi, wymuszajac czasowe przestoje i komplikujac logistyke w Andach.
Cho¢ wptyw obecnych probleméw ma by¢ gtéwnie krétkoterminowy,
wydarzenia w Chile pokazujg, jak wrazliwy staje sie rynek na pogodowe
i infrastrukturalne zaktécenia.

Chile zmaga sie z serig silnych zimowych burz, ktére przynoszg intensywne opady
deszczu na nizej potozonych terenach oraz wyjgtkowo obfite opady $niegu
wwyzszych partiach gér. Smiertelne nawatnice, ktére nawiedzity Chile
w ostatnich tygodniach, zaktocity dziatalnos¢ gérniczg najwiekszego na Swiecie
producenta miedzi, zwiekszajgc presje na rynek, ktory juz wczesniej miat
trudnosci z zaspokojeniem szybko rosngcego popytu napedzanego przez rozwdj
sztucznej inteligencji, elektryfikacje gospodarki oraz transformacje energetyczna.
Ekstremalne warunki pogodowe wywotaty gwaltowne powodzie i intensywne
opady $niegu w potnocnej czesci Chile, gdzie dziata wiele najwiekszych kopalh
miedzi na $wiecie. Wedtug wtadz panstwowych burze doprowadzity do $mierci co
najmniej 13 oséb i dotknely tysigce mieszkaricédw w kilku regionach kraju.
Kanadyjska spoétka Lundin Mining wstrzymata dziatalno$¢ kopalni miedzi
i molibdenu Caserones w regionie Atacama po tym, jak intensywne opady $niegu
zaktocity dostawy energii elektrycznej. Opady deszczu przejSciowo wptynety
rowniez na funkcjonowanie kopalni Candelaria, jednak zaktad przerébczy
kontynuowat prace dzieki wczesniej zgromadzonym zapasom rudy. Po
stwierdzeniu uszkodzen dwoch stupéw linii energetycznej w Caserones firma
poinformowata, ze petne wznowienie dziatalnosci powinno nastapi¢ w ciggu
dwéch do trzech tygodni. Antofagasta wstrzymata na kilka dni wydobycie
i przerobke rudy w kopalni Los Pelambres. Z kolei Barrick Mining podat, ze
bezpiecznie ewakuowat Smigtowcami pracownikbw z obozu Barriales
w pétnocnym Chile po tym, jak drogi staty sie nieprzejezdne wskutek
ekstremalnych warunkéw pogodowych. Spétka zadeklarowata réwniez
utrzymanie Smigtowcéw do dyspozycji chilijskich wtadz do 29 lipca w celu
wsparcia dziatan ratunkowych i logistycznych. Pahnstwowy gigant Codelco
czasowo wstrzymat dziatalnos¢ kilku kopaln, w tym El Teniente, a jednocze$nie
wycofat sie z wieloletniego celu powrotu do poziomu produkcji sprzed pandemii
do konca dekady. Anglo American i BHP poinformowaty, ze monitorujg sytuacje
i pozostajg w kontakcie z wtadzami Chile. Ministerstwo Gornictwa Chile
uruchomito natomiast program wsparcia dla dotknietych skutkami burz matych
i Srednich przedsiebiorstw goérniczych, koncentrujac sie na regionach Coquimbo
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i Atacama. Wptyw niekorzystnych warunkéw pogodowych odczuta réwniez
spotka Teck, ktéra 17 lipca czeSciowo ograniczyta prace zaktadu Carmen de
Andacollo po zamknieciu drég dojazdowych.

Zaktécenia nie ograniczyly sie wytgcznie do Chile. Intensywne opady $niegu
wptynety takze na dziatalno$¢ goérnicza i logistyke w sgsiedniej Argentynie,
obejmujac m.in. kopalnie ztota Veladero nalezaca do Barrick, projekt litowy Fénix
na Salar del Hombre Muerto oraz projekt miedziowy Vicufia przy granicy z Chile.
Andrés Gonzalez, dyrektor ds. analiz sektora gorniczego w Plusmining, ocenit
w rozmowie z MINING.com, ze wydarzenia te nalezy traktowa¢ przede wszystkim
jako krétkoterminowe zaktdcenie, a nie zapowiedZz nowego standardu
funkcjonowania branzy. Dodat, ze wyjatkowa skala opaddw deszczu i Sniegu byta
czesciowo zwigzana z warunkami El Nifio, ktére pojawiajag sie nieregularnie co
dwa do siedmiu lat. Jednoczesnie podkreslit, ze sytuacja uwidacznia znaczenie
odpowiedniego przygotowania operacyjnego oraz odpornosci klimatycznej,
szczegblnie w przypadku wysokogorskich kopalh w Andach.

Podobnego zdania byt Juan Ignacio Guzman, prezes GEM Mining Consulting,
ktéry stwierdzit, rowniez w rozmowie z MINING.com, ze burze nalezy postrzegac
zaréwno jako przejsciowe utrudnienie operacyjne, jak i sygnat ostrzegawczy
pokazujacy, ze zaklécenia pogodowe stajg sie coraz czestszym elementem
globalnego rynku miedzi. Jego zdaniem bytoby przedwczesne wigzanie
pojedynczego wydarzenia bezposrednio ze zmianami klimatu, jednak chilijscy
producenci coraz czesciej muszg uwzglednia¢ susze, powodzie, opady $niegu,
awarie energetyczne i problemy logistyczne jako cze$¢ codziennych realiéw
dziatalnosci.

Firmy gornicze juz wczesniej ostrzegaty przed kurczaca sie podazg miedzi na
Swiecie. Powodem s3g spadajgce zawartosci metalu w rudzie, starzejgce sie
kopalnie oraz niedobér nowych, duzych odkry¢ surowcowych. W tym roku ceny
miedzi rosty pod wptywem oczekiwan na silniejszy popyt ze strony Chin oraz
potencjalnego wprowadzenia cet importowych w Stanach Zjednoczonych,
podczas gdy zapotrzebowanie zwigzane z centrami danych Al, odnawialnymi
zrodtami energii i elektryfikacjg nadal przyspiesza. Miedzynarodowa organizacja
ICMM opublikowata raport pokazujacy, ze okoto jedna trzecia z 12 tys. zaktadéw
gbrniczych i hutniczych na Swiecie znajduje sie w regionach narazonych na
wysokg konkurencje o zasoby wodne oraz podwyzszone ryzyko suszy. W raporcie
wskazano Chile jako jeden z obszaréw szczegdélnie zagrozonych. Analitycy
Jefferies oszacowali, ze globalna produkcja miedzi w ostatnim kwartale spadta
o niemal 10% rok do roku w grupie producentéw odpowiadajacych za okoto
jedng pigtg Swiatowej podazy. Wedtug banku zwieksza to ryzyko wystgpienia
znaczacych deficytéw rynkowych w ciggu najblizszego roku.

Takze Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA) ostrzegta przed
narastajgcymi problemami zwigzanymi z utrzymaniem produkcji miedzi
w kluczowych krajach wydobywczych, takich jak Chile i Peru. Juan Ignacio
Guzman podkreslit natomiast, ze nizsze zawartosci metalu w rudzie zwiekszajg
podatnos¢ branzy na zakidcenia, poniewaz produkcja kazdej tony miedzi
wymaga przetworzenia wiekszej ilosci materiatu, co zwieksza zalezno$¢ od
dostepu do energii, wody i infrastruktury transportowej. Dodat réwniez, ze
uszkodzenie stupéw energetycznych w Caserones pokazuje, jak infrastruktura
znajdujaca sie poza sama kopalnig moze stac sie krytycznym waskim gardtem dla
produkcji, podczas gdy rozwdj alternatywnych zrédet podazy wymaga wielu lat.

4/14



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 3 sierpnia 2026

Obawy rynku wykraczajg jednak poza obecng serie burz. Oczekuje sie, ze popyt
na miedz bedzie nadal rést wraz z rozwojem centréw danych Al, procesem
elektryfikacji oraz inwestycjami w energetyke odnawialng, podczas gdy liczba
nowych projektéw gorniczych prawdopodobnie nie nadazy za tym trendem.
Wedtug Gonzdleza rynek miedzi coraz bardziej zmierza w kierunku
strukturalnego deficytu podazy. Jak wskazat, wyzsze ceny poprawiajg optacalnos¢
projektéw uznawanych wczedniej za graniczne ekonomicznie. Jednak
uruchomienie nowej produkcji wymaga wielu lat ze wzgledu na procesy
administracyjne, finansowanie, projektowanie i budowe. Ekspert zaznaczyt
jednoczesnie, ze same zaktdcenia pogodowe nie doprowadzg do powstania
deficytu, ale moga dodatkowo zaostrza¢ sytuacje na rynku poprzez okresowe
ograniczanie podazy w czasie przyspieszajgcego wzrostu popytu. Guzman ocenit
z kolei, ze do momentu uruchomienia odpowiedniej liczby nowych kopalh
i rozbudowy istniejgcych projektéw, nawet przejsciowe zaktdcenia produkgcji
w Chile moga wywiera¢ nieproporcjonalnie duzy wptyw na $wiatowe ceny miedzi.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Panama rozwaza rézne opcje wznowienia dziatalnosci kopalni Cobre Panama:
Wedtug agencji Reuters Panama analizuje nowe struktury wtascicielskie, ktore
umozliwityby ponowne uruchomienie kopalni Cobre Panama. Jednym
zrozwazanych wariantéw jest partnerstwo pomiedzy First Quantum Minerals
a panstwowym podmiotem. Zgodnie z jedng z propozycji First Quantum
zachowatby 60-65% udziatléw oraz kontrole operacyjna, natomiast pozostata
cze$¢ nalezataby do panstwa. Dyskusje toczg sie w czasie, gdy ceny miedzi
utrzymujg sie blisko rekordowych pozioméw, a zamkniecie kopalni w 2023 roku
spowodowato usuniecie z rynku ponad 1% Swiatowej podazy miedzi gorniczej
oraz odpowiadato za utrate dziatalnosci generujgcej okoto 4,5% PKB Panamy.
Wedtug doniesien rozwazane sg réwniez inne rozwigzania, w tym model
dzierzawy (leasingu) kopalni. Panama poszukuje formuty, ktéra pozwolitaby
wznowi¢ wydobycie przy jednoczesnym zwiekszeniu udziatu panstwa
w korzysciach ekonomicznych ptyngcych z eksploatacji tego strategicznego ztoza.

= Trwajacy spadek zapasow metali dostepnych do natychmiastowej dostawy
(on-warrant stocks) doprowadzit do pojawienia sie backwardation (przewagi ceny
gotéwkowej nad terminowg) na rynku miedzi i aluminium na LME. Zapasy miedzi
objete warrantami zmniejszyty sie w ciggu dwoch tygodni o potowe, do ponizej
100 tys. ton, co stanowi najnizszy poziom od stycznia. Wiekszos$¢ anulacji
warrantéw miata miejsce w Azji.

= Peruwianskie kopalnie miedzi utrzymaty wysoka produkcje w maju, zwiekszajac
wydobycie 0 2% r/r do 226,1 tys. ton, cho¢ po uwzglednieniu liczby dni roboczych
oznacza to spadek o 5% wzgledem kwietnia. Wedtug najnowszych danych
peruwianskiego Ministerstwa Energii i Gérnictwa (MINEM) wzrost produkcji
w najwiekszym stopniu napedzaty kopalnie Antamina, gdzie wydobycie wzrosto
0 70% r/r do 38,9 tys. ton, oraz Cerro Verde, ktére odnotowato wzrost o 3% r/r.
Wyzsza produkcja z tych zakladéw zrekompensowata spadki w innych duzych
kopalniach, takich jak Las Bambas (-5% r/r), Southern Copper Corporation
(-10% r/r) oraz Quellaveco (-4% r/r).
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Metale Szlachetne

Wedtug World Gold Council popyt na ztoto pozostaje stabilny

Popyt na zioto w pierwszej potowie 2026 r. pozostal wzglednie odporny
dzieki zakupom bankéw centralnych oraz stabilnemu popytowi
inwestycyjnemu, mimo ostabienia sektora jubilerskiego. Dtugoterminowe
perspektywy rynku nadal wspieraja dywersyfikacja rezerw, niepewnos¢
geopolityczna oraz utrzymujace sie zainteresowanie aktywami typu
safe-haven.

Raport ,Gold Demand Trends: Q2 2026" opublikowany przez World Gold Council
pokazuje, ze mimo korekty cen ztota po rekordowych poziomach osiggnietych na
poczatku roku, fundamenty rynku pozostaja silne. W drugim kwartale 2026 r.
catkowity popyt na ztoto, uwzgledniajgcy takze transakcje OTC, wynidst 1 269 ton
i byt praktycznie niezmieniony wzgledem analogicznego okresu poprzedniego
roku. W ujeciu poétrocznym popyt wzrost o 2% do 2 522 ton, a jego wartos¢
osiggneta rekordowe 380 mld USD, co odzwierciedla utrzymujgce sie wysokie
ceny metalu oraz jego znaczenie jako bezpiecznego aktywa w warunkach
globalnej niepewnosci. Jednym z najwazniejszych wnioskéw raportu jest
utrzymujaca sie wysoka aktywnos¢ bankéw centralnych. Po stabszym pierwszym
kwartale zakupy ponownie przyspieszyty, osiggajac 289 ton w drugim kwartale,
co stanowi rekord dla tego okresu roku. Najwiekszymi nabywcami byty m.in.
Polska i Chiny. Wedtug autoréw raportu banki centralne nadal postrzegajg ztoto
jako kluczowy element dywersyfikacji rezerw walutowych oraz zabezpieczenie
przed ryzykiem geopolitycznym, rosngcym zadtuzeniem panstw i niepewnoscia
dotyczgcg przysziej roli dolara w globalnym systemie finansowym. Pomimo
spowolnienia wzgledem rekordowych zakupéw z poprzednich lat, sektor
oficjalny pozostaje jednym z najwazniejszych filarow popytu na rynku ztota.
Popyt inwestycyjny réwniez utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie.
Zakupy sztabek i monet pozostaty stabilne, co wskazuje na utrzymujgce sie
zainteresowanie inwestoréw indywidualnych. Jednocze$nie fundusze ETF
zabezpieczone ztotem odnotowaty odptywy kapitatu. Bylo to zwigzane
z ostabieniem cen ztota w drugim kwartale, wzrostem oczekiwan inflacyjnych
oraz perspektywg wyzszych stép procentowych, szczegélnie w Stanach
Zjednoczonych. Mimo tych czynnikéw World Gold Council uwaza, ze inwestycje
pozostang gtéwnym motorem popytu na ztoto w drugiej potowie roku, zwtaszcza
w Azji, gdzie zainteresowanie metalami szlachetnymi pozostaje wysokie.
Znacznie stabiej prezentowat sie segment jubilerski. Wysokie ceny ztota
ograniczyty dostepnos¢ kruszcu dla konsumentéw, co doprowadzito do spadku
wolumenu zakupéw bizuterii do najnizszego poziomu od okresu pandemii.
Szczegblnie widoczne byto to w Indiach i Chinach, ktére odpowiadajg za znaczng
czes¢ Swiatowego popytu na wyroby jubilerskie. Jednocze$nie wartos¢ sprzedazy
bizuterii wzrosta, poniewaz wyzsze ceny metalu rekompensowaty spadek ilosci
kupowanego ztota. Pokazuje to, ze konsumenci nadal sg sktonni nabywac wyroby
ze ztota, choc robig to w mniejszych ilosciach. Raport zwraca takze uwage na
sektor technologiczny, gdzie wykorzystanie ztota nieznacznie wzrosto. Rozwoj
zastosowan zwigzanych ze sztuczng inteligencja, centrami danych
i zaawansowang elektronikg czesciowo zrekompensowat stabsza sytuacje na
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rynku elektroniki konsumenckiej. Chociaz technologia odpowiada za
zdecydowanie mniejszg cze$¢ popytu niz inwestycje czy jubilerstwo, segment ten
pozostaje stabilnym zrédtem zapotrzebowania na metal.

Po stronie podazy Swiatowe wydobycie kopalniane wzrosto o okoto 2% rok do
roku, natomiast podaz pochodzaca z recyklingu spadta, poniewaz korekta cen
ztota zniechecata posiadaczy ztomu jubilerskiego do sprzedazy. taczna podaz
utrzymata sie na poziomie zblizonym do ubiegtorocznego. Autorzy raportu
wskazuja, ze mozliwosci dalszego zwiekszania podazy pozostaja ograniczone, co
moze wspiera¢ rynek w przypadku utrzymania wysokiego popytu inwestycyjnego
i zakupow bankéw centralnych.

W ocenie World Gold Council perspektywy rynku ztota pozostajg korzystne.
Kluczowymi czynnikami wspierajgcymi popyt pozostajg napiecia geopolityczne,
potrzeba dywersyfikacji rezerw walutowych, wysoki poziom zadtuzenia
publicznego oraz zainteresowanie inwestoréw aktywami uznawanymi za
bezpieczng przystan. Cho¢ wysokie ceny nadal ograniczajg popyt jubilerski,
a fundusze ETF pozostajg wrazliwe na zmiany stép procentowych i kursu dolara,
dtugoterminowe fundamenty rynku ztota pozostajg mocne. Raport wskazuje, ze
rok 2026 moze by¢ kolejnym okresem, w ktérym popyt bankéw centralnych
i inwestoréw zrekompensuje stabo$¢ tradycyjnej konsumpcji jubilerskiej,
podtrzymujac strategiczng role ztota w Swiatowym systemie finansowym
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed utrzymal stopy procentowe, jednak trzech cztonkdéw
opowiedziato sie za podwyzka

Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale podzielone opinie
pokazujg rosnace obawy czesci decydentéw o uporczywos¢ inflacji. Trzech
cztonkéw FOMC opowiedziato sie za podwyzka, sygnalizujac, ze utrzymanie
obecnej polityki moze by¢ coraz trudniejsze, jesli presja cenowa nie zacznie
stabnac.

Jak informuje Bloomberg, przedstawiciele Rezerwy Federalnej pozostawili stopy
procentowe bez zmian, ale podzielone opinie gtosujacych pokazaty rosngce
przekonanie czesci decydentéw, ze wyzsze stopy sg potrzebne, aby ograniczy¢
ponownie nasilajaca sie inflacje. Federalny Komitet Otwartego Rynku zagtosowat
stosunkiem 9 do 3 za utrzymaniem gtéwnej stopy funduszy federalnych
w przedziale od 3,5% do 3,75%. Prezes Fed z Dallas Lorie Logan, Beth Hammack
z Cleveland oraz szef Fed z Minneapolis Neel Kashkari zgtosili zdania odrebne,
opowiadajac sie za podwyzka stép o ¢wieré punktu procentowego. Komunikat
komitetu po posiedzeniu byt poza tym identyczny z tym opublikowanym po
czerwcowym spotkaniu. Przedstawiciele Fed ponownie zadeklarowali, ze ich
celem jest zapewnienie stabilnosci cen. Podczas konferencji prasowej po
publikacji komunikatu przewodniczacy Kevin Warsh mocno podkreslit swoje
zaangazowanie w walke z inflacjg. Warsh powiedziat, ze w przypadku czesci
gospodarstw domowych, firm i uczestnikéw rynku pie¢ lat wysokiej inflacji
pozostawito trudne do przezwyciezenia, btedne przekonanie, jakoby nieformalny
cel inflacyjny Fed znajdowat sie w pewien sposdb powyzej 2%. Dodal, ze chce
jasno powtérzy¢, iz Fed nie ma zadnego ,miekkiego” celu inflacyjnego ani
nieformalnego, tagodniejszego celu, przynajmniej nie za kadencji obecnego
komitetu. Gtosowanie oznaczato piata z rzedu decyzje wtadz Fed o pozostawieniu
stép procentowych bez zmian. Zdania odrebne sugerujg jednak, ze Warshowi,
ktéry objat funkcje przewodniczacego w maju, moze by¢ coraz trudniej utrzymacé
dotychczasowy kierunek, jesli obawy inflacyjne bedg narasta¢. Kilku
przedstawicieli Fed wskazywato, ze obecna polityka jest na ten moment dobrze
skalibrowana, ale jednoczesnie sygnalizowato gotowos¢ do poparcia podwyzek
stop, jesli presja cenowa wkrétce nie ostabnie. Preferowana przez Fed miara
inflacji przyspieszata w ostatnich miesigcach, osiggajac 3,4% w ujeciu rocznym do
maja. Stabszy od oczekiwan odczyt inflacji za czerwiec zmniejszyt presje na
podwyzke stop. Ceny konsumpcyjne w USA spadty w czerwcu po raz pierwszy od
szesciu lat, do czego przyczynit sie spadek cen benzyny w okresie przejsciowego
uspokojenia wojny z Iranem. Osobny raport pokazat, ze ceny producentéw
réwniez wzrosty w ubieglym miesigcu stabiej od oczekiwan. Niepewnos¢ wokot
konfliktu, w potgczeniu z nowa rundg cet oraz boomem popytowym napedzanym
przez sztuczng inteligencje, zwiekszyta obawy, ze inflacja moze utrzymywac sie
na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Rynek pracy odnotowywat
tymczasem przez ostatnie miesigce umiarkowany, ale stabilny wzrost
zatrudnienia oraz stabilng stope bezrobocia. To potgczenie skionito Logan
wczesniej w tym miesigcu do wezwania do nieznacznie wyzszych stop
procentowych. Hammack réwniez zabrata gltos, wskazujac, ze inflacja stanowi
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wiekszy problem niz sytuacja na rynku pracy. W komunikacie po posiedzeniu Fed
powtdrzyt, ze aktywnos¢ gospodarcza rosnie w solidnym tempie, oraz ponownie
zaznaczyt, ze inwestycje kapitatowe i wzrost produktywnosci pozostajg mocne.
Przedstawiciele Fed nadal okreslali tez inflacje jako podwyzszong wzgledem
2-procentowego celu banku centralnego.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny 3
SO0 01-lip PMI w przemysle wg Caixin Cze 51,7 V 51,8 520 w
i 07-lip Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3416V 3442 3436 @
DOO00 15-lip PKB (rdr) 11 kw. 43% V 5.0% 45% @
SOO0U 15-lip PKB (sa, kdk) 11 kw. 09% V 1,3% 09% O
SO0 15-lip Produkcja przemystowa (rdr) Cze 5,3% 4,5% 4,6%
o0 15-lip Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Cze 57% V -4,1% 50% -
o0 27-lip  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Cze 151% V 21,1% -
D00 31-lip  Oficjalny PMI w przemysle Lip 492V 503 501 w
Polska _
D00 01-lip PMI w przemysle Cze 461 V 49,4 498 @
SO00 20-lip Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Cze 7,6% 4,1% 7,4%
o0 20-lip Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Cze 5,9% 5,8% 5,6%
& 20-lip Zatrudnienie (rdr) Cze 09% = -0,9% -09% O
(X} 22-lip Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 11,8% 11,0% 11,1%
o0 23-lip  Stopabezrobocia Cze 58% WV 59% 58% O
USA E=
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne# Cze 539 = 539 557 w
o0 01-lip Indeks ISM Manufacturing Cze 533 V 54,0 539 w
o0 02-lip Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Cze 570 V 129 M3 @
o0 02-lip Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Cze 79% V 8,1% -
o0 02-lip Stopa bezrobocia (gtéwna) Cze 42% V 4,3% 43% @
[X) 02-lip Srednie zarobki godzinowe (rdr) Cze 3,5% 3,4% 35% O
o0 02-ip  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Maj 45% YV -4,0% -45% O
SO0 06-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne# Cze 519 = 51,9 522 @
SO0 06-lip PMI w ustugach - dane finalne¥ Cze 51,2 = 51,2 513 w
SO00 17-lip Produkcja przemystowa (mdm) Cze 01% = 0,1% 02% w
o 17-lip Wykorzystanie mocy produkcyjnych¥ Cze 761% = 76,1% 762%
SO0 24-lip PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lip 53,6 51,9 52,2
SO0 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip - 53,9 54,4
SO0 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip - 51,2 51,5
o0 27-ip  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Cze 0,3% -4,0% 18% w
SO000 29-lip Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Jul 375% = 3,75% 375% O
SOOO0 29-lip Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Jul 350% = 3,50% 350% O
SOOO0 30-lip PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 11 kw. 15% V 2,1% 20% w
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Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro

SO 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 51,4 WV 51,6 51,3
S 02-lip Stopa bezrobociat Maj 62% WV 6,3% 6,3% w
SO0 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 50,0 48,5 49,5
SO0 03-lip PMI w ustugach - dane finalne Cze 49,4 47,7 48,9
DSOOD 15-lip Produkcja przemystowa (sa, mdm)#* Maj -02% WV 0,3% 0,2% w»
SO 15-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Maj -1.2% WV 0,4% -0,4% -
DADATATA DA 23-lip Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Jul 2,40% - 2,40% 2,40% O
DSOS 23-lip Stopa depozytowa ECB Jul 23% = 2,3% 23% O
SO0 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip 51,9 50,0 50,2
DATA DA 24-lip PMI w przemyséle - dane wstepne Lip - 51,4 51,5
SO0 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip - 49,4 49,8
<> 27-lip Podaz pienigdza M3 (rdr)# Cze 3,3% 3,0% 33% O
DOOOD 30-lip PKB (sa, rdr) - szacunek# 1 kw. 1,0% 0,5% 0,7%
DATA DA A LA S 30-lip PKB (sa, kdk) - szacunek¥ 1 kw. 0,4% 0,0% 0,2%
Dl 30-lip Stopa bezrobociat Cze 6,3% - 6,3% 6,2%
Niemcy |
DO 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 50,3 50,1 50,0
DADA A 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 49,5 48,8 48,0
SO0 06-lip Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)+ Maj 6,2% 2,1% 4,6%
DSOOD 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Maj 0,0% -0,9% -0,6%
DO 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip - 49,5 49,7
SO0 24-lip PMI w przemyséle - dane wstepne Lip -- 50,3 50,5
DSOOOO 30-lip PKB (sa, rdr) - dane wstepnet 1 kw. 0,9% 0,8% 0,6%
DSODOO 30-lip PKB (sa, kdk) - dane wstepne# 1 kw. 02% WV 0,4% 0,1%
SO 31-lip Stopa bezrobocia Lip 6,4% 6,3% 6,3%
Francja . .
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 51,2 49,7 50,7
SO 03-lip Produkcja przemystowa (rdr)$ Maj 3,2% 2,8% 2,9%
SO0 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 47,2 44,9 476 -
SO0 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip - 47,2 47,8
SO0 24-lip PMI w przemyséle - dane wstepne Lip - 51,2 51,0
DOOOD 30-lip PKB (rdr) - dane wstepne# I kw. 0,7% WV 0,8% 0,9% w»
SODIOD 30-lip PKB (kdk) - dane wstepne 1 kw. 0,2% -0,1% 02% ©O
Wiochy . .
SO0 01-lip PMI w przemysle Cze 522 WV 52,9 524 w»
DA 02-lip Stopa bezrobocia Maj 50% WV 5,1% 51% w»
SO0 03-lip PMI ogdlny (composite) Cze 50,8 50,4 509 w
SO0 10-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 1,1% - 1,1% 1,3%
DODOD 30-lip PKB (wda, rdr) - dane wstepne I kw. 1,0% 0,8% 0,7%
DOODD 30-lip PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1 kw. 02% WV 0,3% 0,1%
SO 30-lip Stopa bezrobociat Cze 5,7% 5,3% 5,0%
Wielka Brytania :‘; :
DOD 01-lip PMI w przemysle (sa) - dane finalne Cze 525 WV 53,9 53,1 w»
DO 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 493 WV 49,7 494 o
DADATA DA 16-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj 1,0% 0,0% 1.3% w»
SO 21-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 4,9% - 4,9% 49% O
SO0 24-lip PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Lip - 52,5 52,0
DO 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip — 49,3 49,8
DO 30-lip Gtoéwna stopa procentowa BoE Jul 3,75% = 3,75% 375% ©
Japonia [
SO0 01-lip PMI w przemyséle - dane finalne# Cze 54,8 - 54,8 -
DA T 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Cze 52,8 - 52,8 -
DO 14-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Maj 21% V¥ -1,7% --
SO0 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lip - 52,8 -
SO0 24-lip PMI w przemyséle - dane wstepne Lip - 54,8 -
DATA DA LA 31-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Cze 4,2% -2,1% 3.2%
Chile - —
SO0 01-lip Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Maj -0,9% -1,2% -0,4% -
SO 07-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 7,3% 5,7% --
Kanada l o I
DSOS 15-lip Gtéwna stopa procentowa BoC Jul 2,25% = 2,25% 225% O
DADA DATA A 31-lip PKB (rdr) Maj 1,7% 1,1% 1,4%

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 dzier: 31-lip-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 13 834,00 3,7% 3,7% 10,6% 44,0% 13152,23 11826,00 14 097,00
Molibden 32,02 2,9% 2,9% 48,9% 38,7% 28,10 22,70 32,02
Nikiel 17 100,00 5,1% 5,1% 3,7% 15,5% 17 568,47 1606500 19 450,00
Aluminium 3 196,00 2,9% 2,9% 7,7% 23,9% 3 346,87 2 986,00 3 855,00
Cyna 54 660,00 7,0% 7,0% 33,6% 66,6% 50754,56 41700,00 57 525,00
Cynk 3710,50 4,1% 4,1% 21,1% 34,0% 3389,67 3010,00 3710,50
Otow 1 851,50 0,4% 04% V -56% V -46% 192697 1797,00 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 57,73 vV -1.8% Vv -1,8% V -198% 59,4% 75,65 55,29 118,45
Ztoto 2 4 026,60 0,0% 0,0% V -65% 22,1% 4 595,75 3 993,55 5 405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 626,00 3,8% 38% V -19,8% 24,5% 199269 1567,00 2811,00
Pallad ? 1 276,50 4,6% 46% V -18,5% 4,9% 151623 118200 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1485 0,8% 08% VvV -23% 0,3% 1,1627 1,1340 1,1974
EURPLN 4,3128 0,4% 0,4% 2,0% 1,1% 4,2549 4,2009 4,3465
USDPLN 3,7425 vV -08% Vv -08% 3,9% 0,5% 3,6603 3,5045 3,8076
USDCAD 1,4029 vV -13% VvV -1,3% 2,4% 1,3% 1,3830 1,3515 1,4234
USDCNY 6,7515 vV -05% VvV -05% V -34% V -62% 6,8481 6,7515 6,9916
USDCLP 924,78 0,3% 0,3% 1,5% V -54% 898,52 854,25 946,24
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,751 0,02 0,02 010 v -0,55 3,685 3,633 3,843
3m EURIBOR 2,484 0,16 0,16 0,46 0,48 2,193 1,981 2,493
3m WIBOR 3820 v -003 v -003 v -017 v -1,11 3,854 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 4,168 0,23 0,23 0,70 0,56 3,712 3,224 4,168
S-letni swap st. proc. EUR 4,168 0,23 0,23 0,70 0,56 2,757 2,345 3,108
5-letni swap st. proc. PLN 4,393 0,43 0,43 0,65 0,19 4,182 3,693 4,793
Paliwa
Ropa WTI Cushing 78,81 v -23% Vv -23% 13,2% 31,2% 73,39 62,32 84,65
Ropa Brent 80,42 vV 27% Vv -27% 14,8% 25,9% 75,35 66,42 84,44
Diesel NY (ULSD) 2,52 vV 41% v -41% 11,6% 26,2% 2,35 2,06 2,68
Pozostate
VIX 15,99 v 046 v -046 1,04 v -0,73 19,01 14,49 31,05
BBG Commodity Index 132,05 7,2% 7,2% 20,4% 30,5% 128,75 109,51 143,14
S&P500 7 489,72 v -001% v -0,1% 9,4% 18,1% 7 112,76 6 343,72 7 609,78
DAX 25629,24 2,5% 2,5% 4,7% 6,5% 24 545,71 22 300,75 25817,89
Shanghai Composite 383226 vV 64% Vv -64% V -34% 7,2% 4051,57 3764,16 424257
WIG 20 3920,26 9,3% 9,3% 23,1% 32,9% 3517,16 323392 392026
KGHM 307,95 v -70% v -7,0% 9,7% 141,0% 317,36 257,20 392,00

°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)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

300 - Zrealizowane warranty (148,2)
s EUF O @ (20,1)
e A eryka (91,4)
250 A A7) (138,5
200
150
100
50
0 T T -
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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 lipca 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 Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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