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= Miedz: Argentyna i Chile przyspieszajg wspotprace w zakresie
transgranicznych projektéw goérniczych, tworzac ramy umozliwiajgce
wspolne wykorzystanie infrastruktury i zasobéw w Andach. Inicjatywa
moze odblokowa¢ ponad 20,7 mld USD inwestycji, zwiekszy¢ produkcje
miedzi o 540 tys. ton rocznie oraz wzmocni¢ pozycje obu krajow jako
kluczowego centrum globalnych dostaw miedzi (str. 2).

= Metale szlachetne: Ztoto po raz pierwszy od 1996 r. wyprzedzito
amerykanskie obligacje skarbowe jako najwiekszy pojedynczy sktadnik
globalnych oficjalnych rezerw, co wskazuje na zmiane wykraczajaca
poza tradycyjng narracje o bezpiecznej przystani. Rosngca rola ztota
ujawnia jednak istotny problem: infrastruktura umozliwiajgca jego
wykorzystanie jako nowoczesnego zabezpieczenia monetarnego
pozostaje stabo rozwinieta (str. 4).

= USA: Kevin Warsh nie zrezygnowat ze swojej koncepcji ,cichszego Fed”,
ale jego wystgpienie w Jackson Hole dato rynkom pierwsze wyrazniejsze
wskazowki dotyczace reakcji banku centralnego na utrzymujaca sie
inflacje. Inwestorzy odebrali jego stowa jako sygnat, Zze
prawdopodobiehstwo podwyzki stéop we wrzesniu wyraznie wzrosto.
Jednocze$nie Warsh nadal unika klasycznego forward guidance,
probujac znalez¢ réwnowage miedzy przejrzystoscig a ograniczeniem
wptywu komunikacji Fed na wyceny rynkowe (str. 7).

Utrzymujaca sie powyzej celu Fed inflacja w USA nadal wspiera
podwyzszone rentownosci obligacji skarbowych
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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

Argentyna i Chile ozywiajg transgraniczne ramy wspoétpracy
gorniczej w celu przyciggniecia inwestycji

Argentyna i Chile przyspieszajg wspétprace w zakresie transgranicznych
projektéw gorniczych, tworzac ramy umozliwiajgce wspélne wykorzystanie
infrastruktury i zasobéw w Andach. Inicjatywa moze odblokowaé¢ ponad
20,7 mld USD inwestycji, zwiekszy¢ produkcje miedzi o 540 tys. ton rocznie
oraz wzmocni¢ pozycje obu krajéw jako kluczowego centrum globalnych
dostaw miedzi.

Jak informuje agencja Reutera Argentyna i Chile dazag do odblokowania
wielomiliardowych inwestycji w sektorze goérniczym poprzez rozwdj ram
prawnych i regulacyjnych, ktére umozliwig firmom wspoétdzielenie infrastruktury
i zasobdéw po obu stronach Andéw. Przedstawiciele obu krajéw majg odby¢
kolejng runde rozmoéw w ramach Traktatu o Integracji i Wspotpracy Gérniczej,
porozumienia z 1997 r., ktére zostato reaktywowane w lipcu po dekadach
ograniczonych postepow. Celem jest wsparcie rozwoju nowej generacji
projektéw miedziowych. Podczas spotkania oba kraje zatwierdzity protokoty
operacyjne dla projektéw goérniczych Vicufia, NexoAndino oraz Filo Sur, ktérych
ztoza rozciggajg sie po obu stronach granicy miedzy argentynska prowincjg San
Juan a chilijskim regionem Atacama, poinformowat chilijski rzad w komunikacie,
nie ujawniajac dalszych szczeg6téw. Odnowione dziatania nabraty rozpedu za
rzgdéw konserwatywnego prezydenta Chile José Antonio Kasta, ktéry objat urzad
w marcu, oraz libertarianiskiego prezydenta Argentyny Javiera Mileia, poniewaz
oba rzady starajg sie przyciggna¢ prywatne inwestycje. Minister gérnictwa Chile
Daniel Mas powiedziat, ze nowe ramy wspotpracy mogg odblokowaé ponad
20,7 mld USD inwestycji oraz zwiekszy¢ roczng produkcje miedzi o 540 tys. ton.
Dla inwestoréw kluczowg zaletg jest mozliwo$¢ uzyskania przez argentynskie
projekty potozone w poblizu granicy andyjskiej dostepu do chilijskich portéw oraz
infrastruktury zwigzanej z najwiekszym na $wiecie sektorem produkcji miedzi.
Pozwolitoby to obnizy¢ koszty, skréci¢ trasy transportowe i przyspieszy¢
uruchamianie nowych kopaln. Ministerstwo Gérnictwa Chile poinformowato, ze
dalsze rozmowy bedg koncentrowac sie na analizie technicznej projektéw, ktore
mogtyby skorzysta¢ z postanowien traktatu. ,Rozwoj projektéw dwunarodowych
stwarza ogromne mozliwosci dla chilijskich dostawcéw, wykorzystania chilijskiej
infrastruktury, swiadczenia ustug dla argentyriskiego przemystu oraz rozwijania
partnerstw” - powiedziat Joaquin Villarino, szef Chilijskiej Rady Gorniczej,
reprezentujacej najwieksze firmy sektora. Wiceminister gérnictwa Chile Alvaro
Gonzdlez powiedziat agencji Reutera, ze nie ustalono jeszcze konkretnego
harmonogramu wdrazania rozwigzan rozwazanych przez oba rzady.
Przedstawiciele trzech projektéw, ktére prawdopodobnie skorzystajg
z odnowionych ram wspétpracy, majg spotka¢ sie w Santiago podczas
seminarium poswieconego integracji gérniczej. Sg to projekty: Los Azules spoétki
McEwen Copper w Argentynie, El Pachén nalezacy do Glencore oraz Vicufa,
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transgraniczny projekt miedziowy realizowany wspdlnie przez Lundin Mining
i BHP. Spétka Vicufia poinformowata, ze planuje wykorzystywa¢ odsolong wode
z Oceanu Spokojnego, jednak nie sprecyzowata, czy bedzie korzystac z chilijskiej
infrastruktury, i odméwita komentarza dotyczacego rozméw prowadzonych na
szczeblu rzagdowym. Projekt Los Azules nie planuje korzysta¢ z odsolonej wody
ani eksportowac produkgji przez chilijskie porty, jednak rzecznik firmy stwierdzit,
ze spétka jest zainteresowana prowadzonymi rozmowami ze wzgledu na bliskos¢
projektu do granicy. BHP nie wyjasnito dotychczas, czy zamierza korzystac
z istniejgcej infrastruktury. Argentyna, od wielu lat opierajgca swojg gospodarke
eksportowa gtéwnie na produktach rolnych, nie produkuje miedzi od zamkniecia
kopalni Alumbrera w 2018 r. Analitycy oceniajg jednak, ze rozwijana obecnie
grupa projektow moze do 2030 r. zapewni¢ Argentynie miejsce wsréd
10 najwiekszych producentéw miedzi na Swiecie. Wraz z Chile kraj ten moze sta¢
sie czesScia kluczowego Swiatowego centrum dostaw miedzi, metalu
odgrywajgcego fundamentalng role w transformacji energetycznej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

=  Produkcja miedzi w Chile, spadta w lipcu o 9,4% rok do roku z powodu
silnych burz, ktére dotknety obszary dziatalno$ci gérniczej, poinformowat
w poniedziatek chilijski urzad statystyczny INE. Produkcja miedzi w Chile
wyniosta 403 tys. ton metrycznych, wobec 445 tys. ton w tym samym
miesigcu rok wczesniej. Wedtug raportu INE spadek wydobycia i przerobu
miedzi byt spowodowany ,niekorzystnymi warunkami pogodowymi
w pétnocnej czesci kraju, ktére utrudnity normalny przebieg procesu
produkcyjnego”.

= Kraje Ameryki Potudniowej pogtebiajg wspétprace w sektorze metali: Chile,
Argentyna, Boliwia i Peru podpisaly wspdlng deklaracje dotyczaca
zacied$nienia wspétpracy w zakresie surowcéw strategicznych. Celem
porozumienia jest wspieranie rozwoju sektora, lepsza koordynacja dziatan
oraz zwiekszenie inwestycji. Panstwa te, dysponujgce znaczacymi zasobami
miedzi i litu, poinformowaty we wspélnym komunikacie, ze beda wspodinie
dazy¢ do pozyskania wsparcia technicznego i finansowego. Zamierzajg
réwniez uruchamia¢ wspdélne inicjatywy publiczno-prywatne dotyczace:
badan naukowych, innowacji technologicznych, rozwoju kompetenc;ji
i instytucji wspierajacych sektor surowcowy.

=  Wedtug ICSG globalna produkcja miedzi goérniczej wzrosta w czerwcu
0 2% r/r, cho¢ w catym pierwszym poétroczu pozostawata o 1% nizsza niz rok
wczesniej. Jak podato ICSG, wyzsze wydobycie w Chile (+5% r/r),
Demokratycznej Republice Konga (+2% r/r) i Chinach (+7% r/r) spotkato sie
ze spadkami produkcji m.in. w Peru (-5% r/r) oraz Indonezji (-17% r/r).
Szacowany globalny popyt na miedz rafinowang wzrost w czerwcu o 3% r/r,
podczas gdy Swiatowa podaz miedzi rafinowanej zwiekszyta sie jedynie
01%r/r. W rezultacie rynek odnotowat implikowany deficyt miedzi
w czerwcu. Od poczatku roku zaréwno globalny popyt, jak i produkcja
miedzi rafinowanej wzrosty o 2% r/r, przy czym pod koniec pierwszego
potrocza rynek miedzi zaczat stopniowo przechodzi¢ ze stanu nadwyzki
w kierunku deficytu.
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Metale Szlachetne

Banki centralne przebudowujg swoje rezerwy w kontekscie

zlota

Ztoto po raz pierwszy od 1996 r. wyprzedzitlo amerykanskie obligacje
skarbowe jako najwiekszy pojedynczy skiadnik globalnych oficjalnych
rezerw, co wskazuje na zmiane wykraczajaca poza tradycyjng narracje
o bezpiecznej przystani. Rosngca rola ziota ujawnia jednak istotny
problem: infrastruktura umozliwiajagca jego wykorzystanie jako
nowoczesnego zabezpieczenia monetarnego pozostaje stabo rozwinieta.

Ztoto wyprzedzito amerykanskie obligacje skarbowe i po raz pierwszy od 1996 r.
stato sie najwiekszym pojedynczym sktadnikiem globalnych oficjalnych rezerw.
Zmiana ta odzwierciedla rosngcg premie przypisywang aktywu, ktére nie ma
emitenta ani ryzyka kredytowego kontrahenta, a jednoczes$nie pokazuje, jak
stabo rozwinieta pozostaje infrastruktura pozwalajgca wykorzystywac ztoto jako
nowoczesne zabezpieczenie monetarne.

Pod koniec sierpnia bankierzy centralni spotkali sie w Jackson Hole [28.08.2026],
aby dyskutowac o przysztosci pienigdza: mechanizmach prowadzenia polityki
pienieznej, mozliwosciach zwigzanych z innowacjami finansowymi oraz
architekturze szybszego i bardziej cyfrowego systemu. Warto przy tym zwrécic
uwage na to, co w czasie tej dyskusji robig najbardziej konserwatywni inwestorzy
na Swiecie. Zarzadzajgcy rezerwami bankéw centralnych, czyli osoby
odpowiedzialne za oszczednosci catych panstw, wtasnie dokonali wyboru tak
wiekowego, jak tylko jest to mozliwe. W 2025 r. ztoto po raz pierwszy od 1996 r.
wyprzedzito amerykanskie obligacje skarbowe jako najwiekszy pojedynczy
sktadnik globalnych oficjalnych rezerw.

Fakt ten jest zazwyczaj wpisywany w narracje dotyczacg bezpiecznej przystani:
ztoto drozeje, kiedy wéréd inwestoréw narastajg obawy. Takie ujecie pomija
jednak istote tego, co faktycznie sie dzieje. Jesli odrzuci¢ narracje kryzysowa,
pozostaje kwestia sity monetarnej i infrastruktury finansowej. Kluczowe
rozréznienie jest proste: amerykanska obligacja skarbowa jest obietnicg. Stanowi
zobowigzanie rzadu USA, zapisane na rachunku, ktéry w okreslonych
okolicznosciach moze zosta¢ zamrozony. Ztoto znajdujace sie we wiasnym
skarbcu nie jest natomiast niczyim zobowigzaniem. Nie ma emitenta, nie ma
ryzyka kredytowego kontrahenta ani panstwa, ktére mogtoby nie wywigza¢ sie
z zobowigzania z nim zwigzanego.

EBC ostroznie zauwaza, ze znaczna czes¢ tego przetasowania wynika ze wzrostu
ceny ztota, ktéra w ostatnim czasie mocno poszta w goére. To prawda, ale
jednoczesnie nie zmienia sedna sprawy. Efekt wyceny méwi, ile metal jest wart.
Zlecenia zakupu pokazujg natomiast intencje zarzgdzajacych rezerwami, a te od
czterech kolejnych lat wskazujg ten sam kierunek.

Przez wiekszos¢ okresu powojennego réznica ta miata w duzej mierze charakter
akademicki. System dolarowy cieszyt sie zaufaniem wiasnie dlatego, ze
uznawano go za zasadniczo niezawodny: niezaleznie od polityki danego kraju
jego rezerwy pozostawaly jego wiasnoscig. W 2022 r. zatozenie to zostato
poddane prébie. W odpowiedzi na inwazje Rosji na Ukraine zamrozono okoto
300 mld USD rosyjskich rezerw. Niezaleznie od oceny samej decyzji, wystata ona
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jednoznaczny sygnat do kazdego banku centralnego panstwa pozostajgcego
poza gtéwnymi blokami politycznymi: polisa ubezpieczeniowa, ktérg uznawano
za bezwarunkowa, jednak ma swoje warunki. Aktywo rezerwowe, ktére jest
jednoczes$nie zobowigzaniem kogo$ innego, w odpowiednich okolicznosciach
moze zosta¢ wytgczone z uzycia.

Odpowiedz wida¢ w danych i wyglada ona raczej na strukturalng niz taktyczna.
W 2025 r. banki centralne kupity okoto 863 t ztota, a liderem zakupow drugi rok
zrzedu byta Polska. Zasoby zwiekszaty rowniez Kazachstan, Brazylia i Chiny,
przediuzajac trend zakupowy utrzymujacy sie juz od kilku lat. W najnowszym
badaniu World Gold Council 89% zarzadzajacych rezerwami spodziewa sie
dalszego wzrostu globalnych zasobéw ztota w ciggu najblizszego roku, a niemal
trzy czwarte oczekuje spadku udziatu dolara w Swiatowych rezerwach
w perspektywie pieciu lat. Kilka bankdéw centralnych rozpoczeto réwniez
repatriacje kruszcu z zagranicznych skarbcéw do wiasnych krajéw. Nie sg to
traderzy prébujacy podaza¢ za wzrostowym trendem. To bilanse panstw
Swiadomie przebudowywane wokét aktywa, ktérego nie mozna obja¢ sankcjami,
zamrozi¢ ani zdewaluowac¢ poprzez decyzje podejmowane przez inne panstwo.
Zarzadzajgcych rezerwami w 2026 r. przycigga do ztota nie tyle perspektywa
wzrostu jego ceny podczas kolejnego kryzysu, ile brak emitenta. W Swiecie,
w ktérym infrastruktura finansowa oparta na dolarze moze zosta¢ wykorzystana
jako narzedzie polityki zagranicznej, aktywo niezalezne od jakiegokolwiek rzadu
czy przedsiebiorstwa przestaje wygladac wytacznie jak zabezpieczenie i zaczyna
przypominac¢ co$ znacznie blizszego suwerennosci monetarne;j.

Sposéb, w jaki wiekszos¢ instytucji przechowuje zloto, jeszcze bardziej
uwidacznia te luke. Ponad 90% hurtowego obrotu metalami szlachetnymi
rozliczane jest poprzez niealokowane rachunki,Loco London”, w ramach ktérych
inwestor posiada roszczenie wobec banku bullionowego, a nie konkretnej
sztabki. Innymi stowy, dominujacy sposéb posiadania ztota polega na posiadaniu
zobowigzania wystawionego przez kontrahenta — dokfadnie tego rodzaju
ryzyka, przed ktérym wielu zarzgdzajacych rezerwami prébowato uciec, kupujac
ztoto. Jak argumentowata grupa robocza ds. ztota dziatajgca przy OMFIF, metal
otrzymat role monetarng, do ktérej obstugi jego infrastruktura rynkowa nigdy nie
byta projektowana.

To wiasnie jest niedokonczona czes¢ tej transformacji i element, ktéremu
powinni przygladac sie decydenci. Jezeli ztoto jest ponownie monetyzowane jako
zabezpieczenie rezerwowe, otaczajacy je system musi sie zmieni¢: potrzebna jest
alokowana wtasno$¢ konkretnych sztab zamiast zbiorczych roszczen, przejrzysty
sposdb finansowania i udzielania pozyczek pod jego zastaw oraz widoczny koszt
finansowania, tak aby aktywo warte rekordowe kwoty mogto by¢ faktycznie
wykorzystywane, a nie jedynie przechowywane. Obecnie instytucje posiadajg
najwieksze zasoby ztota we wspétczesnej historii, a mimo to nadal nie sg w stanie
w prosty sposob wyceni¢ kosztu finansowania pod ich zastaw. Popyt wyprzedzit
rozwoj infrastruktury.

| tutaj argument ponownie prowadzi do Jackson Hole. W globalnym systemie
finansowym wida¢ wyrazny rozdzwiek. Na pierwszym planie decydenci i rynki
dyskutujg o innowacjach finansowych: tokenizowanych aktywach, cyfrowym
pienigdzu oraz szybszej i bardziej zaawansowanej infrastrukturze ptatniczej.
W tle instytucje, ktére majg najwiecej do stracenia i jednoczesnie najdtuzszy
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horyzont inwestycyjny, zmierzajg w przeciwnym kierunku — w strone jedynego
aktywa rezerwowego, ktére nie ma ani emitenta, ani kontrahenta.

Oba zjawiska sa odpowiedzig na te samg fundamentalng obawe — zaufanie do
infrastruktury catego systemu. Fed nadal moze ustala¢ cene pienigdza. Obecny
cykl pokazuje jednak, ze nie ustala juz warunkdéw, na jakich budowane jest
zaufanie. Rentownos$¢ 30-letnich obligacji skarbowych USA, ktéra osiggneta
najwyzszy poziom od 19 lat, w potgczeniu z dziataniami Departamentu Skarbu
zmierzajgcymi do zwigkszenia skupu dtugoterminowego dtugu, stanowi kolejny
sygnat narastajacej presji na dtugim koncu krzywej.

Otwarte pozostaje pytanie — i jest ono znacznie wazniejsze dla kazdego, kto
zastanawia sie nad architekturg miedzynarodowego systemu finansowego — czy
powstanie infrastruktura pozwalajgca ztotu funkcjonowac jako zabezpieczenie
monetarne, ktérym coraz wyrazniej sie staje, czy tez najwieksze od pokolenia
zasoby tego metalu pozostang zamkniete w skarbcach i na rynkach, ktére nadal
nie oferujg przejrzystego sposobu wyceny, finansowania i transferowania
samego aktywa.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Bardziej powsciggliwy komunikacyjnie Fed Warsha zaczyna

jednak dawaé rynkom pewne wskazéwki

Kevin Warsh nie zrezygnowat ze swojej koncepcji ,,cichszego Fed”, ale jego
wystapienie w Jackson Hole dato rynkom pierwsze wyrazniejsze wskazéwki
dotyczace reakcji banku centralnego na utrzymujaca sie inflacje.
Inwestorzy odebrali jego stowa jako sygnat, ze prawdopodobienstwo
podwyzki stép we wrzesniu wyraZnie wzrosto. Jednoczesnie Warsh nadal
unika klasycznego forward guidance, prébujac znalez¢ réwnowage miedzy
przejrzystoscia a ograniczeniem wplywu komunikacji Fed na wyceny
rynkowe.

Nieche¢ przewodniczacego Rezerwy Federalnej Kevina Warsha do
sygnalizowania czegokolwiek na temat perspektyw polityki pienieznej wydawata
sie w pigtek [28 wrzesnia] nieco ostabna¢, gdy rynek obligacji coraz wyrazniej
domagat sie jego oceny wysokiej inflacji i tego, co Fed moze z nig zrobi¢. Warsh,
w swoim debiutanckim wystapieniu podczas dorocznego sympozjum
ekonomicznego Fed w Jackson Hole w stanie Wyoming, powiedziat wystarczajgco
duzo, aby rynki finansowe zaczely przesuwal sie w kierunku oczekiwania
podwyzki stop procentowych w kolejnym miesigcu. Obserwatorzy odebrali to
jako pewnego rodzaju mile widziany powr6t do bardziej tradycyjnej praktyki Fed.
Przewodniczacy dat do zrozumienia, ze zanim Fed bedzie mégt uznac swojg prace
za wykonang, musi mie¢ pewno$¢, ze inflacia bazowa wyraznie
i w wystarczajgcym tempie zmierza w kierunku celu. Jesli takiej pewnosci nie
bedzie, jego zdaniem bank centralny nadal bedzie musiat dziata¢. Byta to
zauwazalna zmiana w przypadku szefa banku centralnego, ktéry w tym samym
wystgpieniu nadal przekonywat, ze Fed powinien komunikowac sie rzadziej, ale
bardziej celowo, poniewaz wtasnie w ten sposéb moze skuteczniej realizowac
swoje zadania. Nathan Sheets, gtéwny ekonomista Citigroup, ocenit po
przemoéwieniu, ze rynek ma teraz znacznie lepsze wyobrazenie o tym, jak Warsh
postrzega gospodarke. Jego zdaniem samo przedstawienie przez
przewodniczacego diagnozy sytuacji byto istotnym krokiem naprzéd
w pordéwnaniu z lipcowg konferencja prasowg. Warsh zmienit ton w czasie debaty
nad tym, czy podczas wystapienia jedynie powtérzy swoje zachowanie
z konferencji prasowej 29 lipca, ktéra odbyta sie po decyzji Fed o pozostawieniu
stép procentowych bez zmian w przedziale 3,50-3,75%, i ponownie nie zdradzi,
jak mysli o przysztej Sciezce polityki, czy tez zacznie komunikowa¢ sie w sposéb
bardziej zblizony do swoich poprzednikéw. Jego wystgpienie ostatecznie znalazto
sie gdzieS pomiedzy tymi dwoma podejsciami. Warsh nie przedstawit
jednoznacznej zapowiedzi dalszych dziatan, ale powiedziat wystarczajgco duzo,
aby rynki uznaty, ze prawdopodobienstwo podwyzki stop podczas posiedzenia
15-16 wrzesnia wyraznie wzrosto. Juz na poczatku przemoéwienia zasugerowat
zreszty, ze nie zamierza catkowicie odchodzi¢ od swojego dotychczasowego
podejscia. Dat do zrozumienia, ze jego wystapienie moze by¢ traktowane jako
pewien zarys lub mapa dalszej drogi, ale nie jako klasyczne forward guidance. Dla
rynkéw to, co nastgpito pézniej — czyli pewien wglad w jego ,funkcje reakgcji”,
a nie jednoznaczna zapowiedz kierunku polityki — wystarczyto, aby kontrakty
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terminowe zaczety wycenia¢ wieksze prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki
pienieznej. Zmiany byly widoczne réwniez na rynku obligacji i akcji. Robert
Tetlow, ekonomista i byty wysoki rangg pracownik Fed, ocenit, ze obawy Warsha,
iz wskazéwki dotyczgce przysztej Sciezki stép zaburzajg wyceny rynkowe, s3
przesadzone. Jednoczesnie uznat za pozytywne to, ze przewodniczacy
przedstawit swoja aktualng ocene gospodarki, tym bardziej ze — jego zdaniem
— byta ona dos¢ konwencjonalna. Do pigtku préznie komunikacyjng stworzong
przez powsciggliwos¢ Warsha od czasu objecia stanowiska w maju wypetniali inni
przedstawiciele Fed. Nie unikali oni deklarowania otwartosci na podwyzki stop,
a cze$¢ z nich wprost opowiadata sie za takim ruchem w obliczu utrzymujacej sie
przez dtuzszy czas inflacji wyraznie powyzej 2-procentowego celu Fed. Wigkszos¢
z nich byta jednak sktonna poprze¢ poglad Warsha, zgodnie z ktérym forward
guidance jest przede wszystkim narzedziem z czaséw kryzysowych i obecnie nie
jest juz potrzebne. Prezes Fed z Nowego Jorku John Williams powiedziat
w rozmowie z agencjg Reutera na poczatku miesigca, ze odejscie od tej praktyki
podczas posiedzenia 16-17 czerwca byto wtasciwg decyzjg. Ttumaczyt, ze poziom
niepewnosci byt na tyle wysoki, iz Fed nie miat wystarczajacego przekonania, aby
jasno wskazywac, w ktérg strone zmierza polityka pieniezna lub jak bank bedzie
myslat o kolejnych decyzjach. Jednoczednie przedstawiciele Fed nie unikali
publicznego prezentowania swoich wiasnych pogladéw na polityke pieniezna,
aczes¢ z nich podkredlata, ze taka komunikacja jest elementem
odpowiedzialnosci banku centralnego i moze poprawia¢ jako$¢ podejmowanych
decyzji. Prezes Fed z Cleveland Beth Hammack powiedziata przed wystapieniem
Warsha w rozmowie z Bloomberg TV, ze publiczne przedstawianie wtasnego
stanowiska uwaza za istotng czes$¢ swojej pracy. Jej zdaniem przedsiebiorstwa
i gospodarstwa domowe powinny wiedzie¢, jak przedstawiciele Fed patrza na
gospodarke, poniewaz pomaga im to podejmowac lepiej decyzje. Podobny
argument przedstawit prezes Fed z Chicago Austan Goolsbee w rozmowie dla
podcastu ,Rapid Response”. Jego zdaniem, jesli bank centralny nie ttumaczy,
w jaki sposo6b reaguje na wydarzenia gospodarcze i jak interpretuje naptywajace
dane, uczestnicy rynku sami zaczng wypetniac te luke wtasnymi zatozeniami. To
z kolei moze prowadzi¢ do wiekszej, a nie mniejszej zmiennosci. Byty prezes Fed
z Filadelfii Patrick Harker, obecnie profesor w Wharton School na University of
Pennsylvania, ocenit natomiast, ze kluczowe bedzie to, czy zmianom w retoryce
Warsha zaczng towarzyszy¢ konkretne dziatania. Zwrdcit uwage, ze inflacja
pozostaje powyzej celu Fed juz od niemal szesciu lat. Jego zdaniem bank
centralny nie moze wcigz podkresla¢, ze jego zadaniem jest sprowadzenie inflacji
do 2%, jesli jednoczesnie nie podejmuje dziatan koniecznych do osiggniecia tego
celu. Harker podsumowat, ze ostatecznie znacznie wiecej niz same deklaracje
bedg moéwity dziatania Fed.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja

Okres
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Poprzednio Konsensus 2
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o0
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Chiny

PMI w przemysle wg Caixin

Produkdcja przemystowa (rdr)

Naktady na érodki trwate (skumul., rdr)
Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Oficjalny PMI w przemysle

Polska

PMI w przemysle

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)#
Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Stopa bezrobocia

USA

PMI w przemysle - dane finalne#

Indeks ISM Manufacturing

Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet

PMI ogdlny (composite) - dane finalne#

PMI w ustugach - dane finalnet

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)#

Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥
Produkcja przemystowa (mdm)#
Wykorzystanie mocy produkcyjnych¥
PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

PKB (zanualizowane, kdk) -

Strefa euro
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PMI ogélny (composite) - dane finalne
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Produkcja przemystowa (sa, mdm)#
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Podaz pienigdza M3 (rdr)
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Sie
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11 kw.
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Cze
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Lip
Lip
Lip
Lip
Lip
Lip
Lip
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Cze
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Sie
Sie
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Okres
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-6,7%
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49,8
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Poprzednio Konsensus 2
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Niemcy I
DADATA 03-sie PMI w przemySéle - dane finalne Lip 52,2 50,3 522 ©O
DADATA 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 51,3 49,5 51,2
SO0 06-sie Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)# Cze 6,5% 4,5% 5,9%
SOOD 07-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr) Cze -0,1% WV 0,0% 0,1% w»
D DATA] 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 51,0 V¥ 51,3 513 w
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie - 52,2 52,1
DATA AT AT 25-sie PKB (sa, rdr) - dane finalnet 11 kw. 1,0% - 1,0% 0,9%
DADA AT AT 25-sie PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 0,3% 0,2% 0,2%
SO 28-sie Stopa bezrobocia Sie 6,4% - 6,4% 6,4% O
Francja . .
SO0 03-sie PMI w przemys$le - dane finalne Lip 498 WV 51,2 500 w
D00 05-sie Produkcja przemystowa (rdr)# Cze -01% WV 3,1% 0,6% w
DA DATA 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 49,4 47,2 49,6 w
SO0 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 488 WV 49,4 495 o
DADATA 21-sie PMI w przemyséle - dane wstepne Sie - 49,8 50,0
SOODD 28-sie PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 05% WV 0,7% 0,7% w»
SO 28-sie PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,0% WV 0,2% 02% w
Wiochy . .
SO0 03-sie PMI w przemysle Lip 513 V¥ 52,2 523 w
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) Lip 52,5 50,8 51,5
DADA DA LA 06-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze -06% WV 1,2% 11% e
Wielka Brytania :'“; :
SO0 03-sie PMI w przemyséle (sa) - dane finalne Lip 51,9 V¥ 52,5 528 w
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 52,2 49,3 52,1
SOODO 13-sie PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 1,2% 0,9% 1,1%
SOODO 13-sie PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 04% WV 0,6% 0,4% ©O
DADA DA DA 13-sie Produkcja przemystowa (rdr) Cze -02% WV 1,0% 03% w
DA 18-sie Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Cze 4,9% - 4,9% 4,8%
DADATA 21-sie PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sie - 51,9 51,5
SO0 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 52,5 52,2 51,6
Japonia L
D DATA] 03-sie PMI w przemys$le - dane finalnef Lip 545 = 54,5 -
DADATA] 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne¥ Lip 52,7 = 52,7 -
DADA AT AT 17-sie PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 11 kw. 1,1% WV 1,9% 20% w
DADA AT AT 17-sie PKB (kdk, sa) - dane wstepne 11 kw. 03% WV 0,5% 0,5%
DOOD 17-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze 4,9% 4,2% -
Chile B
SOOD 03-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)# Cze 2,4% -1,4% 1,8%
DATA) 06-sie Wynagrodzenie nominalne (rdr) Cze 7.7% 7.3% -
CATA AT AT 18-sie PKB (rdr)* 1 kw. -0,2% -0,3% 0,1%
Kanada I * I
DATATA A 28-sie PKB (rdn)# Cze 2,0% 1,6% 20% O
SOODD 28-sie PKB (kdk, zanualizowane)* 11 kw. 3,3% 0,3% 34% 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; ©= 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-sie-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 14 535,00 5,1% 8,9% 16,2% 48,2% 13296,08 11826,00 14850,00
Molibden 33,43 4,4% 7,5% 55,5% 35,3% 28,73 22,70 33,48
Nikiel 16 850,00 vV -1,5% 3,5% 2,2% 10,9% 1747234 1606500 19450,00
Aluminium 3222,00 0,8% 3,8% 8,6% 22,9% 333523 2 986,00 3855,00
Cyna 55 125,00 0,9% 7,9% 34,8% 55,1% 51341,32 41700,00 57525,00
Cynk 4070,00 9,7% 14,1% 32,9% 44,6% 3447,81 3010,00 4107,00
Otéw 1 880,00 1,5% 19 V. -42% V  -32% 191836 1797,00 2 040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 70,26 21,7% 195% V  -2,4% 81,1% 74,40 55,29 118,45
Ztoto? 4562,75 13,3% 13,3% 5,9% 33,1% 4573,49 3993,55 5 405,00
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 1883,95 15,9% 202% VYV  -71% 39,9% 1 966,85 1567,00 2811,00
Pallad ? 1443,90 13,1% 184% V  -7.9% 32,0% 1 495,55 1182,00 2 106,00
Waluty*
EURUSD 1,1596 1,0% 8% V. -13% V -05% 1,1623 1,1340 1,1974
EURPLN 4,3264 0,3% 0,7% 2,4% 1,4% 4,2619 4,2009 4,3465
USDPLN 3,7314 vV 03% V -1,0% 3,6% 2,1% 3,6676 3,5045 3,8076
USDCAD 1,3866 vV -12% V  -24% 1,2% 0,9% 1,3838 1,3515 1,4234
USDCNY 6,7192 vV 05% VvV -10% V -39% V -58% 6,8335 6,7192 6,9916
USDCLP 929,18 0,5% 0,7% 20% V -40% 900,93 854,25 946,24
Rynek pieniezny
3m SOFR 3,801 0,05 0,07 015 Vv -037 3,693 3,633 3,843
3m EURIBOR 2,593 0,11 0,27 0,57 0,53 2,232 1,981 2,593
3m WIBOR 3,800 v 002 V -005 V -019 Vv -1,02 3,851 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 4,230 0,06 0,30 0,77 0,90 3,761 3,224 4,230
5-letni swap st. proc. EUR 4,230 0,06 0,30 0,77 0,90 2,796 2,345 3,208
5-letni swap st. proc. PLN 4,560 0,17 0,60 0,82 0,42 4,209 3,693 4,793
Paliwa
Ropa WTI Cushing 78,39 vV -05% V -28% 12,6% 22,5% 74,09 62,32 84,65
Ropa Brent 82,21 22% VvV -0,5% 17,4% 23,0% 76,10 66,42 84,44
Diesel NY (ULSD) 2,49 v -1,0% Vv -51% 10,4% 21,1% 2,36 2,06 2,68
Pozostate
VIX 14,92 v 107 V 153V -003 Vv 044 18,55 14,25 31,05
BBG Commodity Index 141,37 7.1% 14,8% 28,9% 37,5% 129,67 109,51 143,14
S&P500 7 686,14 2,6% 2,5% 12,3% 19,0% 7 188,48 6 343,72 7 798,99
DAX 26 258,11 2,5% 5,1% 7,2% 9,9% 24756,65 22300,75 26 569,99
Shanghai Composite 3 986,30 40% V -26% 0,4% 3,3% 4034,22 3764,16 4.242,57
WIG 20 4022,92 2,6% 12,1% 26,3% 44,0% 3578,41 323392 4 065,12
KGHM 357,20 16,0% 7,8% 27,2% 179,1% 321,60 257,20 392,00

°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 - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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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 sierpnia 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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