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= Miedz: Zamkniecie kopalni Cobre Panama, odpowiadajacej za okoto
1,5% Swiatowe] produkcji miedzi, kosztuje panamska gospodarke
miliardy dolaréw, dziesigtki tysiecy miejsc pracy i utracone korzysci
z rekordowo wysokich cen miedzi (str. 2).

= Metale szlachetne: Rekordowy import ztota do Chin, wspierany przez
mocnego juana, wysokie premie krajowe oraz rosnacy popyt
inwestycyjny i zakupy banku centralnego, z koricem sierpnia przekroczyt
1 000 ton i przewyzszyt caty wynik z 2025 roku (str. 5).

= USA: Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe do przedziatu
3,75%-4,00% i zasygnalizowata dalsze zacie$nianie polityki pienieznej,
poniewaz inflacja pozostaje uporczywie wysoka. Decyzja ta byla
sprzeczna z apelami prezydenta Donalda Trumpa o obnizenie stép
procentowych i podkreslita determinacje Fedu do przywrocenia
stabilnosci cen, pomimo potencjalnych kosztéw dla gospodarki (str. 7).

Mediana prognoz cztonkéw FOMC we wrzes$niu 2026 r.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

Miedz

Potezna kopalnia miedzi w Panamie jest zbyt cenna, by ja
zaprzepascic

Zamkniecie kopalni Cobre Panama, odpowiadajacej za okoto 1,5%
Swiatowej produkcji miedzi, kosztuje panamska gospodarke miliardy
dolaréw, dziesiatki tysiecy miejsc pracy i utracone korzysci z rekordowo
wysokich cen miedzi.

Ceny miedzi bijg rekordy, gdy Swiat zmaga sie z niedoborami. Dlaczego wiec
gigantyczna kopalnia warta 10 mld USD, odpowiadajgca za okoto 1,5% Swiatowe]
produkgji, stoi bezczynnie w panamskiej dzungli? Projekt Cobre Panama nalezacy
do First Quantum Minerals Ltd. jest zamkniety od konca 2023 r., kiedy Sad
Najwyzszy Panamy orzekt, ze ustawa zatwierdzajaca kontrakt dla kopalni byta
niezgodna z konstytucjg. W tamtym czasie decyzja ta odzwierciedlata spoteczne
oburzenie wobec koncesji, ktérg parlament przyjgt w pospiechu, wywotujac
masowe protesty zwigzane z wptywem inwestycji na srodowisko. Fala protestow
sparalizowata znaczng czes¢ kraju i byta zwiefczeniem okresu narastajgcego
niezadowolenia spotecznego spowodowanego inflacja, korupcjg oraz fatalnym
zarzadzaniem pandemia przez éwczesny rzad. Trzy lata pdzniej utrzymywanie
kopalni w stanie zamkniecia wydaje sie z kazdym dniem coraz bardziej kosztowne
dla gospodarki, finanséw publicznych i reputacji Panamy jako kraju przyjaznego
inwestorom. Rzad prezydenta José Raula Mulino, ktéry juz nie dotrzymat
wyznaczonego przez siebie terminu podjecia decyzji w czerwcu, musi podjgé
trudng decyzje i ogtosi¢ wznowienie dziatalnosci projektu zdolnego do produkg;ji
ponad 350 tys. ton miedzi rocznie. Do momentu uruchomienia Cobre Panama
w2019 roku panstwo to miato niewielkie tradycje gérnicze w poréwnaniu
z potentatami takimi jak Chile czy Peru. Ponowne otwarcie kopalni mogtoby
wywotaé spoteczne niepokoje podobne do tych, ktére doprowadzity do
uniewaznienia poprzedniej umowy. To realne ryzyko dla rzadu, ktéry juz zmaga
sie z niskim poziomem poparcia spotecznego. Jednak argumenty ekonomiczne
sg po prostu zbyt mocne, aby je ignorowac. Wstrzymanie najwiekszej prywatnej
inwestycji w historii kraju kosztowato Paname bardzo wiele. Niedawne badanie
lokalnej organizacji przedsiebiorcow szacuje, ze zamkniecie kopalni
doprowadzito do utraty ponad 30 tys. miejsc pracy bezposrednio i posrednio,
pozbawito gospodarke kilku punktéw procentowych wzrostu PKB oraz
kosztowato budzet okoto 2,1 mld USD wptywéw podatkowych w latach
2024-2026. Panama przegapita rowniez wyjagtkowg hosse na rynku miedzi. Ceny
sg obecnie o okoto 70% wyzsze nizw momencie zatrzymania dziatalnosci kopalni.
Moment polityczny moze takze by¢ tak korzystny, jakiego realnie moze oczekiwa¢
prezydent Mulino. Niezalezny audyt opublikowany w czerwcu przez firme
certyfikacyjng SGS SA wykazat, ze nieczynna kopalnia osiggneta niemal 88%
zgodnosci z 370 zobowigzaniami Srodowiskowymi, prawnymi, fiskalnymi,
operacyjnymi i technicznymi, co zwieksza zaufanie do mozliwosci wznowienia
dziatalnosci.
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Najnowsze orzeczenia Sadu Najwyzszego sugerujg réwniez, ze ograniczenia
prawne dotyczgce ponownego uruchomienia projektu mogg by¢ niewielkie. First
Quantum zasygnalizowato z kolei gotowos$¢ do negocjacji nowej umowy po
zawieszeniu gtéwnych roszczen arbitrazowych wobec Panamy. Co by¢ moze
jeszcze wazniejsze, jesli rzad nie podejmie decyzji w ciggu najblizszych miesiecy,
zblizajace sie wybory prezydenckie w 2029 roku mogg uczyni¢ kopalnig tatwym
celem kampanii politycznych. Obecnie miedzyresortowa komisja ztozona
z przedstawicieli ministerstw gospodarki, Srodowiska i handlu analizuje rézne
opracowania techniczne, wizytuje teren kopalni oraz spotyka sie z wladzami
lokalnymi i zainteresowanymi stronami. Jej ostateczna rekomendacja dla
prezydenta Mulino ma zosta¢ przedstawiona do konca roku. To rozsgdne
podejscie, poniewaz podkresla koniecznos¢ traktowania tej kwestii w sposéb
techniczny i pragmatyczny. Niezaleznie od tego First Quantum otrzymato zgode
na przetworzenie koncentratu pochodzacego z wczesniej wydobytych zapaséw.
W ubiegtym miesigcu firma wystata do Europy 33 tys. ton metalu, a we wrze$niu
kolejne 38 tys. ton do Indii. Pozwala to spotce kompensowa¢ koszty utrzymania
nieczynnego zaktadu oraz zachowac okoto 3 tys. pracownikdéw na miejscu.

Rzad dysponuje kilkoma sposobami, by uczyni¢ wznowienie dziatalnosci bardziej
akceptowalnym politycznie. Jednym z rozwazanych rozwigzan jest utworzenie
panstwowe] spo6tki wspoétpracujgcej z First Quantum, co pomogtoby wyrazniej
pokaza¢ Panamczykom, ze ztoze nalezy do narodu, zgodnie z zapisami
konstytucji. Administracja Mulino mogtaby péj$¢ jeszcze dalej i stworzy¢
niezalezny organ wzorowany na Zarzadzie Kanatu Panamskiego, ktory
zarzadzatby wszystkimi przysztymi aktywami goérniczymi. Datoby to panstwu
wiekszy nadzér nad sektorem i pomogtoby wyszkoli¢ nowe pokolenie ekspertéw
goérnictwa. Oczywiscie kazda nowa umowa zawarta z First Quantum powinna
zapewnia¢ panstwu lepsze warunki podatkowe niz poprzednie porozumienie.
Kluczowe znaczenie ma petna przejrzystos$¢ oraz jasnos$¢ dotyczgca sposobu
zarzgdzania zasobami i dochodami z ich eksploatacji, tak aby spoteczeristwo
mogto dostrzec korzysci ptyngce z projektu.

Mat Youkee, dyrektor firmy doradczej Nostromo Research z siedzibg w Panamie,
sugeruje takze utworzenie funduszu majatku narodowego, ktéry zarzadzatby
wptywami z kopalni. Zamiast pozwoli¢, by dochody rozptywaly sie w budzecie
panstwa, Panama mogtaby przeznacza¢ je na edukacje, infrastrukture i inne
dtugoterminowe inwestycje.

Nawet przy uwzglednieniu wszystkich tych argumentéw Mulino bedzie musiat
liczy¢ na pewng doze zaufania spotecznego przy ogtaszaniu swojej decyzji.
Przyszto$¢ kopalni pozostaje najbardziej dzielacg spoteczenstwo kwestig
w Panamie, a pewien poziom protestéw i konfrontacji ze zorganizowanymi
grupami politycznymi bedzie prawdopodobnie nieunikniony. Oczywiscie
Panamczycy majg prawo odrzuci¢ wizje swojego kraju jako panstwa goérniczego.
Jednak kopalnia zostata juz zbudowana, panstwo nie ma mozliwosci
samodzielnego jej prowadzenia, a trwate zamkniecie moze kosztowac¢ Paname
wiele miliardow dolaréw. Na obecnym etapie najlepsza drogg naprzéd wydaje
sie ponowne uruchomienie kopalni w oparciu o bardziej rygorystyczng,
przejrzysta i korzystniejsza dla obu stron umowe.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Wzrost produkcji miedzi rafinowanej w Chinach ma wynie$¢ w tym roku jedynie
3,0-3,4%, wobec 10,4% w 2025 r., co bytoby najnizszym tempem wzrostu od co
najmniej 2000 r. Hutnictwo zmaga sie z niedoborem surowcéw oraz spadkiem
cen kwasu siarkowego, co ogranicza rentownos¢ produkcji. Mimo wzrostu
produkcji o 4% w okresie styczen-sierpien, analitycy oczekujg wyraznego
spowolnienia w IV kwartale. Zaostrzenie kontroli podatkowych ogranicza
dostepnos¢ ztomu miedzianego dodajac do trwajgcego niedoboru koncentratu
miedzi. Jak wskazuje Argus, jednoczesne kurczenie sie podazy ztomu
i koncentratu zmniejsza mozliwosci zastepowania jednego surowca drugim
przez producentéw.

= Jak podaje ICSG globalna produkcja miedzi z kopalh w lipcu pozostata stabilna
rok do roku (-4% m/m). Nizsza produkcja w lipcu w Chile (-9% r/r), DRK (-3% r/r),
Chinach (-4% r/r) oraz Indonezji (-13% r/r) zostata zrekompensowana wyzszym
wydobyciem w Peru (+4% r/r) i kilku innych krajach. Szacowany globalny popyt
na miedz rafinowang wzrést o 3% r/r, podczas gdy Swiatowa podaz miedzi
rafinowanej spadta o 1% r/r, pozostawiajgc rynek z implikowanym deficytem
podazy w lipcu.
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Metale Szlachetne

W obliczu korekty cen chinski import ziota rosnie do

rekordowych poziomoéw

Rekordowy import ztota do Chin, wspierany przez mocnego juana, wysokie
premie krajowe oraz rosnacy popyt inwestycyjny i zakupy banku
centralnego, z koficem sierpnia przekroczyt 1 000 ton i przewyzszyt caty
wynik z 2025 roku.

Chinski import ztota osiggnat w tym roku rekordowe poziomy, czemu sprzyjat
spadek cen na rynkach miedzynarodowych oraz umocnienie juana. Wedtug
najnowszych danych celnych, obejmujacych okres do sierpnia, import
przekroczyt 1 000 ton, przewyzszajac catkowity wynik za caty 2025 r. Historia tych
danych siega 2017 r. Silny popyt inwestycyjny sprawit, ze ceny ztota w Chinach
utrzymywaly sie z niewielkag premig wzgledem Swiatowych benchmarkéw, co
dodatkowo zachecato do importu, powiedziat Zijie Wu, analityk z Jinrui Futures
Co. ,Juan pozostaje silny od poczgtku roku, tworzac korzystne warunki dla
importu ztota i umozliwiajgc regulatorom przyznawanie wiekszych limitow
importowych” - powiedziat Wu. Chinskie fundusze ETF oparte na ziocie
zwiekszyty swoje zasoby o okoto 44 tony do sierpnia, co oznacza wzrost o 18% od
poczatku roku, wedtug danych Shanghai Gold Exchange. Dla poréwnania,
globalne fundusze ETF byty w tym samym okresie praktycznie bez zmian. Wysoki
poziom importu w ostatnich miesigcach kontynuuje trend obserwowany we
wczesniejszej czesci roku, kiedy spadek cen ztota od rekordowych pozioméw
osiggnietych w styczniu sktonit inwestoréw do wykorzystania okazji zakupowej.
Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym import byto prawdopodobnie
wprowadzenie od czerwca nowego systemu licencjonowania, ktéry zachecat
banki do wykorzystania przyznanych wczesniej kwot importowych wydawanych
przez Ludowy Bank Chin (PBOC). Chiny sg najwiekszym nabywcg ztota na Swiecie,
a popyt wspierajg zaréwno niepewnos¢ gospodarcza, jak i bardziej, niz w wielu
innych krajach, ograniczone mozliwosci inwestycyjne. Wedtug Wu, wzrost
zakupow ztota przez bank centralny w ostatnich miesigcach dodatkowo poprawit
nastroje inwestoréw detalicznych. W sierpniu PBOC kupit najwiecej ztota od
2023 roku, przedtuzajac nieprzerwany okres zakupéw do niemal dwoch lat.

Holenderski bank centralny przenosi rezerwy ztota do

Londynu

Holandia przeniosta 86 ton ziota do Londynu, aby zwiekszy¢ ptynnosé
swoich rezerw oraz wzmocni¢ gotowos¢ kraju na rosngce ryzyka
geopolityczne.

Holenderski bank centralny przenioést rezerwy ztota o wartosci okoto 12 mld USD
z Nowego Jorku i Ottawy do Londynu, powotujac sie na rosngce napiecia
geopolityczne na Swiecie. Miedzy marcem a sierpniem bank przetransferowat
86 ton metrycznych ztota, co stanowi ponad jedng czwartg jego zasobdw
przechowywanych w USA i Kanadzie. W rezultacie Londyn przechowuje obecnie
niemal jedng trzecig holenderskich rezerw ztota, czyli najwieksza ich czesc.
Prezes holenderskiego banku centralnego, Olaf Sleijpen, stwierdzit, ze dzieki tej
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relokacji poprawilismy mozliwos¢ szybkiego wykorzystania i obrotu krajowymi
rezerwami ztota. Dodat, Ze nie oczekuje by Holandia musiata z nich korzysta¢, ale
konieczne jest wzmacnianie odpornosci i gotowosci na nieprzewidziane sytuacje.
Londyn jest najwiekszym i najbardziej ptynnym rynkiem ztota na $wiecie, co
sprawia, ze jest preferowang lokalizacjg dla bankéw centralnych. Utatwia handel
ztotem oraz zapewnia zgodnos¢ z miedzynarodowymi standardami dotyczacymi
wagi i czystosci kruszcu.

Decyzja Holandii wpisuje sie w szerszy trend wsrdd bankéw centralnych, ktére w
obliczu napie¢ geopolitycznych ponownie analizujg lokalizacje przechowywania
swoich rezerw ztota. Podobne dziatania podejmowaty w ostatnich latach m.in.
Francja i Niemcy.

Transfer zostat przeprowadzony poprzez sprzedaz 59 ton ztota w Nowym Jorku
izakup  réwnowaznej ilosci w  Londynie. Dodatkowo  fizycznie
przetransportowano 27 ton ztota z USA i Kanady do Zeist w Holandii, po czym
podobna ilo$¢ zostata przeniesiona do Londynu. Przygotowania do operacji byty
utrzymywane w tajemnicy ze wzgledu na duze zainteresowanie opinii publicznej,
poinformowat minister finanséw Eelco Heinen.

6/14



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 1 pazdziernika 2026

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed podnosi stopy procentowe

Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe do przedziatu 3,75%-4,00%
i zasygnalizowata dalsze zacie$nianie polityki pienieznej, poniewaz inflacja
pozostaje uporczywie wysoka. Decyzja ta byta sprzeczna z apelami
prezydenta Donalda Trumpa o obnizenie stép procentowych i podkreslita
determinacje Fedu do przywrécenia stabilnosci cen, pomimo potencjalnych
kosztéw dla gospodarki.

Jak informuje Bloomberg, Rezerwa Federalna (Fed) podniosta stopy procentowe
0 0,25 punktu procentowego i zasygnalizowata kolejng podwyzke jeszcze w tym
roku. Dziatania te majg na celu ograniczenie inflacji, ale jednoczesnie wystawig
na prébe relacje przewodniczacego Kevina Warsha z prezydentem Donaldem
Trumpem. Podczas konferencji prasowej po ogtoszeniu decyzji, Warsh stwierdzit,
ze usunieto cze$¢ stymulacji monetarnej, aby warunki finansowe i kredytowe byty
bardziej zgodne dtugoterminowymi celami Fed. Byta to pierwsza podwyzka stép
procentowych w USA od lipca 2023 r. W swoich wypowiedziach dla dziennikarzy
Warsh ponownie podkreslit obawy dotyczace inflacji, wskazujac, ze zbyt wiele
kategorii produktéw i ustug nadal notuje zannualizowany wzrost cen
przekraczajgcy 3%  zarbwno w  ujeciu  szeSciomiesiecznym,  jak
i dwunastomiesiecznym. Dodat, ze odczyty inflacyjne z tego lata nie przekonujg
go, ze podstawowe tendencje inflacyjne ulegly istotnej poprawie. Federalny
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) jednogtosnie zagtosowat za podniesieniem
docelowego przedziatu stopy funduszy federalnych do 3,75-4,00% podczas
ostatniego posiedzenia. Rentownosci krétkoterminowych obligacji skarbowych
USA wzrosty wraz z umocnieniem dolara po decyzji Fed o podwyzszeniu stép
procentowych i zapowiedzi dalszych dziatann majacych na celu ograniczenie
inflacji. Rentowno$¢ obligacji dwuletnich, najbardziej wrazliwych na polityke Fed,
odrobita wczesniejsze spadki i wzrosta do 4,71%, czyli o ponad 10 punktéw
bazowych wzgledem poziomu sprzed ogtoszenia decyzji. Dtuzszy koniec krzywe;j
dochodowosci reagowat stabiej. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletnich
pozostawata tego dnia nizsza i wynosita 4,97%. W nowym zestawie projekgji stép
procentowych mediana oczekiwan cztonkéw Fed dotyczacych poziomu stép pod
koniec 2026 r. wzrosta do 4,1% z wczes$niejszych 3,8%, sygnalizujgc rosnace
poparcie dla serii podwyzek stop. Szesnastu decydentéw przewiduje co najmniej
jedng dodatkowg podwyzke jeszcze w tym roku, podczas gdy w czerwcu jedynie
sze$ciu wskazywato na potrzebe co najmniej dwdch podwyzek w catym 2026 r.
Mediana prognoz na 2027 r. sugeruje brak dodatkowych podwyzek w przysztym
roku. Jednoczesnie oSmiu cztonkéw Fed opowiedziato sie za podniesieniem stop
o kolejne 0,25 pkt proc. do konca 2027 r. wzgledem obecnych poziomow.
Podwyzka nastgpita po publikacji danych Biura Statystyki Pracy, ktore wykazaty,
ze inflacja bazowa w sierpniu wzrosta szybciej, niz oczekiwano. Wzmocnito to
obawy, ze presja inflacyjna zaczyna wykraczac poza przejsciowy wptyw cet oraz
skutki wojny z Iranem dla cen energii. Decyzjg o podniesieniu stép procentowych
decydenci Fed sprzeciwili sie réwniez Trumpowi, ktéry niedawno grozit
zaostrzeniem wojen handlowych, jesli bank centralny nie obnizy kosztu
pienigdza. Zapytany przez reportera o przestanie do Trumpa, Warsh
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odpowiedziat, ze nie ma nic do powiedzenia na temat rozméw z prezydentem.
Juz miesigc wczesniej Warsh ostrzegat, ze inflacja nie spowalnia w zadowalajagcym
stopniu, otwierajac droge do zaostrzenia polityki pienieznej. Raport inflacyjny
sprawit, ze inwestorzy zaczeli traktowac¢ podwyzke stop jako niemal pewna.
W komunikacie po posiedzeniu Fed ponownie okreslitinflacje jako podwyzszong,
jednoczesnie  pozytywnie  oceniajagc  kondycje  gospodarki. ,Wzrost
produktywnosci jest silny, a inwestycje kapitatowe utrzymuja sie na wysokim
poziomie” - napisali decydenci. ,Przyrost miejsc pracy nadgza za wzrostem sity
roboczej, a stopa bezrobocia pozostaje wzglednie stabilna”. Przedstawiciele Fed
ponownie zadeklarowali przywrécenie stabilnosci cen. Jednoczesnie przesuneli
o kolejny rok oczekiwany termin powrotu inflacji do celu 2%. Wedtug mediany
prognoz poziom ten ma zosta¢ osiggniety dopiero w 2029 r. Poparcie dla
wyzszych stép procentowych stopniowo rosto wewnatrz Fed przez caty rok. Na
lipcowym posiedzeniu stopy pozostawiono bez zmian, jednak troje prezeséw
regionalnych oddziatéw Fed: Lorie Logan (Dallas), Beth Hammack (Cleveland)
oraz Neel Kashkari (Minneapolis) zgtosito sprzeciw, opowiadajgc sie za podwyzkg
stép. Protokot z tego posiedzenia wskazywat, ze wielu cztonkédw uwazato dalsze
zaciesnienie polityki za konieczne, jesli inflacja nie zacznie wyraznie spadac.

Rentownos¢ 30-letnich obligacji skarbowych USA wzrosta do

najwyzszego poziomu od 2002 roku

Rentownos$¢ 30-letnich obligacji USA wzrosta do najwyzszego poziomu od
2002 r., poniewaz inwestorzy obawiajg sie utrzymujacej sie inflacji,
wysokich cen energii i dalszych podwyzek stép procentowych przez Fed.
Rosngca podaz diugu publicznego i korporacyjnego oraz napiecia
geopolityczne wywotujg szeroka wyprzedaz obligacji. Jednak czes¢
inwestoré6w uwaza, ze rynek zbliza sie do atrakcyjnych pozioméw
zakupowych.

Wedtug Bloomberga rentownosci najdiuzszych amerykanskich obligacji
skarbowych rosty sze$¢ dni z rzedu, przekraczajgc kolejny wazny poziom
w obliczu pogtebiajgcej sie wyprzedazy na $wiatowych rynkach dtugu. We wtorek
[29 wrzesnia] rentownos¢ 30-letnich obligacji skarbowych USA przekroczyta
poziom 5,61%, osiggajac najwyzszy poziom od 2002 roku. Oznacza to powrét do
przedziatéw rentownosci, ktére byty normag przed erg bardzo niskich stép
procentowych obejmujgcg okres globalnego kryzysu finansowego i pandemii. Do
wzrostu rentownosci przyczynity sie utrzymujgce sie wysokie ceny energii, ktére
zwiekszajg presje inflacyjng, oraz znaczna podaz obligacji korporacyjnych
obcigzajgca rynek. Jest to kolejne wyzwanie dla amerykanskiego rynku obligacji
skarbowych o wartosci okoto 32 bilionéw dolaréw, ktéry od wielu miesiecy
znajduje sie pod presja silnej wyprzedazy. Obligacje rzadowe tracg na wartosci
na catym Swiecie, poniewaz wysokie ceny ropy naftowej zwigzane z wojng na
Bliskim Wschodzie wptywajg na globalng gospodarke i sktaniajg inwestoréw do
zatozenia, ze banki centralne, w tym Rezerwa Federalna, beda dalej podnosic
stopy procentowe. W Stanach Zjednoczonych dodatkowego impulsu do
wyprzedazy dostarczyty silna aktywnos¢ gospodarcza oraz rosngce obawy
dotyczgce poziomu zadtuzenia publicznego. Doprowadzito to do najwiekszej
przeceny amerykanskich obligacji od czasu ogtoszenia przez Donalda Trumpa cet
w kwietniu 2025 r., ktére wywotaty gwattowne zawirowania na rynkach. Narracja
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o sile wzrostu gospodarczego utrzymata sie réwniez we wtorek [29 wrzesnia],
mimo danych wskazujgcych na pogorszenie nastrojow konsumentow i spadek
liczby wakatow na rynku pracy. Tego samego dnia sp6tka Paramount Skydance
Corp. rozpoczeta diugo oczekiwang emisje obligacji o ratingu inwestycyjnym,
stanowigcg najwiekszg czes$¢ konsorcjalnego pakietu zadtuzenia o wartosci 52
mld USD, przeznaczonego na przejecie Warner Bros. Discovery Inc. Firma planuje
pozyska¢ okoto 32 mld USD. Stratedzy z Citigroup Inc. twierdza, ze rynek
amerykanskich obligacji przezywa obecnie co$ w rodzaju ,tagodnego strajku
kupujacych” (light buyer's strike). Z kolei Yardeni Research uwaza, ze do
wyprzedazy przyczynia sie odwracanie tzw. strategii carry trade finansowanej
jenem, polegajacej na pozyczaniu srodkéw w japonskiej walucie i inwestowaniu
ich w aktywa oferujgce wyzsze stopy zwrotu. Niektorzy uczestnicy rynku, jak
weteran Wall Street Jim Bianco, dostrzegaja jednak okazje inwestycyjng. Po raz
pierwszy od szesciu lat przyjat on pozytywne nastawienie do amerykanskich
obligacji skarbowych. Réwniez dtugoletni inwestor rynku dtugu Chris Iggo uwaza,
ze po czterech trudnych latach obligacje sg gotowe do odbicia. Dyrektor
inwestycyjny RBC BlueBay Asset Management, Mark Dowding, stwierdzit, ze skala
wyprzedazy na globalnym rynku obligacji byta przesadzona. Indeks Bloomberga
pokazuje, ze amerykanskie obligacje skarbowe stracity od poczatku roku 2,6%,
po tym jak w poprzednim roku zyskaty 6,3%. Wyprzedaz objeta obligacje
o wszystkich terminach zapadalnosci. Rentownos¢ obligacji 10-letnich wzrosta do
5,28%, najwyzszego poziomu od 2007 roku. Rentownos$¢ obligacji 2-letnich
wynosi okoto 4,93%, pozostajgc ostatnim gtéwnym segmentem rynku ponizej
poziomu 5%. Trwajaca wojna USA-Iran, obawy fiskalne oraz jastrzebie
nastawienie Fed zwiekszajg ryzyko, ze straty rozszerzg sie takze na pazdziernik.
Wrzesien byt katastrofalny dla rynku stép procentowych i ten bolesny trend
moze sie utrzymac” - powiedziat Prashant Newnaha, strateg z TD Securities.
,Dopdki nie pojawi sie rozwigzanie konfliktu na Bliskim Wschodzie, istnieje ryzyko
dalszej redukcji zaangazowania w instrumenty dtuzne, a presja moze
rozprzestrzeni¢ sie réwniez na rynek akcji” - dodat. Wedtug Masahiko Loo,
starszego stratega ds. instrumentéw o statym dochodzie w State Street
Investment Management, pazdziernik jest zwykle okresem kluczowego testu dla
rynku obligacji, gdy ros$nie podaz nowych emisji, a inwestorzy wracajg na rynek
po wakacyjnej przerwie. ,Przed okresem Swieta Dziekczynienia potaczenie
zwiekszonej podazy obligacji skarbowych, duzej emisji dtugu korporacyjnego
oraz nieustajgcego popytu na finansowanie inwestycji zwigzanych z Al oznacza
bardzo silng konkurencje o kapitat, co utrzymuje podwyzszone ryzyko dalszej
zmiennosci na rynku obligacji skarbowych” - ocenit Loo.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data

Publikacja

Odczyt '

Poprzednio Konsensus 2
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O

Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO0 01-wrz  PMI w przemySéle - dane finalne Sie 52,7 51,9 528 w
SO O1-wrz  Stopa bezrobociat Lip 6,4% = 6,4% 6,3%
SOD 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 52,0 = 52,0 52,1 w»
DAk T 03-wrz PMI w ustugach - dane finalne Sie 51,6 V¥ 51,7 51,7 w
DDA DA AT 07-wrz PKB (sa, rdr) - 11 kw. 1,2% 1,0% 1,0%
DSODDD 07-wrz PKB (sa, kdk) - 11 kw. 0,6% 0,4% 0,4%
SO0 07-wrz Naktady na aktywa trwate (kdk)# 1 kw. -0,1% -0,2% 0,0% w
SO0 07-wrz  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)+ 11 kw. 0,4% 0,1% 0,3%
SO 10-wrz  Gidéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Sep 2,65% 2,40% 2,65% O
DDA 10-wrz  Stopa depozytowa ECB Sep 2,5% 2,3% 25% O
SO0 16-wrz Produkcja przemystowa (sa, mdm)+ Lip -0,1% - -0,1% -0,2%
SO0 16-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Lip 0,0% -0,3% -0,1%
DAk T 23-wrz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz - 52,0 51,7
SO0 23-wrz  PMI w przemysdle - dane wstepne Wrz - 52,7 52,6
SO0 23-wrz PMI w ustugach - dane wstepne Wrz -- 51,6 51,4
> 25-wrz Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 3,5% 3,4% 35% O
Niemcy I
SO0 01-wrz PMI w przemyséle - dane finalne Sie 54,3 52,2 54,1
DADA T 03-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 51,8 51,3 51,0
DAk T 04-wrz Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)$ Lip 13,1% 7.2% 10,5%
DOOD 07-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Lip -1,6% WV -0,5% 0,0%
SO 23-wrz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 51,8 51,8
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 54,3 54,0
LAA) 30-wrz  Stopa bezrobocia Wrz 6,4% = 6,4% 6,4% O
Francja . .
DAk T 01-wrz PMI w przemyséle - dane finalne Sie 51,1 49,8 51,5 w
SOD 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 485 WV 49,4 48,8
DOOD 09-wrz Produkcja przemystowa (rdr)$ Lip -05% WV -0,1% 0,4% =
SO 23-wrz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 48,5 48,7
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 51,1 51,0
Wiochy . .
SOD 01-wrz  PMI w przemyséle Sie 496 WV 51,3 51,5 w
DSOOOD 01-wrz PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 1,0% - 1,0% 1,0% ©O
DSOOOD 01-wrz PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. 0,2% - 0,2% 02% ©O
OO 01-wrz Stopa bezrobociat Lip 5,8% - 5,8% 5,6%
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) Sie 53,6 52,5 53,1
DOOD 10-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lip 0,0% -0,6% -0,6%
Wielka Brytania : ﬁ
SO0 01-wrz PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sie 51,7 V¥ 51,9 51,5
DDADA 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 52,5 52,2 525 O
SOOD 11-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Lip 0,6% -0,2% 0,2%
SO 15-wrz  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lip 49% = 4,9% 49% O
SO0 17-wrz  Gitéwna stopa procentowa BoE Sep 375% = 3,75% 375% O
SO 23-wrz PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Wrz -- 51,7 51,5
SO 23-wrz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 52,5 52,0
CATA T DA TA) 30-wrz PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 1,4% 1,2% 1,2%
DO 30-wrz PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,5% 0,4% 0,4%
Japonia o
DA T 01-wrz PMI w przemysle - dane finalne#t Sie 54,9 - 54,9 --
SO0 03-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Sie 53,5 - 53,5 --
DOOOD 08-wrz PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. 1,4% 1,1% 1,8% w»
DSOOOD 08-wrz PKB (kdk, sa) - dane finalne 1 kw. 0,4% 0,3% 04% O
SOSOD 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip 39% WV 4,1% =
Chile - —
SOOD 01-wrz  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)+ Lip -1.5% WV 2,0% -0,7% -
DAL 07-wrz Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lip 7,.8% 7.7% --
Kanada I * I
DOOOD 02-wrz Gtéwna stopa procentowa BoC Sep 2,25% - 2,25% 225% ©
SOV 29-wrz PKB (rdr)# Lip 1,4% WV 2,1% 1,3%

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-wrz-26) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 1448700 V¥V -0,3% 8,6% 15,9% 40,7% 13434,29 11826,00 14850,00
Molibden 33,57 0,4% 7,9% 56,1% 32,2% 29,29 22,70 33,75
Nikiel 1586000 V¥V -59% V¥V -25% V -38% 5.2% 17 336,90 15860,00 19450,00
Aluminium 320400 Vv -0,6% 3,2% 8,0% 20,1% 332843 298600 385500
Cyna 5407500 V¥V -1,9% 5,8% 32,2% 53,3% 51636,61 4170000 57 525,00
Cynk 395400 V -29% 10,9% 29,1% 31,4% 351438 301000 4186,00
Otéw 185600 V¥V -1,3% 06% V -54% V -52% 1912,85 179700 2040,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 60,73 V¥ -13,6% 33% V -156% 31,5% 73,24 55,29 118,45
Ztoto 417630 VvV -85% 37% Vv -31% 9,2% 454454 399355 540500
LPPM (USD/troz)
Platyna? 171410 V¥V -9,0% 94% V -154% 9,1% 194576  1567,00 2811,00
Pallad ? 1222,00 'V -154% 02% VvV -220% Vv -1,1% 147384 118200 2106,00
Waluty*
EURUSD 1,1355 VvV 21% VvV -03% V -34% V -33% 1,1610 1,1340 1,1974
EURPLN 4,3672 0,9% 1,7% 3,3% 2,3% 4,2714 4,2009 4,3900
USDPLN 3,8449 3,0% 2,0% 6,8% 5,9% 3,6800 3,5045 3,8570
USDCAD 1,4188 23% VvV -02% 3,5% 1,9% 1,3851 1,3515 1,4234
USDCNY 67064 V¥V -02% V¥V -12% V -40% V -58% 6,8191 6,6940 6,9916
USDCLP 970,46 4,4% 5,2% 6,5% 1,0% 906,11 854,25 970,46
Rynek pieniezny
3m SOFR 4,083 0,28 0,35 0,43 0,11 3,723 3,633 4,096
3m EURIBOR 2,617 0,02 0,29 0,59 0,59 2,279 1,981 2,682
3m WIBOR 3,850 0,05 - 000 v -014 v -087 3,849 3,760 3,980
5-letni swap st. proc. USD 4,810 0,58 0,88 1,35 1,42 3,847 3,224 4,810
5-letni swap st. proc. EUR 4,810 0,58 0,88 1,35 1,42 2,871 2,345 3,646
S-letni swap st. proc. PLN 5,058 0,50 1,10 1,32 0,92 4,286 3,693 5,190
Paliwa
Ropa WTI Cushing 7086 Vv -96% VvV -121% 1,8% 19,8% 73,62 62,32 84,65
Ropa Brent 73,00 Vv -112% Vv -11,7% 4,2% 16,4% 75,82 66,42 84,44
Diesel NY (ULSD) 234 v -59% Vv -10,7% 3,9% 20,7% 2,36 2,06 2,68
Pozostate
VIX 16,34 1,42 v -0M 1,39 0,06 18,23 14,21 31,05
BBG Commodity Index 141,78 0,3% 15,1% 29,3% 35,5% 131,33 109,51 147,13
S&P500 7651,54 v -05% 2,0% 11,8% 14,4% 724249 634372 779899
DAX 2519919 v -4,0% 0,8% 2,9% 5,5% 24852,71 22300,75 26 569,99
Shanghai Composite 384220 VvV -36% V -62% VvV -32% Vv -1,0% 401971 3764,16 424257
WIG 20 4181,83 4,0% 16,6% 31,3% 47,9% 364290 323392 421830
KGHM 32955 v -77% Vv -0,5% 17,4% 106,0% 324,14 257,20 392,00

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

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 30 wrzesnia 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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