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= Miedz: Ogromny wzrost mocy produkcyjnych chiAskich hut |Kluczowecenyrynkowe
w potgczeniu  ze spadkiem dostepnosci koncentratu miedzi Cena 2-tyg. zm.
spowodowat znaczny spadek premii TC. Dlatego w najblizszej
przysztosci wiele mniejszych chinskich hut moze ograniczy¢ lub
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LME (USD/t)

, . V Miedz 8 289,00 -2,2%
wstrzymac produkcje (str. 2). o
V¥ Nikiel 16 075,00 -1,4%
= Metale szlachetne: Wedtug prognoz popyt przemystowy na srebro LBMA (USD/troz)
wzroénie o 46% do 2033 r., podczas gdy popyt na bizuterie i srebra V¥ Srebro 23,06 -3,1%
stotowe wzrosnie odpowiednio o 34% i 30% (str. 5). v Zioto 2 055,65 -0,3%
= Bank Swiatowy: Bank Swiatowy oczekuje, ze globalny wzrost spowolni Loy
do 2,4% w2024 r., co odzwierciedla opdznione i obecne skutki V¥ EURUSD 1,0342 -1.0%
restrykcyjnej polityki pienieznej bedacej odpowiedzig na najwyzszg od A EURPLN 4,3574 0,2%
dziesiecioleci inflacje, restrykcyjne warunki kredytowe oraz A USDPLN 3,9746 1.0%
spowolnienie globalnego handlu i inwestycji (str. 6). A USDCAD 1,3387 1.2%
A USDCLP 911,37 3,0%
Akcje
V¥V KGHM 111,05 -9,5%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 10)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Inflaja PP (rdr) Gru  -27% A
E= 7 zatrudnienia pozarol Gru 216 A
mmmm PMI w przemysle Gru 474V
- Inflacja PPI (rdr) Lis -8,8% A
Na przelomie 2023 r. i 2024 r. pozycjonowanie miedzi wsréd funduszy Bamm Eksport miedzi (5) Gru 4162 &
inwestycyjnych dynamicznie przeszto z pozycji netto dodatnie w ujemna Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska MiedZ S.A.; (wiecej na str. 8)
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Marze chiriskich hut miedzi spadajg przez zmniejszajacg sie
dostepnos¢ surowca

Ogromny wzrost mocy produkcyjnych chiiskich hut w potaczeniu ze
spadkiem dostepnosci koncentratu miedzi spowodowat znaczny spadek
premii TC. Dlatego w najblizszej przysztosci wiele mniejszych chinskich hut
moze ograniczy¢ lub wstrzymac produkcje.

Oczekuje sie, ze konkurencja w zakresie dostepu do koncentratu miedzi nasili sie,
co jeszcze bardziej obnizy marze chinskich hut produkujgcych potowe swiatowej
miedzi rafinowanej. Jednak duze ciecia produkgji, ktére zaciesnig rynek metali, sg
mato prawdopodobne. Chinscy producenci miedzi, w wiekszosci bedacy
wiasnoscig panstwa, znajduja sie pod presjg utrzymania lub podniesienia celéw
produkcyjnych, aby wesprze¢ powolny wzrost drugiej co do wielkosci gospodarki
$wiata. Mniej koncentratu na rynku wynika z zaktécen, takich jak zamkniecie
kopalni Cobre firmy First Quantum w Panamie oraz ograniczenia planéw
produkcji spétki Anglo American. Wedtug danych Fastmarkets, walka
o zabezpieczenie dostaw oznaczata, ze chifnskie huty musiaty zaakceptowac
obnizke optat za przetwarzanie koncentratu (TC) w miedz rafinowang w ciggu
ostatniego miesigca o prawie jedng trzecig. Chifnskie huty przekazaty agencji
Reutera, ze rozwazajg ograniczenie produkcji miedzi rafinowanej w drugim
kwartale biezgcego roku, ale nie podaly zadnych szczegétéw na temat zakresu
ograniczen. Analityk Craig Lang z CRU uwaza, ze obnizanie marz
prawdopodobnie zmusi mniejsze, mniej rentowne huty, zalezne od zakupow
koncentratu na rynku spotowym, do ograniczenia lub wstrzymania produkgji
w nadchodzacych miesigcach. Dodat, ze tym razem TC mogg spas¢ do poziomu
40 USD, zanim zaczng powodowac ciecia mocy produkcyjnych hut, co pomoze
ztagodzi¢ napiecie na rynku koncentratéw. Premie TC na rynku spot w Chinach
spadty 5 stycznia do 48,2 USD/t, najnizszego poziomu od lipca 2021 r. i 40%
ponizej rocznego benchmarku ustalonego na 80 USD/t, ktéry réwniez spadt, po
raz pierwszy od trzech lat. Premie TC sg gtéwnym zrédtem dochodéw hut, ktére
spadaja, gdy dostepna jest mniejsza ilos¢ koncentratu miedzi, a rosna, gdy
dostepnos¢ jest wysoka. Kolejnym czynnikiem stojgcym za spadkiem TC jest
rozwdj mocy produkcyjnych, co oznacza wiekszy apetyt na koncentraty.
Produkcja miedzi rafinowanej w Chinach wzrosta o 13% rok do roku w ciggu
pierwszych 11 miesiecy 2023 r., do 11,8 mIn ton. Emily Brugge z Wood Mackenzie
oszacowata, ze w tym roku moce produkcyjne w zakresie przetwarzania miedzi
wzrosng o prawie 5% dzieki kluczowym projektom w Chinach, Indonezji i Indiach.
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Mniej miedzi z Quebrada Blanca
Produkcja miedzi spétki Teck z kopalni w Chile rozczarowata, jednak
prognozy na przysztos¢ sa wcigz dobre.

Najwieksza zdywersyfikowana kanadyjska spotka wydobywcza, Teck,
poinformowata, ze produkcja w 2023 r. w Quebrada Blanca (QB), jej flagowej
kopalni miedzi w Chile, byta nizsza niz oczekiwano. Teck prognozowat produkcje
miedzi na poziomie 80 000 ton w 2023 roku. Jednak produkcja QB wyniosta
jedynie 56 200 ton w ciggu roku. W drugiej potowie 2023 r. wszystkie operacje
w QB, wtym dziatalno$¢ wydobywcza, rozdrabnianie, flotacja, zarzadzanie
odpadami poflotacyjnymi, odsalanie i przetadunek koncentratéw, dziataty
z wydajnoscig projektowg lub wyzsza. Wedtug komentarza firmy, w czwartym
kwartale skupiono sie na osiggnieciu niezawodnosci i wewnetrznej spojnosci
procesu. Osiggniecie tego zajeto jednak wiecej czasu, niz oczekiwano, w wyniku
czego produkcja nie spetnita prognoz. W pazdzierniku firma z Vancouver
podniosta koszty swojego projektu rozbudowy kopalni QB (znanej jako QB2) co
najmniej po raz trzeci od rozpoczecia budowy. Obecnie oczekuje sie, ze
ukonczenie projektu bedzie wymagato od 8,6 do 8,8 mld USD. QB2, kluczowy
projekt rozwojowy Teck, boryka sie zrosngcymi kosztami i kilkoma op6znieniami.
Poczatkowo planowano rozpocza¢ produkcje w 2021 roku, ale pierwszg miedz
udato sie uzyska¢ dopiero pod koniec marca ubiegtego roku. Przy petnym
obcigzeniu QB2 ma podwoi¢ produkcje miedzi Teck w ujeciu skonsolidowanym.
Poczatkowy okres eksploatacji kopalni wynosi 27 lat, przy wykorzystaniu jedynie
okoto 18% rezerw. QB2 ma osiggna¢ 285 000 - 315 000 ton rocznej produkdji
miedzi w latach 2024-2026, stajgc sie drugg co do wielkosci kopalnig miedzi
w Chile (po Escondidzie). Teck posiada 60% udziatéw w spétce Teck Quebrada
Blanca SA (QBSA), ktéra jest wiascicielem kopalni. Japonskie Sumitomo Metal
Mining i Sumitomo Corporation majg fgcznie 30% udziatéw w QBSA, podczas gdy
chilijska panstwowa spétka Enami posiada 10% udziatéw w projekcie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Pozar w rosyjskiej kopalni Udokan Copper, ktéry miat miejsce 30 grudnia,
uszkodzit cze$¢ zaktadu, ale nie miat wptywu na produkcje koncentratu miedzi.
Udokan Copper odmoéwit komentarza na temat tego, czy szkody op6znig
rozpoczecie produkcji katod miedzianych w zaktadzie. Jak wynika z komunikatu
z 20 grudnia, Udokan planowat uruchomi¢ pierwszy etap zaktadu w drugim
kwartale 2024 roku i produkowa¢ do 135 tys. ton katod miedzianych lub metalu
w koncentracie rocznie. Od 2026 roku roczna zdolnos¢ produkcyjna miata
wzrosng¢ do 150 tys. ton. Wojna Rosji z Ukraing i sankcje natozone na Moskwe
przez Stany Zjednoczone skomplikowaty proces importu sprzetu wydobywczego
i przetwérczego w celu wymiany uszkodzonych maszyn. Udokan, ktére réwniez
zostato dotkniete sankcjami Waszyngtonu, byto najwiekszym
niezagospodarowanym ztozem miedzi w Rosji do czasu rozpoczecia we wrzesniu
produkcji koncentratu. Sankcje skutecznie unuemozliwity spétce Udokan Copper
dokonywania transakcji w dolarach amerykanskich i ograniczyty marketing jej
produktow wsréod potencjalnych klientéw z Zachodu, zwiekszajac jej zaleznos¢ od
bliskosci Chin.
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Produkcja miedzi w Peru wzrosta w listopadzie o 10,9% w pordwnaniu
z miesigcem poprzednim, do 253 582 ton metrycznych, podato ministerstwo
gornictwa. Wzrost produkcji w Peru w tym miesigcu wynikat w duzej mierze
z dobrych wynikéw w kopalni Quellaveco nalezacej do Anglo American, a takze
w Antapaccay nalezacej do Glencore i wspdlnie kontrolowanej kopalni Antamina.
Ministerstwo dodato, ze produkcja miedzi w pierwszych 11 miesigcach roku
wzrosta 0 14% w poréwnaniu z tym samym okresem 2022 r. do okoto 2 499 635
ton.

Prezydent Panamy Laurentino Cortizo stwierdzit w dorocznym przemoéwieniu, ze
zamkniecie kopalni miedzi First Quantum Mineral Ltd. jest ,ostateczne i nie
mozna sie od niego odwota¢”. Zakoriczono wydobycie, przetwarzanie, sprzedaz,
eksport i transport mineratéw, a rzad tworzy grupe techniczng ztozong
z krajowych i miedzynarodowych ekspertéw, aby zamkna¢ kopalnie przy
jednoczesnej ochronie Srodowiska, powiedziat Cortizo.
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Metale Szlachetne

Popyt na srebro w kluczowych sektorach

Wedtug prognoz popyt przemystowy na srebro wzrosnie o 46% do 2033 r.,
podczas gdy popyt na bizuterie i srebra stotowe wzrosnie odpowiednio
0 34% i 30%.

Przewiduje sie, ze popyt przemystowy na srebro wzrosnie o 46% do 2033 r.,
podczas gdy popyt na bizuterie i wyroby ze srebra wzrosnie odpowiednio 0 34%
i 30%, przy czym wszystkie trzy sektory odpowiadaty za prawie trzy czwarte
Swiatowego popytu na srebro juz w 2022 r. Sektor inwestycyjny odpowiadat
w zesztym roku za 27% catkowitego popytu na srebro, wynika z raportu Oxford
Economics, londynskiej firmy zajmujacej sie doradztwem gospodarczym
i konsultingiem. Jej raport, Fabrication Demand Drivers for Silver in the Industrial,
Jewelry and Silverware Sectors Through 2033, zostat zlecony przez Silver Institute
w celu prognozowania tempa wzrostu kluczowych sektoréw globalnego popytu
na produkcje ze srebra oraz uzyskania wgladu w to, jak popyt zmieni sie w ciggu
nastepnej dekady. Jednym z gtéwnych czynnikdéw napedzajacych popyt
przemystowy bedzie branza zastosowan elektrycznych i elektronicznych, ktéra
wedtug prognoz wzrosnie o 55% w ciggu dekady. Oczekuje sie réwniez wzrostu
produkcji bizuterii: 34% w ujeciu realnym w latach 2023-2033. Natomiast
produkcja sreber stotowych ma wzrosng¢ o 30% w ciggu nastepnej dekady.
W raporcie stwierdzono, ze tgczna produkcja przemystowa, jubilerska i wyrobéw
ze srebra (sreber stotowych) wzrosnie o 42% w latach 2023-2033. Jest to mniej
wiecej dwukrotnie wiekszy wzrost niz odnotowany w ciggu poprzedniej dekady.
Jesli chodzi o podziat geograficzny, w raporcie zauwazono, ze Indie beda
Swiatowym liderem w popycie na bizuterie w ciggu najblizszych dziesieciu lat, ale
moga straci¢ cze$¢ swojej dominacji na rzecz Chin. Indie beda nadal przewodzi¢
popytowi na srebra stotowe, ale by¢ moze z mniejszym udziatem w rynku niz
odnotowaty w 2022 roku. W raporcie stwierdzono, ze diugoterminowe prognozy
dla branzy srebra moga by¢ pomocne w decyzjach strategicznych, jak najlepiej
ukierunkowa¢ wysitki logistyczne, marketingowe i sprzedazowe. Autorzy
zastrzegaja jednak, ze mogga pojawic sie niewidoczne jeszcze czynniki ryzyka dla
ich prognoz. Takie jak nowe technologie pozwalajagce na zmniejszenie udziatu
srebra w niektérych produktach lub wstrzasy gospodarcze.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Globalne perspektywy gospodarcze - raport Banku
Swiatowego

Bank Swiatowy oczekuje, ze globalny wzrost spowolni do 2,4% w 2024 r., co
odzwierciedla opéznione i obecne skutki restrykcyjnej polityki pienieznej
bedacej odpowiedzia na najwyzszg od dziesiecioleci inflacje, restrykcyjne
warunki kredytowe oraz spowolnienie globalnego handlu i inwestycji.

Oczekuje sie, ze globalny wzrost spowolni do 2,4% w 2024 r. - bedzie to trzeci
z kolei rok coraz wolniejszego wzrostu - odzwierciedlajgc op6znione i obecne
skutki restrykcyjnej polityki pienieznej majgcej na celu powstrzymanie najwyzszej
od dziesiecioleci inflacji, restrykcyjnych warunkéw kredytowych oraz
spowolnionego globalnego handlu i inwestycji. Perspektywy krétkoterminowe sg
rozbiezne, przy stabym wzroscie w gtéwnych gospodarkach i poprawie
warunkéw na rynkach wschodzacych i w gospodarkach rozwijajgcych sie
(emerging market and developing economies EMDE), tych o solidnych
fundamentach. Tymczasem perspektywy dla gospodarek wschodzacych
i rozwijajacych sie, ktére trapione sg stabosciami pozostajg niepewne w obliczu
podwyzszonego zadtuzenia i kosztéw finansowania. Niedawny konflikt na Bliskim
Wschodzie, na ktéry natozyta sie inwazja Federacji Rosyjskiej na Ukraine,
zwiekszyt ryzyko geopolityczne. Eskalacja konfliktu moze doprowadzi¢ do
gwaltownego wzrostu cen energii, co bedzie miato szersze konsekwencje dla
globalnej aktywnosci iinflacji. Inne zagrozenia obejmuja napiecia finansowe
zwigzane z podwyzszonymi realnymi stopami procentowymi, utrzymujgcg sie
inflacje, stabszy niz oczekiwano wzrost w Chinach, dalszg fragmentacje
Swiatowego handlu i katastrofy zwigzane ze zmianami klimatu.

W tym kontekscie decydenci stojg przed ogromnymi wyzwaniami i trudnymi
kompromisami. Nalezy wzmocni¢ wspétprace miedzynarodowg, aby zapewnic
redukcje zadtuzenia, zwlaszcza dla najbiedniejszych krajéw; przeciwdziata¢
zmianom klimatycznym i wspiera¢ transformacje energetyczng; utatwic
przeptywy handlowe; i poprawi¢ bezpieczenstwo zywnosciowe. Banki centralne
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej muszg sie upewni¢, ze oczekiwania
inflacyjne pozostang dobrze zakotwiczone, a systemy finansowe bedg odporne.
Podwyzszony dtug publiczny i koszty zaciggania pozyczek ograniczajg przestrzen
fiskalng i stanowig powazne wyzwanie dla krajéow EMDE - szczegélnie tych
o stabych ratingach kredytowych - dgzgcych do poprawy stabilnosci fiskalnej przy
jednoczesnym zaspokojeniu potrzeb inwestycyjnych. Eksporterzy towardw stoja
przed dodatkowym wyzwaniem jakim jest radzenie sobie z wahaniami cen
towaroéw, co podkresla potrzebe silnych ram polityki monetarnej. Aby pobudzi¢
dtugoterminowy wzrost, konieczne s reformy strukturalne w celu
przyspieszenia inwestycji, poprawy wzrostu wydajnosci i zniwelowania réznic
w traktowaniu kobiet i mezczyzn na rynkach pracy.

Chociaz oczekuje sie pewnej poprawy wzrostu w wiekszosci regionéw EMDE,
ogolne perspektywy pozostaja stabe. Przewiduje sig, ze w tym roku wzrost w Azji
Wschodniej i rejonie Pacyfiku ostabnie - gtéwnie ze wzgledu na wolniejszy wzrost
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w Chinach - w Europie i Azji Srodkowej oraz Azji Potudniowej. W Ameryce
tacinskiej i na Karaibach spodziewana jest jedynie niewielka poprawa wzrostu ze
stabej bazy w 2023 roku. Wyrazniejsze przyspieszenie wzrostu prognozowane
jest dla Bliskiego Wschodu i Afryki Pétnocnej, wspieranych przez zwiekszong
produkcje ropy naftowej, oraz Afryki Subsaharyjskiej, odzwierciedlajacej
ozywienie po niedawnym ostabieniu. Przewiduje sie, ze w 2025 r. wzrost zyska
wiekszg dynamike w wiekszosci regionébw w miare umacniania sie globalnego
ozywienia.

Inwestycje napedzaja wzrost gospodarczy, pomagaja zmniejszy¢ ubdstwo isg
niezbedne w walce ze zmianami klimatu i osiggniecia innych kluczowych celéw
rozwojowych w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych sie (EMDE). Bez
dalszych dziatan politycznych wzrost inwestycji w tych gospodarkach pozostanie
prawdopodobnie staby do konca tej dekady. Mozna go jednak stymulowac.
Istotne sg okresy akceleracji inwestycji - w ktérych nastepuje trwaty wzrost
dynamiki inwestycji - w krajach EMDE. Podczas tych epizodéw w ciggu ostatnich
siedmiu dekad wzrost inwestycji zazwyczaj osiggat ponad 10% rocznie, co
stanowi ponad trzykrotno$¢ stopy wzrostu w pozostatych okresach. Kraje,
w ktérych doszto do przyspieszenia inwestycji, czesto czerpaty korzysci
gospodarcze: wzrost produkgcji wzrdst o okoto 2 punkty procentowe, a wzrost
produktywnosci o 1,3 punktu procentowego rocznie. W wiekszosci takich
epizoddéw zmaterializowaty sie rowniez inne korzysci: spadta inflacja, poprawita
sie réownowaga fiskalna, a krajowy wskaznik ubdstwa spadt. Wiekszos¢
przyspieszen nastepowata po zmianach polityki majacych na celu poprawe
stabilno$ci makroekonomicznej, reform strukturalnych lub obu tych elementéw.
Te dziatania szczeg6lnie sprzyjaly przyspieszeniu inwestycji w potaczeniu
zdobrze funkcjonujgcymi instytucjami. Sprzyjajgce otoczenie zewnetrzne
réowniez odgrywato kluczowa role w katalizowaniu przyspieszenia inwestycji
w wielu przypadkach.

Polityka fiskalna byta o okoto 30 procent bardziej pro-cykliczna i o okoto 40
procent bardziej zmienna w eksportujgcych towary gospodarkach wschodzgcych
i rozwijajacych sie (EMDE) niz w innych krajach EMDE. Zaréwno pro-cyklicznos¢,
jak i zmiennos¢ polityki fiskalnej - ktére majg pewne wspoélne przyczyny - szkodzg
wzrostowi gospodarczemu, poniewaz wzmacniajgc cykle koniunkturalne
zwiekszajg wahania. Polityka strukturalna, w tym elastyczno$¢ kursu walutowego
i ztagodzenie ograniczenn dotyczacych miedzynarodowych transakgcji
finansowych, moze poméc zmniejszy¢ zaréwno pro-cyklicznos¢ fiskalng, jak
i zmiennos¢ fiskalng. Przyjmujac przecietng polityke gospodarek rozwinietych
w zakresie systemow kurséw walutowych, ograniczen transgranicznych
przeptywow finansowych i stosowania zasad fiskalnych, eksportujgce towary
kraje EMDE mogg zwieksza¢ wzrost PKB na mieszkanica o okoto 1 punkt
procentowy co cztery do pieciu lat poprzez zmniejszenie zmiennosci polityki
fiskalnej.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny

SO0 02-sty  PMI w przemysle wg Caixin Gru 50,8 50,7 50,3

< 07-sty Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3238 3172 3199

SO00 12-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru -0,3% -0,5% -0,4%

o0 12-sty  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Gru 753 69,5 75,0

S0 12-sty Eksport (rdr)¥ Gru 2,3% 0,7% 1,5%

S0 12-sty Inflacja producencka (rdr) Gru -2,7% -3,0% -26% -

o 12-sty  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Gru 1170 1089 1350 w
Polska .

SO0 02-sty  PMIw przemysle Gru 474 V 48,7 484 &

SOO0 05-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 61% WV 6,6% 65% w

DODOT 09-sty  Gtéwna stopa procentowa NBP Sty 575% = 5.75% 575% O

o0 12-sty  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)$ Lis 230 V 1287 990 w

o0 12-sty  Eksport(min EUR)% Lis 29748 'V 29 886 30550 w

o0 12-sty  Bilansnarachunku biezagcym (min EUR)¥ Lis 1325 ¥V 2119 1440 &
USA e

SO0 02-sty  PMIw przemysle - dane finalnet Gru 479 = 479 484 &

o0 03-sty  IndeksISM Manufacturingt Gru 47,4 46,6 471

SO0 04-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Gru 509 = 50,9 -

SO0 04-sty  PMIwustugach - dane finalnet Gru 514 = 51,4 51,3

DATA) 05-sty Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Gru 216 173 175

o0 05-sty ~ Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnet Lis 54% V 5,5% 54% O

o0 05-sty  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 71% 7,0% -

o0 05-sty Stopa bezrobocia (gtéwna) Gru 37% = 3,7% 38% w

< 05-sty Srednie zarobki godzinowe (rdr) Gru 41% 4,0% 3,9%

SO0 11-sty Inflacja konsumencka CPI (mdm) Gru 0,3% 0,1% 0,2%

SO00 11-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 3,4% 3,1% 3.2%
Strefa euro H

DATALA) 02-sty PMI w przemysle - dane finalnef Gru 44 = 44,4 44,2

(X} 02-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis -0,9% -1,0% -1,0%

SO0 04-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 476 = 47,6 47,0

SO0 04-sty PMI w ustugach - dane finalne# Gru 488 = 48,8 48,1

SO00 05-sty  Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Gru 34% V 3,6% 34% O

SO00 05-sty  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru 2,9% 2,4% 29% O

o0 05-sty  Inflacja producencka (rdr) Lis -8,8% -9,4% -86% w

o0 08-sty  Sprzedaz detaliczna (rdr)* Lis 11% -0,8% -1,5%

o 08-sty  Indeks pewnosci ekonomicznejt Gru 96,4 94,0 94,2

o 08-sty  Indeks pewnosci przemystowej Gru -9,2 -9,5 -9,5

(X} 08-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -15,0 -151 --

o0 09-sty  Stopa bezrobocia Lis 64% WV 6,5% 65% w
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O

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 02-sty PMI w przemyS$le - dane finalnef Gru 43,3 - 43,3 43,1
SO 03-sty Stopa bezrobociat Gru 5,9% 5,8% 59% O
SOOD 04-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 3,8% 2,3% 39% w
DO 04-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 3,7% 3,2% 37% O
SO0 04-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Gru 474 = 47,4 46,7
DATATA] 05-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)f Lis -20% WV 0,3% -0,5% -
SO0 08-sty Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr) Lis -4,4% -7.3% -34% -
DADATATA) 09-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -48% WV -3,4% -4,0% -
Francja . .
SO0 02-sty PMI w przemys$le - dane finalnet Gru 42,1 = 42,1 42,0
SOOD 04-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 4,1% 3,9% 41% ©
DATATATA) 04-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 3,7% 3,5% 37% ©O
SO0 04-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Gru 44,8 - 44,8 43,7
SOOD 10-sty Produkcja przemystowa (rdr)¥ Lis 06% WV 2,0% 0,3%
Wtiochy . .
SO0 02-sty PMI w przemyséle Gru 45,3 44,4 44,2
SO0 04-sty PMI ogdlny (composite) Gru 48,6 48,1 48,3
SOOD 05-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 05% WV 0,6% 05% O
DATx) 09-sty Stopa bezrobocia¥ Lis 75% WV 7.7% 7.8%
DADA DA LA 11-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lis 31% WV -1,1% -
Wielka Brytania :'“; g
SO0 02-sty PMI w przemyséle (sa) - dane finalne Gru 462 V 47,2 46,4 -
SO0 04-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Gru 52,1 - 52,1 51,7
SO 12-sty Produkcja przemystowa (rdr)$ Lis -0,1% -0,5% 0,7% w
Japonia @
SO0 04-sty PMI w przemySéle - dane finalne Gru 479 WV 48,3 -
SO0 05-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 50,0 49,6 -
Chile B
SOOD 02-sty Aktywnoé¢ ekonomiczna (rdr) Lis 1,2% 0,3% 1,0%
SO 05-sty Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 82% WV 8,7% -
SO0 08-sty Eksport miedzi (min USD) Gru 4162 3956 -
Kanada I * I
SO0 05-sty Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Gru 01 WV 24,9 150 w»

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; + = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 12-sty-24) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8 289,00 V 22% V -22% V -22% V -86% 8337,22  8285,00 8 430,00
Molibden 20,16 8,8% 8,8% 88% WV -32,3% 20,28 19,62 20,72
Nikiel 16 075,00 vV -14% VvV -14% V -1,4% V -393% 16 102,78 1570500 16 600,00
Aluminium 2 175,00 V 69% VvV -69% V -6% V -11,1% 2 225,61 217500 2336,50
Cyna 24 350,00 V 33% VvV -33% V -33% V -11,4% 24 522,22 24 025,00 25 150,00
Cynk 2 480,00 V 61% VvV -61% V -61% V -22,9% 2521,44 248000 2607,00
Otéw 2 058,00 1,3% 1,3% 13% V¥V -45% 2040,06 201200 209500
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,06 VvV 31% VvV -31% VvV -31% V -27% 23,13 22,85 23,95
Ztoto ? 2 055,65 v’ -03% Vv -03% VvV -03% 9,2% 2 041,91 202510 206755
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 928,00 vV -78% VvV -7.8% V -78% V -142% 950,11 924,00 988,00
Pallad 2 996,00 V11,00 VvV -11,0% V -11,0% V -44,0% 1027,89 985,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 1,0942 vV -1,0% v -1,0% VvV -1,0% 1,6% 1,0946 1,0919 1,0987
EURPLN 4,3574 0,2% 0,2% 02% V -71% 4,3498 4,3351 4,3646
USDPLN 3,9746 1,0% 1,0% 1.0% Vv -87% 3,9709 3,9432 3,9909
USDCAD 1,3387 1,2% 1,2% 1,2% 0,1% 1,3368 1,3316 1,3409
USDCNY 7,1675 1,0% 1,0% 1,0% 6,5% 7,1586 7,1432 71727
USDCLP 911,37 3,0% 3,0% 3,0% 10,4% 896,27 877,12 919,07
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5,578 v -001 v -001 v -001 0,75 5,586 5,576 5,592
3m EURIBOR 3,932 0,02 0,02 0,02 1,64 3,928 3,905 3,942
3m WIBOR 5,860 v 002 v -002 v -002 w -109 5,872 5,860 5,890
5-letni swap st. proc. USD 4,219 - 0,00 - 0,00 = 0,00 0,64 N/A N/A N/A
5-letni swap st. proc. EUR 2,536 0,11 0,11 0,1 wv -0,23 2,544 2,406 2,629
5-letni swap st. proc. PLN 4,370 v 002 v -002 v -002 v -082 4,405 4,315 4,525
Paliwa
Ropa WTI Cushing 8008 Vv -99% Vv -99% Vv -99% V -27,6% 85,08 80,08 88,96
Ropa Brent 88,11 Vv -11.,0% v -11,0% v -11,0% V¥ -24,9% 93,28 88,11 96,91
Diesel NY (ULSD) 3,56 VvV -221% Vv -221% Vv -221% Vv -2,5% 3,85 3,56 4,17
Pozostate
VIX 12,70 0,25 0,25 025 v -613 13,15 12,44 14,13
BBG Commodity Index 9796 Vv -07% Vv -07% Vv -07% VvV -11,7% 98,02 97,40 98,63
S&P500 4783,83 0,3% 0,3% 0,3% 20,1% 4744,57 4688,68 4783,83
DAX 16 704,56 v -03% v -03% Vv -03% 10,9% 16 651,72 1653839 16 769,36
Shanghai Composite 2 881,98 vV 31% v -31% Vv -31% Vv -8% 291557 2877,70 2967,25
WIG 20 2 248,58 VvV 40% v -40% Vv -40% 16,5% 2276,56  2246,21 2 303,41
KGHM 111,05 vV 95% v -95% Vv -95% V¥ -265% 114,81 110,85 120,15

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

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

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)

Cena (USD/t) ecccoe S’I’. roczna (USD/t) 35 - 130
13000 - Cena (PLN/t) ceoses &r roczna (PLN/) ~ 44 000 e SreDro (LBMA) ¢ +ese0e Cenaziota do ceny srebra
j 120
12 000 39 000 30 h
11000 34000 "
25 - N 100
10 000 - :
29 000 " :
9 000 20 _’f'," .}‘ 20
24000
8 000 80
15
7000 - - 19000 70
6 000 ——————————+——1 14000 10 ——— ——————————— 60
sty-23 maj-23 wrz-23 sty-24 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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
125 | commmmEURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 500 e USDPLN (leWa 08) e EURPLN gprawa 0¢) - 510
85
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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: 1-14 stycznia 2024

= 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/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikdéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja
na zrédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg 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
instrumentdw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska MiedZ SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska MiedzZ S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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