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= MiedZz: Huta indyjskiego miliardera Gautama Adaniego bedzie | Kluczowe ceny rynkowe
pozyskiwa¢ koncentraty miedzi z Peru, Chile i Australii, aby zasili¢ Cena 2-tyg. zm.
najwiekszg na Swiecie tego typu jednostke umiejscowiong w jednej
lokalizacji. Kutch Copper Ltd (KCL), spétka zalezna Adani Enterprises Ltd,

LME (USD/t)

. . . s . e . A Miedz 8 552,50 1,3%
spodziewa sie uruchomi¢ dziatalnos¢ huty w ciggu najblizszych kilku o
. A Nikiel 17 845,00 3,9%
tygodni (str. 2).
LBMA (USD/troz)
= Nikiel: W momencie, gdy zachodnie rzady starajg sie zabezpieczy¢ A Srebro 24,50 7.8%
taricuchy dostaw metali niezbednych dla dekarbonizacji Swiatowej A Zioto 2171,20 7.1%
gospodarki, przemystowi niklowemu od Australii po Nowg Kaledonie Waluty
grozi upadek z powodu niskich cen (str. 3). A EURUSD 1,0932 0,9%
= Metale szlachetne: Gwattowny wzrost $wiatowych cen ziota do Vv EURPLN 4,3079 -0,6%
rekordowego poziomu moze ograniczy¢ konsumpcje w sezonie V¥ USDPLN 3,9392 -1,6%
$lubnym w Indiach, ale analitycy i handlowcy twierdza, ze Chiny, bedgcy V¥ USDCAD 1,3471 -0,2%
najwiekszym nabywca ztota, odnotujg w tym roku znaczny popyt na A USDCLP 983,80 1,1%
ztoto jako bezpieczne aktywo (str. 6). Akcje
V¥V KGHM 109,80 -1,4%

= USA: Przewodniczacy Jerome Powell i jego wspotpracownicy wiasciwie
juz wykluczyli obnizke stép procentowych na marcowym posiedzeniu
Fed, a inwestorzy sktaniajg sie obecnie ku czerwcowi jako najbardziej
prawdopodobnemu terminowi rozpoczecia obnizek (str. 7).

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Oficjalny PMI przemyst.  Lut 491 V
E PMI w przemysle Lut 52,2 A
mmmm PMI w przemysle Lut 47,9 A
H PMI w przemysle Lut 46,5 A
Sytuacja geopolityczna i oczekiwania wobec decyzji Fed wybity cene Bamm Produkda miedzi o Sty 435633 V

ztota na historyczne maksimum. Reakcja srebra byla ograniczona Zrédio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wigcej na str. 9)

2250 Ztoto USD/oz (1.0%) 60
2000 50
1750 —— Srebro USD/oz (p.o$)
1500 40
1250 30
1000
750 20
500 10
250
0 0
A2 o M O o v % >
D & o O $ N N 3
o 9 S O O Q O .
h h " v v v v v Wydziat Ryzyka Rynkowego
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A. | marketrisk@kghm.com

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Huta miedzi Adani o wartosci 1,2 mld USD bedzie importowaé

koncentraty z Peru, Chile i Australii

Huta indyjskiego miliardera Gautama Adaniego bedzie pozyskiwaé
koncentraty miedzi z Peru, Chile i Australii, aby zasili¢ najwiekszg na
Swiecie tego typu jednostke umiejscowiong w jednej lokalizacji. Kutch
Copper Ltd (KCL), spétka zalezna Adani Enterprises Ltd, spodziewa sie
uruchomié dziatalnosé huty w ciggu najblizszych kilku tygodni.

Grupa indyjskiego miliardera Gautama Adaniego bedzie pozyskiwac¢ koncentraty
miedzi z Peru, Chile i Australii, aby zasili¢ wartg 1,2 mld USD hute miedzi,
najwiekszg na Swiecie tego typu jednostke umiejscowiong w jednej lokalizacji,
powiedziat przedstawiciel firmy. Kutch Copper Ltd (KCL), spétka zalezna Adani
Enterprises Ltd, spodziewa sie rozpocza¢ dziatalnos¢ w ciggu najblizszych kilku
tygodni. Zaktad zlokalizowany w miescie Mundra w stanie Gujarat bedzie miat
poczatkowa moc produkcyjng 500 tys. ton, a do roku 2028/29 firma zwiekszy jg
do 1 min ton. Spoétka jest réwniez otwarta na przejmowanie aktywow
miedziowych w Indiach i za granicg, powiedziat agencji Reutera Vinay Prakash,
dyrektor zarzadzajacy KCL, nie podajgc jednak szczegotdéw. Prakash powiedziat,
ze KCL bedzie importowac koncentraty miedzi zaréwno od $Swiatowych firm
gorniczych, jak i miedzynarodowych firm handlowych. Dodal, ze zaopatrzenie
obejmuje strategiczne potagczenie krétko- i dtugoterminowych uméw z firmami
goérniczymi i handlowymi na catym S$wiecie, w tym w Peru, Chile i Australii.
Prakash powiedziat, ze huta miedzi pomoze zwiekszy¢ krajowg podaz tego
metalu. Zapotrzebowanie Indii na miedzZ jest duze, napedzane przez sektory
budownictwa, transportu i energetyki. W ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy
roku podatkowego rozpoczetego w kwietniu Indie zaimportowaty rude miedzi
i koncentraty o wartosci 2,2 mld USD z takich krajow jak Peru, Chile, Australia
i Indonezja. Import miedzi do Indii wzrést od czasu zamkniecia w 2018 r. huty
Sterlite Copper firmy Vedanta, ktéra produkowata okoto 400 tys. ton
metrycznych tego metalu. Obecnie jedynie Hindalco Industries, czes¢ indyjskiej
grupy Aditya Birla, oraz panstwowa spétka wydobywcza Hindustan Copper Ltd
produkujg miedz w kraju. Produkcje miedzi rafinowanej w Indiach szacuje sie na
okoto 555 tys. ton metrycznych rocznie przy krajowej konsumpcji wynoszacej
ponad 750 000 ton metrycznych. Aby pokry¢ niedobory Indie importujg okoto
500 tys. ton miedzi rocznie. Oczekuje sie, ze dgzenie New Delhi do dostepu do
czystej energii i zwiekszania udziatu EV oraz inne podobne inicjatywy podwojg
zapotrzebowanie kraju na miedz do 2030 r., powiedziat Prakash.
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Nikiel znajduje sie w momencie krytycznym, gdyz potowa
kopaln jest nierentowna

W momencie, gdy zachodnie rzady starajg sie zabezpieczy¢ taricuchy
dostaw metali niezbednych dla dekarbonizacji Swiatowej gospodarki,
przemystowi niklowemu od Australii po Nowa Kaledonie grozi upadek
z powodu niskich cen.

Wiele z najwiekszych kopalni niklu na Swiecie stoi przed coraz bardziej ponurymi
perspektywami, gdyz znajdujg sie w obliczu egzystencjalnego zagrozenia: niemal
nieograniczonych dostaw taniego metalu z Indonezji. Poniewaz mniej wiecej
potowa wszystkich operacji niklowych jest nierentowna przy obecnych cenach.
Potencjalny upadek wydobycia niklu od Australii po Nowa Kaledonie nastepuje
w momencie, gdy zachodnie rzady starajg sie zabezpieczy¢ tancuchy dostaw
konieczne dla dekarbonizacji $wiatowej gospodarki. Jak na ironie, indonezyjska
produkcja niklu, zasilana energig ze spalania wegla wptywa na wycene metalu
wydobywanego bardziej ekologicznymi metodami, ktéry jak dotad nie uzyskuje
premii rynkowej, ktéra by pokryla ponoszone wyzsze koszty. Konkurowanie
z Chinami o kontrole nad metalami strategicznymi stato sie centralnym punktem
administracji Joe Bidena. Jednak podczas gdy amerykanscy urzednicy jezdzili po
catym Swiecie, chcac zabezpieczy¢ kontrakty na metale takie jak kobalt i miedz,
najpowazniejszy odwro6t nastgpit w przypadku wspieranego przez Chiny
indonezyjskiego niklu, metalu kluczowego dla pojazdéw elektrycznych. Indonezja
odpowiada obecnie za ponad potowe Swiatowej podazy, a pod koniec dekady
moze osiggnac trzy czwarte catej produkgcji. Tradycyjnie nikiel dzieli sie na dwie
kategorie: niskogatunkowy do produkgji stali nierdzewnej i wysokogatunkowy do
produkcji akumulatoréw. Ogromna indonezyjska ekspansja produkgji
niskogatunkowego metalu doprowadzita do nadwyzki, a innowacje
technologiczne pozwolity przetworzy¢ ten nadmiar w produkt wysokiej jakosci.
Rynki towarowe zawsze byty podatne na cykliczng zmienno$¢, zwtaszcza gdy
nagte zaburzenia réwnowagi podazy i popytu wynikajg z szerszych wzrostéw lub
spadkéw koniunktury makroekonomicznej. Jednak to, co dzieje sie obecnie
w przypadku niklu odbiega od historycznych doswiadczen. Cata branza
przechodzi zmiany strukturalne, ktére podwazyty dotychczasowe prognozy
i modele. Dla Grupy BHP, najwiekszej firmy wydobywczej na Swiecie, nikiel jest
niemalze pomijalny powodujgc gtéwnie straty w zyskach. Jednak w ostatnich
latach firma opowiadata sie za tym metalem, postrzegajac go jako kluczowy rynek
wzrostu, ktéry pomoze zréwnowazy¢ jej odwrét od paliw kopalnych. Zamiast
tego nastagpita katastrofa. Dyrektor generalny Mike Henry przyznat, ze w ciggu
najblizszych kilku miesiecy firma bedzie musiata podja¢ decyzje o zamknieciu
swojego flagowego oddziatu niklowego w Australii. Po odpisaniu wartosci
przedsiebiorstwa o 2,5 mld USD Henry stwierdzit, ze spodziewa sie, ze rynek
utrzyma nadwyzke co najmniej do 2030 r. Oznacza to, ze problemy
prawdopodobnie dopiero sie zaczynaja. Macquarie Group Ltd. szacuje, ze okoto
250 tys. ton rocznej produkcji, okoto 7% Swiatowej podazy, znikto juz z rynku
w wyniku zamknie¢, a kolejne 190 tys. ton produkcji zostato opdznione.
W potaczeniu ze spowolnieniem gospodarczym w Chinach i USA oraz niepewnym
wzrostem liczby pojazdéw elektrycznych, nikiel istotnie stracit. W zesztym roku
cena spadta 0 45% i obecnie oscyluje wokdt 17 tys. USD/t. Wedtug Macquarie przy
18 tys. USD/t 35% produkgji jest nieoptacalne, podczas gdy przy 15 tys. USD/t
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odsetek ten wzrasta do 75%. Dyrektor generalny Anglo, Wanblad, ktéry dokonuje
przegladu prawie wszystkich kopalA firmy pod katem obnizenia kosztéw,
powiedziat, ze da kopalni niklowej jeszcze troche czasu na prowadzenie
dziatalnosci w obliczu indonezyjskiego wyzwania. Stwierdzit, ze dziatalnosc¢
w zakresie niklu zostanie poddana dogtebnemu przeglagdowi pod katem
mozliwosci osiggania realnych zyskow. Glencore Plc, ktéry juz zakonczyt
dziatalno$¢ zwigzang z niklem na wyspach Nowej Kaledonii, jest jednym
z najwiekszych producentéw na Swiecie, posiadajagcym rozlegte przedsiebiorstwa
w Kanadzie i Australii. Przy obecnych cenach firma odnotuje w tym roku zaledwie
500 mIn USD zysku, a dyrektor generalny Gary Nagle spodziewa sig, ze ceny
pozostang na niskim poziomie. Majac przed sobg ponad p6t dekady nadpodazy,
wiecej kopaln prawdopodobnie zostanie zamknietych, zanim sytuacja sie
poprawi. Jesli na rynku w kohAcu nastgpi przywrécenie réwnowagi, Indonezja
i Chiny bedg miaty jeszcze wiekszy udziat w rynku niz juz majg. Mimo to szybki
rozwéj Indonezji spotkat sie z krytyka. Duza cze$¢ jej produkgji zasilana jest
energia z wegla, co powoduje wyzszg emisje na tone w poréwnaniu
z konkurencyjnymi producentami, a szybki rozw6j powoduje niszczenie laséw
deszczowych. Majac niewielkie szanse na ozywienie w najblizszej przysztosci,
zachodnie firmy gérnicze pokitadajg nadzieje w krétkoterminowej pomocy
rzagdowej i sktaniajg sie ku klientom, takim jak producenci samochodéw,
poszukujacych ,bardziej ekologicznego” niklu i sktonnych za niego zaptaci¢
wiecej. BHP wezwato Londynska Gietde Metali do rozszerzenia swojej polityki
odpowiedzialnego zaopatrzenia o nalezytg staranno$¢ w zakresie ochrony
$rodowiska, co pomoze odr6zni¢ produkcje z Indonezji i Chin. Jednak, jak
przyznaje Glencore, na razie nabywcy niklu nie s sktonni ptaci¢ wiecej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Rzad Panamy zalecit, aby jednostka First Quantum w kraju przedstawita
gwarancje finansowe na pokrycie kosztéw zamkniecia Cobre Panama, podato
ministerstwo handlu i przemystu Panamy. Zalecenie byto jednym z kilku,
wydanych przez komisje sktadajacg sie z przedstawicieli kilku ministerstw, dla
First Quantum. Ministerstwo stwierdzito réwniez, ze firma goérnicza powinna
szczegbtowo opisac szacunkowe miesieczne koszty utrzymania kopalni w trybie
konserwacyjnym. W styczniu spoétka First Quantum podata, ze wigze sie to
z kosztami ,dziesigtek miliondw dolaréw miesiecznie”.

= Jak wynika z danych Cochilco, produkcja miedzi przez najwieksze chilijskie
kopalnie zakonczyta styczen nieréwnomiernie, w tym Codelco odnotowato
spadek. Cochilco twierdzi, ze Codelco odnotowato spadek produkcji o prawie
16% r/r do 107 tys. ton metrycznych. Panstwowa firma goérnicza ma trudnosci
z odbudowg poziomu wydobycia, poniewaz projekty ekspansji majace na celu
zrekompensowanie spadku jakosci rudy napotykajg op6znienia, a koszty rosna.
Tymczasem wydobycie kontrolowanej przez BHP kopalni Escondida,
najwiekszego ztoza miedzi na Swiecie, wzrosto 0 4,5% do 97,5 tys. ton w miesigcu.
Collahuasi, wspélne przedsiewziecie Anglo American i Glencore, odnotowato
bardziej wyrazny skok w produkgji, ktory wzrost o prawie 22% do 52,2 tys. ton.
Ogolnie rzecz biorgc, produkcja krajowa pozostata w duzej mierze stabilna,
wzrastajac zaledwie o0 0,51% do 433,8 tys. ton.
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Codelco podpisato kontrakty, ktére zagwarantujg, ze do 2026 r. 85% jego potrzeb
energetycznych bedzie zaspokojona ze zrédet odnawialnych. Panstwowa firma
poinformowata w komunikacie prasowym, ze uzyskato trzy 15-letnie kontrakty
rozpoczynajace sie 1 stycznia 2026 r., ktére zagwarantujg 1,8 terawatogodzin
rocznie. Przetargi obejmujg 375 gigawatogodzin rocznie od Atlas,
1100 gigawatogodzin rocznie rocznie od Colbun i 350 gigawatogodzin rocznie od
Innerex. Firma podata, ze umowy te beda oznacza¢, ze 85% jej dostaw energii
bedzie pochodzi¢ ze zrédet odnawialnych. Dyrektor generalny Ruben Alvarado
powiedziat, ze nowe umowy wesprg istniejgce odnawialne Zzrddta energii
i uwzglednia magazynowanie w bateriach litowych. Dodat, ze proces ten
wzmacnia droge w kierunku zréwnowazonego gornictwa, zgodnie z gtéwnymi
zobowigzaniami na rok 2030.
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Metale Szlachetne

Gwattowny wzrost ceny ziota moze zmniejszy¢ popyt

w Indiach; Perspektywy Chin pozostajg solidne

Gwattowny wzrost Swiatowych cen ziota do rekordowego poziomu moze
ograniczy¢ konsumpcje w sezonie Slubnym w Indiach, ale analitycy
i handlowcy twierdza, ze Chiny, bedacy najwiekszym nabywca ziota,
odnotowujac w tym roku znaczny popyt na ztoto jako bezpieczne aktywo.

Gwattowny wzrost Swiatowych cen ztota do rekordowego poziomu moze
ograniczy¢ konsumpcje w sezonie slubnym w Indiach, ale analitycy i handlowcy
twierdzg, ze Chiny, bedacy najwiekszym nabywca ztota, odnotowujgc w tym roku
znaczny popyt na ztoto jako bezpieczne aktywo. Chiny i Indie odpowiadajg facznie
za ponad potowe catkowitego Swiatowego popytu na ztoto. Benchmarkowe ceny
spot XAU= osiggnety w czwartek [7 marca] rekordowy poziom 2 164,09 USD za
uncje, do czego przyczynito sie gtéwnie zatozenie poluzowania polityki pienieznej
w USA, co czyni zloto bardziej atrakcyjnym dla inwestorow na tle
konkurencyjnych aktywéw, takich jak obligacje skarbowe i USD. W Indiach,
drugim co do wielkosci konsumencie ztota na Swiecie i gtéwnym importerze, ceny
krajowe MAUc1 wzrosty do rekordowego poziomu 65 587 rupii za 10 gramow.
Wzrost cen doprowadzit do spadku popytu, co skionito firmy handlowe do
zaoferowania rabatéw (XAU-IN-PREM) w wysokosci okoto 14 USD za uncje
w stosunku do oficjalnych cen krajowych, zawierajgcych 15% cta i 3% optat od
sprzedazy, w poréwnaniu z obserwowang tydzieh wczesniej premig w wysokosci
1 dolara. Konsumenci nie mogg sie nadziwi¢ obecnemu poziomowi cen. Jak
uwaza Prithviraj Kothari, prezes India Bullion and Jewelers Association Ltd, jesli
ceny utrzymajg sie na tak wysokim poziomie, bedzie to miato wptyw na popyt
w trwajgcym sezonie slubnym. Ztoto jest nieodtgczng czescig indyjskich slubdw,
a letni sezon $lubny wiasnie trwa.

W Chinach dealerzy obnizyli premie do 25-36 USD w stosunku do cen
referencyjnych w poréwnaniu z 36-48 USD tydzien wczesniej, ale handlowcy
twierdza, ze ogblny popyt powinien by¢ solidny w 2024 r. Peter Fung, dyrektor
handlowy w Wing Fung Precious Metals w Hongkongu uwaza, ze chociaz
gwattowny wzrost cen spowodowat wzrost sprzedazy wyprzedazy, popyt
wzrosnie po pewnym czasie, gdy ludzie przyzwyczaja sie do biezacego poziomu,
szczegblnie w przypadku popytu na bezpieczne aktywa. Wiadomo, ze nabywcy
z Azji s wrazliwi na cene, ale to moze sie zmieni¢, powiedziat Ross Norman,
niezalezny analityk z Londynie. Analitycy twierdza, ze gwattowny wzrost cen ztota
moze réwniez wzbudzi¢ zainteresowanie inwestoréw w innych regionach.
Utrzymujacy sie wzrost moze ozywi¢ aktywnos¢ zakupowg w Niemczech,
kluczowym osrodku handlu detalicznego monetami i sztabkami, powiedziat
Alexander Zumpfe, starszy handlowiec metalami szlachetnymi w Heraeus.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Preferowany wskaznik inflacji Fed odnotowat najwyzszy

wzrost od roku

Przewodniczagcy Jerome Powell i jego wspétpracownicy wiasciwie juz
wykluczyli obnizke stép procentowych na marcowym posiedzeniu Fed,
ainwestorzy sktaniaja sie obecnie ku czerwcowi jako najbardziej
prawdopodobnemu terminowi rozpoczecia obnizek.

Jak informuje Bloomberg preferowany przez Rezerwe Federalng wskaznik inflacji
bazowej wzrdst w styczniu w najszybszym tempie od prawie roku, co pomaga
wyjasni¢ cierpliwe podejscie decydentdw do rozpoczecia obnizania stop
procentowych. Jak pokazaty dane, tak zwany bazowy wskaznik cen osobistych
wydatkéw konsumpcyjnych, ktéry nie uwzglednia zmiennych sktadnikéw
zywnosci i energii, wzrést od grudnia o 0,4%. W stosunku do roku poprzedniego
wzrést o 2,8%. Ekonomisci uwazajg, ze jest to lepszy miernik inflacji bazowej niz
ogolny wskaznik. Z raportu Biura Analiz Ekonomicznych wynika, ze wydatki
konsumenckie skorygowane o inflacje spadty po raz pierwszy od pieciu miesiecy
po solidnym sezonie zakupow S$wigtecznych. Realny dochdd rozporzgdzalny
niewiele sie zmienit. Przedstawiciele Fed wielokrotnie powtarzali, ze nie osiggneli
jeszcze poziomu pewnosci, ze inflacja trwale sie obniza, a ostatni raport
prawdopodobnie utwierdzit te opinie w najblizszej perspektywie. Decydenci
twierdzg, ze jest zbyt wczesnie, aby rozpoczac obnizki stép procentowych, i beda
nadal monitorowa¢ naptywajgce dane, aby nada¢ wiasciwy kierunek polityce
monetarnej. Bazowy wskaznik PCE w ujeciu zannualizowanym za sze$¢ miesiecy
wynidst w styczniu 2,5%. Decydenci zwracajg szczegblng uwage na inflacje ustug
z wytaczeniem mieszkalnictwa i energii, ktéra zwykle jest bardziej uporczywa.
Wskaznik ten wzrést o 0,6% w poréwnaniu z miesigcem poprzednim, najbardziej
od marca 2022 r. To ostatni raport PCE, do ktérego prezesi Fed bedg mieli dostep
przed posiedzeniem w dniach 19-20 marca. Przewodniczacy Jerome Powell i jego
wspotpracownicy wihasciwie juz wykluczyli obnizke stép procentowych na tym
posiedzeniu, a inwestorzy sktaniajg sie obecnie ku czerwcowi jako najbardziej
prawdopodobnemu terminowi rozpoczecia obnizek. Po rzagdowym raporcie
wydawato sie, ze kilku decydentéw spokojnie podchodzi do tych liczb. Prezes Fed
z Atlanty, Raphael Bostic, podtrzymat swoéj poglad, ze Fed prawdopodobnie moze
rozpocza¢ obnizki stép procentowych tego lata, podczas gdy Austan Goolsbee
z Chicago Fed wyrazit ostroznos¢ w kwestii interpretacji danych o inflacji za jeden
miesigc. Cho¢ wcigz dobrze funkcjonujacy rynek pracy jak dotad wspiera wydatki
konsumenckie, potgczenie wysokich kosztéw finansowania zewnetrznego,
mniejszej liczby ofert pracy i utrzymujacej sie inflacji odbija sie na wydatkach.
Raport pokazat, ze realne wydatki w styczniu zostaty ograniczone przez
najwiekszy od ponad roku spadek wydatkéw na towary. Przyczynit sie do tego
najwiekszy spadek zakupéw pojazdéw mechanicznych od potowy 2021 roku.
Wydatki na ustugi w dalszym ciggu rosty, odzwierciedlajgc gwattowny wzrost
wydatkéw na mieszkalnictwo i ustugi uzytecznosci publicznej, a takze na ustugi
finansowe i opieke zdrowotna. Naktady na wypoczynek spadty, natomiast
wydatkowanie w restauracjach i hotelach wzrosto tylko nieznacznie. Oddzielne
dane opublikowane pokazaty, ze wydatki konsumenckie zostaty zrewidowane
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w gbre na koniec 2023 r., co zapewnito mocny impuls w nowym roku. W raporcie
tym nieznacznie zrewidowano w gore takze inflacje PCE za czwarty kwartat. Ptace
wzrosty o 0,4%. Bez uwzglednienia zmian cen dochody wzrosty najbardziej od
roku, co odzwierciedla wzrost sktadek na ubezpieczenie spoteczne w zwigzku ze
styczniowg korektg kosztéw utrzymania. Odrebne dane opublikowane pokazaty,
ze liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta miesigc do
miesigca, podczas gdy liczba wnioskéw o kontynuacje zasitkéw wzrosta do
najwyzszego poziomu od listopada.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt!' Poprzednio Konsen*:
Chiny

SO0 01-mar  Oficjalny PMI w przemysle Lut 491V 49,2 49,0

SO0 01-mar  PMI w przemysle wg Caixin Lut 50,9 50,8 50,7

< 07-mar  Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3226 3219 3217

SO0 09-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 0,7% -0,8% 0,3%

S0 09-mar Inflacja producencka (rdr) Lut 27% V -2,5% -2,59—
Polska

SOO00 29-lut PKB (rdr) - dane finalne IV kw. 1,0% = 1,0% --

SO0 29-lut PKB (kdk) - dane finalne IV kw. 0,0% = 0,0% --

SO0 01-mar  PMI w przemysle Lut 479 47,1 47,0

SOOOO 06-mar  Gféwna stopa procentowa NBP Mar 575% = 5,75% 5,75%
USA

o 26-lut  Indeks aktywnosci sektora wytwdrczego Dallas Fed Lut -11.3 -274 -15,0

o0 27-lut  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Sty -61% V -0,3% 50% @

(X} 27-lut Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Lut -5,0 -15,0 -9,0

SOO00 28-lut PKB (zanualizowane, kdk) - IV kw. 32% V 33% 33% w

SO00 29-lut  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Sty 0,4% 0,1% 04% O

SO00 29-lut  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sty 28% V 2,9% 28% O

o0 29-lut Dochdd osobisty (sa, mdm) Sty 1,0% 0,3% 0,4%

o0 29-lut  Wydatki osobiste (sa, mdm) Sty 02% V 0,7% 02% O

SO0 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 52,2 51,5 51,5

S0 01-mar IndeksISM Manufacturing Lut 478 V 49,1 195 @

o0 01-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 769 V 79,6 796 w

SO0 05-mar  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lut 52,5 51,4 51,4

SO0 05-mar PMI wustugach - dane finalne Lut 52,3 51,3 514

o0 08-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Lut 275 229 200

o0 08-mar  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 7.3% 7.2% --

o0 08-mar  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 3,9% 3,7% 3,7%

[x] 08-mar Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Lut 43% V 4,4% 43% O
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Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsen
Strefa euro

<> 27-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 0,1% WV 0,2% 03% w

o> 28-lut Indeks pewnosci ekonomicznejt Lut 954 WV 96,1 96,6 w

< 28-lut Indeks pewnosci przemystowejt Lut -95 V¥ -93 -92 w

DA 28-lut Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lut -155 = -15,5 --

DADATATA] O01-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Lut 31% WV 3,3% 2,9%

DATA DA LA O01-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut 2,6% WV 2,8% 2,5%

SO0 O1-mar PMI w przemySéle - dane finalne Lut 46,5 46,1 46,1

DATA O1-mar Stopa bezrobociat Sty 6,4% WV 6,5% 6,4% O

SO0 05-mar PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 49,2 48,9 48,9

SO0 05-mar PMI w ustugach - dane finalne Lut 50,2 50,0 50,0

S0 05-mar Inflacja producencka (rdr)# Sty -8,6% -10,7% -81% w

DAl 06-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty -1,0% WV -0,5% -1,3%

DADADAT AT 07-mar Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 4,50% - 4,50% 450% ©

DA A TA LA 07-mar Stopa depozytowa ECB Mar 4,0% = 4,0% 4,0% ©O

SOODD 08-mar PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 0,1% = 0,1% 0,1% ©

SO 08-mar PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 0,0% = 0,0% 0,0% ©O

SO0 08-mar Naktady na aktywa trwate (kdk) 1V kw. 1,0% 0,0% -0,8%

SO0 08-mar Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 1V kw. 0,1% WV 0,3% 0,2_
Niemcy

oS0 27-lut Indeks pewnosci konsumentéw GfK#$ Mar -29,0 -29,6 -290 O

SOOD 29-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 27% WV 3,1% 27% ©

SOOD 29-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 25% WV 2,9% 2,6% w

SO0 29-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Sty -1,6% -3,3% -1,7%

SO 29-lut Stopa bezrobocia# Lut 59% = 5,9% 5,8%

SO0 O01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 42,5 42,3 42,3

SO0 05-mar PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 46,3 46,1 46,1

SO0 07-mar Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)+ Sty -60% WV 6,6% -6,0%

SOOD 08-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -55% WV -3,5% -4, 8' .
Francja

SO0 29-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 07% = 0,7% 0,7% ©

SODOD 29-lut PKB (kdk) - dane finalnef 1V kw. 0,1% = 0,1% 0,0%

DATA DA DA 29-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 31% WV 3,4% 3,1% ©O

DATA DA DA 29-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 29% WV 3,1% 2,8%

SO0 O1-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 471 46,8 46,8

DOOD 05-mar Produkcja przemystowa (rdr)$ Sty 0,8% 0,5% 1,8%

SO0 05-mar PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 48,1 47,7 47, . .
Wiochy

SOOD O01-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 09% = 0,9% 1,0% w

DA DATA] O1-mar PMI w przemysle Lut 48,7 48,5 49,1 -

DATx) O1-mar Stopa bezrobocia Sty 7.2% - 7.2% 72% ©

SO 05-mar PKB (wda, rdr) - dane finalne 1V kw. 0,6% 0,5% 0,5%

SOODD 05-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. 0,2% - 0,2% 02% ©

SO0 05-mar PMI ogdélny (composite) Lut 51,1 50,7 51,2 z
Wielka Brytania

SO0 01-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lut 47,5 471 471

SO0 05-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 530 WV 53,3 58] .
Japonia

SOOD 27-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 22% WV 2,6% 1,9%

DO 29-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sty -1,5% WV -1,0% -1,6%

SO0 O1-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 47,2 = 47,2 -

SO0 05-mar  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 50,6 50,3 L
Chile

DADATA 29-lut Produkcja miedzi ogétem (tony) Sty 435633 V¥V 495 537 -

SO0 29-lut Produkcja wytwoércza (rdr) Sty 6,5% -1,8% 1,6%

SOOD O1-mar Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Sty 2,5% -1,0% 0,6%

SOD 07-mar  Eksport miedzi (mIn USD) Lut 3466 3377

S0 07-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 65% WV 7,7% I*I

TRéznica miedzy odczyte@mmapgaprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2 ROzriz@Ptedzy BdezytEifd Gkonsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od koh¥ensusu; O= réiny konserigdsowi.
mdm“%ﬁ’ﬂ?na n?%%"gczﬁ'éB PFZo2HRENEPBEZna; kdk = zmiana kwartalna; skuflil'= od pdcZ4tkt roku; sa2Wyréwnany€8zonowo;

t M 5,00% = 5,00% 5,00%
wda =Wyr ownany |T65C|E%N8n| OBV CR! fwaLPc(’c))przednle dane po rewizji. o e
8-mar korzrstame Of prod k 1V kw. 787% WV 78,8% 80,0% w»
'mar miana zatru nlenla netto (tys.) Lut 40,7 373 20,0
Zrod’rgo%oombegg HM ska Mie
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 08-mar-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 8 552,50 1,3% 0,9% 09% V -29% 8345,16  8085,50 8 559,00
Molibden 20,26 1,3% 9,3% 93% V -388% 19,93 19,18 20,72
Nikiel 17 845,00 3,9% 9,5% 95% WV -232% 16 363,27 15620,00 17 845,00
Aluminium 2 209,00 24% V -54% V -54% V -36% 2189,177 2110,00 2336,50
Cyna 27 485,00 4,5% 9,2% 9,2% 19,5% 25821,94 2402500 27 550,00
Cynk 2 501,50 65% V -53% VvV -53% V -157% 244371 228550 2607,00
Otéow 2 125,00 1,3% 4,6% 4,6% 2,4% 208346 201200 2180,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,50 7,8% 3,0% 3,0% 21,7% 22,93 22,09 24,50
Ztoto ? 2171,20 7,1% 5,3% 5,3% 18,6% 2 040,54 198510 2171,20
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 917,00 4% VvV -88% VvV -88% V -38% 908,63 872,00 988,00
Pallad 2 1043,00 72% V -68% V -68% V -234% 964,06 875,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 1,0932 09% Vv -1,1% Vv -1,1% 3,6% 1,0853 1,0713 1,0987
EURPLN 4,3079 vV 06% VvV -09% VvV -09% V -80% 4,3427 4,3045 4,4016
USDPLN 3,9392 Vv -1.6% 0,1% 01% V -11,2% 4,0014 3,9392 4,0593
USDCAD 1,3471 Vv -02% 1,9% 1.9% V -23% 1,3470 1,3316 1,3582
USDCNY 7,1873 Vv -01% 1.2% 1,2% 3,2% 7,1828 7,1432 7,1990
USDCLP 983,80 1,1% 11,2% 11,2% 22,5% 939,95 877,12 986,85
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5,582 v -001 v -001 v -001 0,43 5,581 5,534 5,605
3m EURIBOR 3,940 0,01 0,03 0,03 0,99 3,926 3,884 3,970
3m WIBOR 5,860 001 v -002 v -002 v -107 5,861 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. EUR 2,611 v -015 0,18 018 wv -077 2,675 2,406 2,853
5-letni swap st. proc. PLN 4,810 0,18 0,42 042 v -09 4,621 4,315 4,823
Paliwa
Ropa WTI Cushing 78,96 63% Vv -112% Vv -11.2% Vv -163% 78,67 71,02 88,96
Ropa Brent 81,09 26% Vv -181% Vv -181% Vv -17,6% 84,59 76,48 96,91
Diesel NY (ULSD) 3,43 66% VvV -249% Vv -249% Vv -1,0% 3,34 2,75 4,17
Pozostate
VIX 14,74 0,99 2,29 229 v -7.87 13,73 12,44 15,85
BBG Commodity Index 98,00 27% v -07% v -07% Vv -59% 97,25 95,40 98,86
S&P500 5123,69 0,7% 7,4% 7,4% 30,8% 493332 468868 515736
DAX 17 814,51 2,3% 6,3% 6,3% 14,0% 1701849 16431,69 1784285
Shanghai Composite 3 046,02 1,4% 2,4% 24% v -7,0% 2903,67 270219 3047,79
WIG 20 2 351,65 v -51% 0,4% 0,4% 28,1% 2314,27 2167,71 2 476,82
KGHM 109,80 v -1.4% v -105% Vv -105% V¥ -99% 110,89 105,75 120,15

°*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)

700 - 300 - Zrealizowane warranty (10,9)
m SHFE (239,2) e EUTOPa (55,7)
600 1 COMEX (28,0) 25 | ===Ameryka (381
LME 112,8 —Aga (190
500 (112,8)
200
400
150 +
300
100 -
200
100 50 1
0 T T T T T 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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
12 000 39 000 30
11000 34 000
25
10 000 -
29 000
9 000 20
24 000
8 000
15
7000 - - 19000
6 000 — — T T — — T —— 14000 10 T
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)

1,25 e E|JJRUSD e |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80

85
1,20
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP

510 | ~ ——USDPLN (ewa 0§) = EURPLN (prawa o$) r 510
' 5,00
4,90
4,90
470 4,80
4,50 270
4,30 460
410 A5
3,90 4,40
3,70 4,30
3,50 4,20
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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: 26 luty - 10 marzec 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

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. 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 materiatu wymaga wczes$niejszej 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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