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= MiedZz: Majowy kontrakt terminowy na miedZ na Comex osiggnat | Kluczowe ceny rynkowe
w Srode (15 maja) rekordowy poziom 5,1775 USD za funt [11 414 USD Cena 2-tyg. zm.
za tone]. Po tym wybiciu amerykanski operator gietdy podnidst e e
depozyty zabezpieczajgce na kontraktach terminowych na miedz —
0 500 USD do 5000 USD na kontrakt, ze skutkiem od czwartkowego il 10398,00 6.8%
(16 maj) zamkniecia sesji (str. 2). 4 Nikiel VTR e

LBMA (USD/troz)

= Metale szlachetne: Rekordowy wzrost cen ztota przykut uwage A Srebro 29,68 12,0%
mediéw, ale to srebro rosnie mocniej i szybciej. Biaty metal jest A Zioto 2 402,60 47%
wspierany zaréwno przez solidny popyt inwestycyjny jak i przemystowy. Waluty
Cena srebra wzrosta w tym roku o ponad jedng czwartg, wyprzedzajac, 4 EURUSD 10844 0,9%
pod wzgledem dynamiki siostrzane ztoto (str. 4). ¥ EURPLN 4,2685 1.5%

= USA: CPI w wyniosta 3,4%, co oznacza niewielkie spowolnienie V¥V USDPLN 3,9363 -2,7%
w stosunku do zesztorocznej stopy wynoszacej 3,5% w marcu. Co by¢ V USDCAD 1,3615 -0,4%
moze bardziej istotne, dynamika inflacji m/m spadta do 0,3%. Bardziej V¥ USDCLP 901,53 -5,5%
niz oczekiwali ekonomisci i ponizej marcowego odczytu na poziomie Akcje
0,4%. Najnowsze dane ekonomiczne, od tych dotyczacych sprzedazy A KGHM 164,35 17,4%
detalicznej po rynek pracy, wskazujg ten sam kierunek (str. 6). Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

= Chiny: Ludowy Bank Chin (LBCh) uruchomi ogdélnokrajowy program
majacy na celu udostepnienie 300 miliardéw juanéw (41,5 mid USD)
w postaci taniego finansowania, aby wesprze¢ przedsiebiorstwa

| Wazne dane makroekonomiczne

. L . Dane Za
panstwowe w wykupie niesprzedanych doméw (str. 7).
- Inflaja PP (rdr) Kwi  -2,5% 4
CPI (mdm) Kwi 03% V
Prod. przemystowa (rdr)  Kwi 6,7% A
CPI (rdr) Kwi  2,4% -
Cena miedzi na COMEX (ponizej) dynamicznie przebita dotychczasowe Epart e &) sl A g

maksima, co nie pozostato bez wplywu na inne gieldy metali Zrédio: Bloomberg, KGHM Polska MiedZ S.A.; (wiecej na str. 9)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Po rekordowych wzrostach CME zwieksza depozyty

zabezpieczajgce kontraktéw terminowych na miedz

Majowy kontrakt terminowy na miedZ na Comex osiagnat w srode (15 maja)
rekordowy poziom 5,1775 USD za funt [11 414 USD za tone]. Po tym wybiciu
amerykanski operator gieldy podniost depozyty zabezpieczajace na
kontraktach terminowych na miedz o 500 USD do 5000 USD na kontrakt, ze
skutkiem od czwartkowego (16 maj) zamkniecia sesji.

Grupa CME podniesie wymogi dotyczace depozytdow zabezpieczajacych dla
kontraktéw terminowych na miedz, ktére w potowie maja osiagnety rekordowy
poziom w zwigzku z tzw. short squeeze, co sktonito kapitat spekulacyjny do
zwiekszonego zajmowania dtugich pozycji. Analitycy twierdza, ze wzrost cen,
ktéry liczac od poczatku roku na CME wyniést prawie 30%, w krétkiej
perspektywie prawdopodobnie utrzyma sie, i bedzie miat wptyw réwniez na
Londynska Gietde Metali. Amerykanski operator gietdy podniést depozyty
zabezpieczajace na kontraktach terminowych na miedz o 500 USD do 5000 USD
na kontrakt, ze skutkiem od czwartkowego (16 maj) zamkniecia sesji, podata izba
rozliczeniowa CME w komunikacie. CME podwyzszyto takze depozyty
zabezpieczajgce dla spreadéw terminowych dla metalu stosowanego
w energetyce i budownictwie, przy czym dla spreadu miedzy lipcem i sierpniem
oznaczato to wzrost 0 25% do 500 USD. Wedtug Zrédet agencji Reutera, wzrosty
na CME byly cze$ciowo napedzane przez firmy handlujgce surowcami m.in.
Trafigure i IXM, ktére poszukiwaty miedzi w celu fizycznego rozliczenia pozyc;ji
krotkich otwartych na CME. Jednak znalezienie miedzi, ktéra mogtaby by¢
dostarczona na CME, byto trudne, poniewaz wiekszo$¢ zapaséw LME pochodzi
z Rosji, co nie jest akceptowane na CME. Gietda amerykanska nie dopuszcza
réwniez metalu produkowanego w Chinach. Zrédta podaja, ze Trafigura zwracata
sie do producentéw o przekierowanie materiatu z innych lokalizacji do Stanéw
Zjednoczonych. Gwattowny skok cen miedzi na CME przewyzszyt wzrosty na LME
i dat firmom handlowym mozliwos$¢ zysku z handlu arbitrazowego tzn. do kupna
na LME i sprzedazy na CME. Analityk Citi Max Layton stwierdzit, ze oczekuje, iz
premia Comex w stosunku do LME zmniejszy sie w miare przeptywu metalu
z LME na COMEX, ale to zajmie jaki$ czas. Majowe kontrakty terminowe na miedz
na Comex osiggnety w $rode (15 maja) rekordowy poziom 5,1775 USD za funt.
Analityk Ed Meir z Marex powiedziat, ze sygnaty techniczne nie wskazujg jeszcze
na szczyt dla miedzi na Comex. Majowy kontrakt na Comex w szczytowym
momencie wynosit 11 414 USD za tone, podczas gdy cena referencyjna na LME
wzrosta do 10 445,50 USD za tone. Zapasy miedzi w magazynach CME w Stanach
Zjednoczonych spadty w ciggu ostatniego miesigca o 30% do 21 310 ton, co
sugeruje zapotrzebowanie uzytkownikéw koricowych na ten metal przemystowy.
Zapasy miedzi w magazynach akredytowanych przez LME wynoszace 103 100 ton
spadty o ponad 15% od poczatku kwietnia.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Cochilco podniosto swoje Srednie szacunki cen miedzi na ten i przyszly rok.
Agencja szacuje obecnie, ze Srednie ceny miedzi w tym roku wyniosg 4,30 USD za
funt [9 480 USD/t] w poréwnaniu z 3,85 USD za funt [8 488 USD/t] wczesniej. Na
przyszty rok Cochilco szacuje, ze Srednie ceny miedzi wyniosg okoto 4,25 USD za
funt [9 370 USD/t], w poréwnaniu z 3,90 USD za funt [8 598 USD/t] wczes$niej.
Wsréd przyczyn wzrostu wartosci czerwonego metalu od poczatku marca
Komisja wymienita zatrzymanie kopalni miedzi First Quantum w Panamie, nizszg
od oczekiwan produkcje w Chile i Peru oraz oczekiwania, ze popyt przewyzszy
podaz. Cochilco prognozuje deficyt podazy na rynku miedzi na poziomie
364 tys. ton na ten rok oraz deficyt na poziomie 278 tys. ton na rok 2025.

= Jak pokazaty dane komisji miedzi Cochilco produkcja miedzi w Chile w marcu
spadta, czemu towarzyszyt spadem produkcji w Codelco, przy wzroscie u innych
producentéw w kraju. Wydobycie w Codelco, spadto w marcu o 10,1%, do
107,3 tys. ton, natomiast w kontrolowanej przez BHP kopalni Escondida, ktéra
eksploatuje najwieksze znane zloze na Swiecie, produkcja wzrosta o 9,7%,
osiggajac 101,4 tys. ton. W kopalni Collahuasi, prowadzonej wspoélnie przez
Glencore i Anglo American, dane wykazaty wzrost produkcji o 16,1%, do tgcznie
49,8 tys. ton. Wedtug Cochilco ogétem produkcja miedzi w kraju spadta o 0,7%
w pordwnaniu z rokiem poprzednim i osiggneta poziom 433,3 tys. ton.
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Popularnosc srebra zaczyna przewyzszac ztoto przy wzroscie
dynamiki zakupéw

Rekordowy wzrost cen ztota przykut uwage mediéw, ale to srebro rosnie
mocniej i szybciej. Bialty metal jest wspierany zaréwno przez solidny popyt
inwestycyjny jak i przemystowy. Cena srebra wzrosta w tym roku o ponad
jedna czwarta, wyprzedzajac, pod wzgledem dynamiki siostrzane zioto.

Jak podaje Bloomberg, rekordowy wzrost cen ztota mogt w tym roku trafi¢ na
pierwsze strony gazet, ale to srebro ro$nie mocniej i szybciej. Mniej luksusowy
metal czerpie korzysci zaréwno z solidnego popytu finansowego jak
i przemystowego. Cena srebra wzrosta w tym roku o ponad jedna czwarta,
wyprzedzajgc, pod wzgledem dynamiki, ztoto i stajgc sie jednym
z najwazniejszych surowcéw roku. Jednak w ujeciu wzglednym srebro jest nadal
tanie. Obecnie na zakup 1 uncji ztota potrzeba okoto 80 uncji srebra,
w poréwnaniu ze $rednig z 20 lat wynoszacg 68. Cena spot srebra wzrosta do
31,5 USD za uncje w pigtek [17 majal, najwyzej od lutego 2013 r. Ceny zitota
wzrosty do 2422,7 USD za uncje. Obydwa metale poruszaja sie w duzej mierze
w tandemie, poniewaz oba oferujg podobne wtasciwosci zabezpieczajgce wobec
zmiennosci czynnikéw makroekonomicznych. Wraz z rekordowym poziomem
zakupéw ztota przez banki centralne, zainteresowaniem detalicznym w Chinach
i ponownym wzrostem oczekiwar obnizenia stép procentowe w USA, srebro
réwniez zyskuje na popularnosci.

Chociaz zainteresowanie inwestoréow funduszami gietdowymi opartymi na
srebrze bylo niewielkie, sprzedaz fizyczna wzrosta, w tym za posrednictwem
firmy handlowej Silver Bullion Pte z siedzibg w Singapurze. Jak stwierdzit
zatozyciel Silver Bullion Pte Gregor Gregersen, nawet klienci zainteresowani
kupnem ztota zaczynajg méwi¢, ze moze najpierw kupig srebro i poczekaja, az
gold silver ratio zacznie wraca¢ do réwnowagi. Miedzy 1 a 25 kwietnia na kazda
uncje sprzedanego przez firme ztota przypadato 74 uncje sprzedanego
fizycznego srebra, w poréwnaniu ze $rednig wynoszacg 44 w 2023 r. Bialy metal
juz nadgania w stosunku do swojego drozszego kuzyna, w ujeciu wzglednym.
Jeszcze w styczniu relacja ztota do srebra przekraczata 90, najwyzej od wrzesnia
2022 r. Citigroup Inc. uwaza, ze jesli Rezerwa Federalna bedzie kontynuowac
obnizki stép procentowych, a wzrost gospodarczy utrzyma sie na wysokim
poziomie w drugiej potowie roku, stosunek ten moze uplasowac sie okoto 70,
chociaz ostrzegt, ze spowolnienie popchnie te sytuacje w druga strone. Srebro
ma dwojaki charakter, jest cenione zaréwno ze wzgledu na swoje zastosowanie
jako aktywo finansowe, jak i jako surowiec przemystowy, w tym w technologiach
zwigzanych z czysta energia.

Wedtug Silver Institute metal jest kluczowym sktadnikiem paneli stonecznych,
a bioragc pod uwage silny rozwéj tej branzy, oczekuje sie, ze wykorzystanie tego
metalu osiggnie w tym roku rekordowy poziom. W tym kontekscie rynkowi grozi
czwarty rok deficytu, a tegoroczny niedobor jest postrzegany jako drugi co do
wielkosci w historii. Wedtug Gregersena z Silver Bullion to sktonito uzytkownikow
przemystowych - ktérzy zazwyczaj polegajg na kopalniach - do poszukiwania
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metalu na drodze sczerpywania gtownych Swiatowych zapasoéw. Zasoby
monitorowane przez London Bullion Market Association (LBMA) spadty
w kwietniu do drugiego najnizszego poziomu w historii, podczas gdy wolumeny
na gietdach w Nowym Jorku i Szanghaju s bliskie sezonowych minimoéw. Wedtug
TD Securities w ciggu najblizszych dwoch lat zapasy LBMA moga sie wyczerpac,
biorac pod uwage obecne tempo popytu. Podstawowe dane zawyzajg dostepng
ilos¢ metalu, biorgc pod uwage, ze obejmuje ona fundusze bedace przedmiotem
obrotu gietdowego, stwierdzit w kwietniowej notatce Daniel Ghali, specjalista ds.
strategii surowcowej. Jak stwierdzit Gregersen, powoli bedziemy Swiadkami
zmniejszania sie dostepnosci srebra, poniewaz popyt przemystowy bedzie rost.
Dodat, ze jesli inwestorzy réwniez zaczng kupowad, to za dwa lub trzy miesigce
najwigkszym problemem moze okazac sie gdzie znalez¢ srebro, a nie jak je
sprzedac.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Oznaki schtadzania gospodarki sa widoczne wszedzie. To nie

tylko CPI

CPI w wyniosta 3,4%, co oznacza niewielkie spowolnienie w stosunku do
zeszlorocznej stopy wynoszacej 3,5% w marcu. Co byé moze bardziej
istotne, dynamika inflacji m/m spadta do 0,3%. Bardziej niz oczekiwali
ekonomisci i ponizej marcowego odczytu na poziomie 0,4%. Najnowsze
dane ekonomiczne, od tych dotyczacych sprzedazy detalicznej po rynek
pracy, wskazuja ten sam kierunek.

Ostatnia seria danych ekonomicznych ponownie rozbudzita nadzieje, ze Rezerwa
Federalna rozpocznie wdrazanie obnizek stép procentowych tej jesieni, wraz ze
spadkiem inflacji i ostabieniem wzrostu gospodarczego. Po trzech miesigcach
wyzszych niz oczekiwano odczytow inflacji, kwietniowy raport dotyczgcy indeksu
cen towardw i ustug konsumenckich dostarczyt dowoddw na to, ze presja cenowa
ponownie stabnie. Inne najnowsze dane ekonomiczne, od tych dotyczacych
sprzedazy detalicznej po rynek pracy, wskazujg ten sam kierunek. Inflacja
zasadnicza wyniosta 3,4%, co oznacza niewielkie spowolnienie w stosunku do
marcowego odczytu na poziomie 3,5%. Co by¢ moze bardziej istotne, dynamika
inflacji m/m spadta do 0,3%. Bardziej niz oczekiwali ekonomisci i ponizej
marcowego odczytu na poziomie 0,4%. Bazowy wskaznik CPI, ktéry nie
uwzglednia bardziej zmiennych czynnikéw jak ceny zywnosci i energii, wzrost
0 3,6% r/r, co oznacza wyrazne spowolnienie w poréwnaniu z poziomem 3,8%
odnotowanym w marcu. Miesieczna dynamika inflacji bazowej réwniez wyniosta
0,3%, zgodnie z oczekiwaniami i byta nizsza niz 0,4% w marcu. Chociaz inflacja
jest nadal zbyt wysoka, najnowsze dane pokazaty, ze raporty za pierwszy kwartat
raczej nie byty oznakg ponownego wzrostu inflacji. Alexandra Wilson-Elizondo
z Goldman Sachs Asset Management, stwierdzit, ze ostatni odczyt CPI zawierat
wiele faktéw, ktére dowodzg, ze dezinflacja w ciggu ostatnich trzech miesiecy
zostata opézniona, a nie zatrzymana. Ostatnie dane to dobra wiadomos$¢ dla
decydentéw z Rezerwy Federalnej, ktérzy szukaja potwierdzenia, ze inflacja
powraca do celu na poziomie 2%. Jednak jeden miesigc dobrych danych nie jest
wystarczajgcym sygnatem, ze wzrosty cen rzeczywiscie wyhamowuja. Kolejne
ewentualne kroki beda prawdopodobnie zalezaty od dalszego ochtodzenia
amerykanskiej gospodarki i popytu konsumenckiego. Na szczescie istniejg
wczesne oznaki, ze moze to nastgpi¢. Opublikowane jednoczesnie z pierwszym
od czterech miesiecy korzystnym raportem o CPI kwietniowe dane o sprzedazy
detalicznej zasygnalizowaty réwniez spowolnienie wydatkéw konsumenckich.
Catkowita sprzedaz detaliczna w kwietniu pozostata na niezmienionym poziomie
w poréwnaniu z marcem, cho¢ ekonomisci przewidywali wzrost o 0,4%. Sprzedaz
detaliczna w tak zwanej grupie kontrolnej - wskaznik nieuwzgledniajgcy danych
od dealeréw samochodowych, sprzedawcow materiatéw budowlanych, stacji
benzynowych, sklepéw z artykutami biurowymi, sprzedawcéw przyczep
kempingowych i sklepéw tytoniowych - spadta w zesztym miesigcu o 0,3% po
wzroscie o 1,1%. w marcu. Podobnie jak inflacja bazowa, miara grupy kontrolnej
jest uwazana za bardziej precyzyjny miernik wydatkéw konsumenckich i jest
wykorzystywana jako sktadnik formuty do obliczania catkowitej konsumpcji
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w USA bedacej czescia wzrostu produktu krajowego brutto. Wydatki
konsumenckie generujag okoto 70% PKB USA. Kwietniowy raport sprzedazy
zawierat takze korekty w dét danych za poprzednie miesigce, co ugruntowato
poglad, ze wydatki konsumenckie tracg impet. Do tego, ze gospodarka
spowalnia, przyczynia sie oczywiscie fakt, ze wstepne szacunki moéwigce
0 wzroscie PKB w pierwszym kwartale na poziomie 1,6% rowniez byty stabsze od
oczekiwan. Natomiast raport ptacowy za kwiecieh pokazat, ze utworzono mniej
miejsc pracy niz w marcu. Jesli wzrost ptac wyhamuje szybciej niz inflacja sie
obnizy, presja na wydatki konsumpcyjne bedzie rosng¢. Preferowany przez Fed
wskaznik inflacji, czyli bazowy Indeks cen osobistych i wydatkéw
konsumpcyjnych, moze da¢ kolejny pozytywny sygnat. Na podstawie CPI i PPI
ekonomisci Citi i Bank of America szacuja, ze bazowa inflacja PCE wzrosta
w kwietniu o 0,2% w poréwnaniu z 0,3% w marcu. Veronica Clark z Citi uwaza, ze
chociaz nie osiggnieto jeszcze poziomu 2% w ujeciu rocznym, to spowolnienie
w kwietniu i podobne umiarkowane ztagodzenie w maju i czerwcu bedzie
sygnatem dla Fed, ze odczyt inflacji z | kwartat sie nie powtérzy. Biuro Analiz
Ekonomicznych opublikuje 31 maja kwietniowy indeks PCE. Mimo to, jak
zauwazyli przedstawiciele Fed, droga powrotna do inflacji na poziomie 2% bedzie
prawdopodobnie wyboista. Jesli latem inflacja gwattownie wzro$nie, moze to
sktoni¢ urzednikéw Fed do pozostawienia stép procentowych na niezmienionym
poziomie i dania obecnej restrykcyjnej polityce pienieznej wiecej czasu na
dziatanie. Przewodniczacy Jerome Powell powtérzyt, ze jest mato
prawdopodobne, aby Fed podniést stopy procentowe na tym etapie. Jesli jednak
wzrost cen bedzie nadal spadat, a sytuacja w gospodarce amerykanskiej bedzie
systematycznie normalizowac sie, ekonomisci, obserwatorzy Fed i inwestorzy
utwierdzg sie w przekonaniu, ze Rezerwa Federalna prawdopodobnie bedzie
miata wystarczajaco duzo korzystnych danych o inflacji, aby rozpocza¢ obnizanie
stép procentowych w tym roku. Bytoby to pozytywne dla wzrostu gospodarczego,
nabywcéw domoéw, zyskéw przedsiebiorstw i indeksu S&P 500.

LBCh przekaze 42 mld USD na paninstwowy wykup

niesprzedanych doméw

Ludowy Bank Chin (LBCh) uruchomi ogéinokrajowy program majacy na celu
udostepnienie 300 miliardéw juanéw (41,5 mld USD) w postaci taniego
finansowania, aby wesprze¢ przedsiebiorstwa panstwowe w wykupie
niesprzedanych doméw.

Jak informuje Bloomberg Ludowy Bank Chin (LBCh) uruchomi ogolnokrajowy
program majacy na celu udostepnienie 300 mld CNY (41,5 mld USD) w postaci
taniego finansowania, aby wesprze¢ przedsiebiorstwa panstwowe w wykupie
niesprzedanych domoéw. Zastepca gubernatora chinskiego banku centralnego
Tao Ling powiedziat, ze fundusze zostang przekazane 21 kredytodawcom, w tym
bankom realizujgcym polityke finansowg, panstwowym pozyczkodawcom
komercyjnym i bankom akcyjnym, przy stopie procentowej wynoszacej 1,75%.
Kredytodawcy beda zachecani do rozszerzenia finansowania na regionalne
przedsiebiorstwa panstwowe wybrane przez samorzady lokalne w celu wsparcia
zakupu przez nie niesprzedanych, gotowych doméw po rozsgdnych cenach.
Programy restrukturyzacyjne LBCh obejmujg tanie finansowanie oferowane
chinskim bankom, ktére umozliwia im rozszerzenie akcji kredytowej dla
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okreslonych czesci gospodarki. Tao powiedziat, ze 300 mld CNY w gotéwce
z banku centralnego przetozy sie na szacunkowo 500 mld CNY kredytéw ogétem
na zakup mieszkan. Posuniecie to nastapito kilka godzin po tym, jak decydenci
ogtosili znaczne ztagodzenie przepiséw dotyczacych kredytéw hipotecznych
i zachecili samorzady lokalne do kupowania niesprzedanych doméw od
deweloperdw w celu przeksztatcenia ich w niedrogie mieszkania.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
< 07-maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 3201 'V 3246 3230 w
SO 09-maj  Bilansw handlu zagranicznym (mid USD)# Kwi 72,4 58,6 810 w
DATA) 09-maj  Eksport(rdr) Kwi 1,5% -7,5% 1,3%
SO00 11-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 0,3% 0,1% 0,2%
S0 11-maj Inflacja producencka (rdr) Kwi -2,5% -2,8% 23% -
QOO0 17-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 6,7% 4,5% 5.5%
o0 17-maj  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Kwi 42% V 4,5% 46%
< 17-maj  Sprzedazdetaliczna (rdr) Kwi 23% V 3,1% 37% w
Polska .
DADADATATA) 09-maj  Giéwna stopa procentowa NBP Maj 575% = 5,75% 575% O
o0 14-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Mar 486 324 333
o0 14-maj  Eksport(min EUR)% Mar 28331 27186 28527 w
o0 14-maj  Bilans narachunku biezagcym (min EUR)¥ Mar 325 'V 511 179 »
SOOO0 15-maj  PKB(rdr) - dane wstepne | kw. 1,9% 1,0% 1,8%
SOO00 15-maj  PKB (kdk) - dane wstepne# | kw. 0,4% -0,1% 06% w
SOO0 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 24% = 2,4% --
SO00 16-maj  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Kwi 41% V 4,6% 41% O
USA =
o0 10-maj  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Maj 674 V 77,2 762 @
QOO0 15-maj Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi 03% V 0,4% 04% =
SO00 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 34% V 3,5% 34% O
o0 15-maj  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Kwi 02% WV 0,9% 02% O
SOO0 16-maj  Produkcja przemystowa (mdm)# Kwi 00% V 0,1% 01% w
o0 16-maj Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj 45 'V 155 78 w
o 16-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 784% WV 78,5% 784% O
Strefa euro
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalnes Kwi 51,7 = 51,7 51,4
SO0 06-maj  PMI w ustugach - danefinalne Kwi 533 = 53,3 52,9
o0 06-maj Inflacja producencka (rdr)# Mar -7,8% -8,5% 77% -
o0 07-maj Sprzedaz detaliczna (rdr)# Mar 0,7% -0,5% -0,2%
< 14-maj  Ankieta oczekiwan ZEW Maj 47,0 439 --
SOOO0 15-maj  PKB(sa, rdr)-dane wstepne | kw. 04% = 0,4% 04% O
SOOO0 15-maj  PKB(sa, kdk) - dane wstepne 1 kw. 03% = 0,3% 03% O
SO0 15-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar 06% WV 1,0% 0,4%
SO0 15-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)t Mar -1,0% -6,3% -1,3%
SO0 17-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 24% = 2,4% 24% O
SO00 17-maj  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 2,7% = 2,7% 27% O
Niemcy L
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Kwi 506 = 50,6 50,5
SO0 07-maj  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Mar -1,9% -8,8% 07% w
SOO0 08-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -3,3% -53% -3,6%
SO0 14-maj  Zharmonizowana inflacjia konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 24% = 2,4% 24% O
SO0 14-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 22% = 2,2% 22% ©O
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Francja
DADATA 06-maj PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 50,5 48,3 49,9
SOOD 15-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 2,4% = 2,4% 24% O
SOOD 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 2,2% = 2,2% 22% ©O
Wiochy . .
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi 526 WV 53,5 52,5
DATA DA LA 10-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -35% WV -3,3% -
DADA DA LA 16-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 09% WV 1,0% 1,0% w
Wielka Brytania i:‘; g
DOODOD 09-maj Gtéwna stopa procentowa BoE Maj 525 = 52,5 525 O
SO 10-maj PKB (rdr) - dane wstepne | kw. 0,2% -0,2% 0,0%
SOOOD 10-maj  PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 0,6% -0,3% 0,4%
SOOD 10-maj  Produkcja przemystowa (rdr)# Mar 05% WV 1,0% 0,3%
SO0 14-maj Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Mar 4,3% 4,2% 43% ©O
Japonia @
SO0 07-maj  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Kwi 52,3 51,7 -
SO 16-maj PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1 kw. 20% WV 0,0% 1.2% -
SOODO 16-maj PKB (kdk, sa) - dane wstepnet 1 kw. -05% WV 0,0% 03% w
DDATA T 16-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar -6,2% -6,7% -
Chile [~ -
SO0 07-maj Eksport miedzi (min USD) Kwi 4186 4087 -
S0 07-maj Wynagrodzenie nominalne (rdr) Mar 63% WV 6,8% -
Kanada I * I
SO0 10-maj Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Kwi 90,4 -22 20,0

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: 17-maj-24) Zmiana ceny' 0d poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw.  pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 10 398,00 6,8% 19,1% 22,7% 27,2% 8 856,27 808550 10398,00
Molibden 21,64 2,3% 8,3% 16,8% 2,2% 20,12 19,18 21,73
Nikiel 20 735,00 10,5% 25,4% 272% V  -25% 17230,68 15620,00 20 735,00
Aluminium 2 544,00 1,1% 12,1% 8,9% 10,0% 2304,15 2110,00 2 654,00
Cyna 34190,00 6,7% 23,7% 35,8% 34,6% 2827693 2402500 35685,00
Cynk 2929,00 1,3% 22,5% 10,9% 18,0% 2567,71 2 285,50 2 954,00
Otéw 2237,00 3,8% 13,8% 10,1% 9,1% 2102,50 1 965,00 2237,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 29,68 12,0% 20,9% 24,8% 26,2% 24,83 22,09 29,68
Ztoto? 2 402,60 4,7% 8,5% 16,5% 22,6% 2161,37 1985,10 2 402,60
LPPM (USD/troz)
Platyna 1 065,00 10,6% 17,4% 59% V -02% 927,76 872,00 1 065,00
Pallad ? 989,00 37% V. -28% V -116% V -324% 984,99 875,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 1,0844 0,9% 03% VvV -1,9% 0,3% 1,0820 1,0632 1,0987
EURPLN 4,2685 vV -15% VvV -08% V -18% V -59% 4,3228 4,2588 4,4016
USDPLN 3,9363 vV 27% V -13% 00% V -61% 3,9955 3,9162 4,0741
USDCAD 1,3615 VvV -04% 0,5% 2,9% 0,9% 1,3554 1,3316 1,3821
USDCNY 7,2243 VvV -02% 0,0% 1,8% 2,7% 7,2033 7,1432 7,2464
USDCLP 901,53 vV 55% V -82% 1,9% 13,1% 946,81 877,12 986,85
Rynek pieniezny
3m SOFR 5.326 v 000 003 Vv -0,01 0,20 5,320 5273 5,343
3m EURIBOR 3,830 000 Vv -006 Vv -008 0,45 3,903 3,788 3,970
3m WIBOR 5,850 vV 001 ¥ 003 V¥V -003 VvV -105 5,861 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. USD 4,211 v -0,05 0,23 0,68 0,75 4,018 3,551 4,484
5-letni swap st. proc. EUR 4,211 v -005 0,23 0,68 0,75 2,743 2,406 2,996
5-letni swap st. proc. PLN 5,060 v  -015 0,14 067 VvV -041 4,861 4,315 5,450
Paliwa
Ropa WTI Cushing 78,49 5,9% 01% Vv -11,7% V -31,6% 78,28 71,02 88,96
Ropa Brent 84,20 5,8% 15% V -150% V -322% 83,70 75,56 96,91
Diesel NY (ULSD) 2,80 17% V¥V -141% Vv -388% V -302% 3,22 2,69 417
Pozostate
VIX 11,99 v -150 V -1,02 Vv -046 V. -4,06 14,20 11,99 19,23
BBG Commodity Index 105,74 4,3% 6,3% 7,2% 4,7% 99,44 95,40 105,74
S&P500 5303,27 3,4% 0,9% 11,2% 26,3% 5047,91 4 688,68 5308,15
DAX 18 704,42 3,9% 1,1% 11,7% 15,7% 1758944 16431,69 1886936
Shanghai Composite 3154,03 1,6% 3,7% 6,0% V -43% 2990,16 2702,19 3 154,55
WIG 20 2 574,96 4,2% 5,7% 9,9% 32,7% 2 384,46 2167,71 2 574,96
KGHM 164,35 17,4% 44,0% 33,9% 47,6% 121,70 105,75 164,35

°*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

11/13



o

C KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 20 maja 2024

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

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

2024

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
| 120
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11 000 00000000, ,0000 34000 : 110
2 1 : 100
10 000 3
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9000 20 | . 20
24000
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19 000 15
7000 - 70
Y
6000 +—1—r——————————————————— 14000 0 +—"——v—"—"r-r—rr———————————— 60
sty-23 maj-23 wrz-23 sty-24 maj-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$) wg NBP
1,25 7 commmmEURUSD e |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 5 10 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa o$)
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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: 6 - 19 maj 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. 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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