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525 inwestoréw profesjonalnych z Ameryki Pétnocnej, w tym duzych LBMA (USD/troz)
instytucji, firm konsultingowych i doradcéw finansowych. Wyniki A Srebro 29,37 0,5%
potwierdzity tendencje wzrostowg odnosnie posiadania ziota. A Ztoto 2 330,90 0,0%
85% respondentéw potwierdzito ekspozycje na jakis rodzaj inwestycji Waluty
w ztoto, co stanowi wzrost w poréwnaniu z 69% w 2018 r.i76% w 2019 r. A EURUSD 1,0705 0,2%
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Natomiast gospodarka Chin moze wzrosna¢ o 5% (str. 7). A USDCLP 951,02 3.4%
Akcje
A KGHM 150,35 6,3%

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

Oczekiwania funduszy hedgingowych dotyczgce wzrostéw

cen miedzi zderzyly sie ze spowolnieniem w Chinach

Gdy w maju miedZ wzrosta do rekordowych pozioméw, doswiadczeni
chinscy handlowcy byli zdezorientowani. Wszystko w Chinach wskazywato
na to, ze rynek powinien sie zatamywaé, a mimo to ceny rosty na fali
naptywu kapitatu spekulacyjnego.

Jak opisuje Bloomberg, gdy w maju miedz wzrosta do rekordowych pozioméw,
doswiadczeni chinscy traderzy podejmowali proby kontaktu z menadzerami
zachodnich funduszy hedgingowych, ktérych do tej pory znali jedynie z prasy.
Przez lata uprzywilejowany wglad tych weteranéw handlu we witasng gospodarke
zapewniat im przewage na rynku miedzi, gdzie Chiny odpowiadajg za ponad
potowe $wiatowego popytu. Ale teraz byli zdezorientowani. Wszystko w Chinach
wskazywato na to, ze rynek powinien sie zatamywa¢, a mimo to ceny rosty na fali
naptywu kapitatu spekulacyjnego. Po jednej stronie znaleZli sie petni optymizmu
zarzadzajacy funduszami z Londynu i Nowego Jorku, ktérzy zainwestowali
dziesigtki miliardéw dolaréw w miedz wkalkulowujgc przyszty deficyt. Z drugiej
za$ strony pozostali chifnscy nabywcy, bardziej skupienina ,tu i teraz". Negatywne
nastawienie w kraju skfonito chinskich inwestoréw do zajmowania pozycji
przeciwnej wobec wzrastajgcych miedzynarodowych cen miedzi. Nastepnie fala
zakupédw spowodowata, ze ceny osiagnety rekordowy poziom, a inwestorzy,
ktorzy byli przekonani o swojej racji, zostali wyeliminowani. Jak stwierdzit Tiger
Shi, dyrektor zarzadzajacy brokera Bands Financial Ltd., ten rok byt trudny dla
chinskich handlowcéw, ich przewaga informacyjna nie przyniosta korzysci, jakich
oczekiwali. Teraz, gdy opadt kurz po majowym szalenstwie, chifnski rynek
ponownie zyskat fundamentalne znaczenie. Ceny spaty ze szczytu powyzej
11 100 USD/t, poniewaz kapitat spekulacyjny gwattownie ograniczyt swoje dtugie
pozycje spieniezajgc zyski bedgce nastepstwem wczesSniejszego gwattownego
wzrostu. Bez zakupdw zachodnich inwestoréw uwaga ponownie skupia sie na
Chinach, a rynek miedzi, zdaniem kilku znawcéw branzy, nadal jest najstabszy od
dtuzszego czasu. To przecigganie liny miedzy obiema stronami prawdopodobnie
zadecyduje o dalszym rozwoju cen miedzi: jesli utrzymajg sie wstepne oznaki
ozywienia zakupéw w Chinach, niektorzy miedziowi optymisci mogg uznac, ze
rynek przygotowuje sie do wybicia na nowe rekordowe poziomy w drugiej
potowie roku. Jesli jednak zamowienia w Chinach beda nadal stabe,
sugerowatoby to, ze nie jest to jedynie wynikiem czasowego przesuniecia, ale
wskaznikiem stabego popytu bazowego. Wedtug najbardziej pesymistycznych
traderéw ceny moga spasc¢ jeszcze bardziej - z powrotem do 9 000 lub nawet
8 000 USD/t. Temat ten prawdopodobnie zdominuje rozmowy w Hongkongu na
corocznym spotkaniu organizowanym przez Londynska Gietde Metali, gdzie
zgromadzi sie ponad 1000 dyrektoréw hut, handlowcéw, bankieréw i analitykow.
Tradycyjnie jest to okazja dla zachodnich inwestoréw do zdobycia wgladu
w podstawy chifskiego rynku. Jednak w tym roku chinscy inwestorzy beda
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prawdopodobnie réwnie zainteresowani lepszym zrozumieniem swoich
zachodnich odpowiednikéw. To takze znak, ze po ponad dwoch dekadach,
w ktérych industrializacja i urbanizacja w Chinach sa gléwnym motorem rynku
miedzi, sytuacja ewoluuje, poniewaz elektryfikacja wszystkiego pochtania
wieksze ilosci miedzi na calym Swiecie. Wsrod chinskich firm handlujgcych
miedzig i producentéw rur, przewodow i innych elementéw stosowanych we
wszystkim, od klimatyzatoréw po kable przesytowe energii, nastroje pozostaja
przyttaczajgco ponure. Dane przedstawiajg podobny obraz. Miedz w wolnoctowej
strefie w Szanghaju od ponad miesigca jest sprzedawana z dyskontem
w stosunku do cen London Metal Exchange, co jest bardzo nietypowe. Byto to
trudne dla wielu chinskich firm handlowych, ktére uznajg drugi kwartat za
szczytowy sezon zakupoéw przez producentdw i czas przygotowania zapasow.
Zamiast tego zapasy miedzi na gietdzie kontraktéw terminowych w Szanghaju
wzrosty o 78% od zakonczenia chinskiego Nowego Roku, osiggajac rekordowy
poziom jak na te pore roku. Rozdzwiek pomiedzy rynkiem chinskim a zachodnimi
inwestorami narastat od kilku miesiecy. Inwestorzy i analitycy przescigali sie
w formutowaniu najbardziej optymistycznych prognozy cen miedzi w obliczu
prognoz rosngcego popytu w zwigzku z transformacjg energetyczng i wyzwan
zwigzanych ze zwiekszeniem produkcji w kopalniach. Szat wywotata seria
raportéw szacujacych ogromne ilosci miedzi potrzebnej na rzecz centréw danych
sztucznej inteligencji. Goldman Sachs Group Inc. przewiduje, ze w przysztym roku
ceny miedzi wyniosg $rednio 15 000 USD/t, podczas gdy Andurand postulowat
prognozy na poziomie 40 000 USD/t. Sytuacja osiggneta punkt kulminacyjny
w maju. Poniewaz ceny miedzi w Chinach pozostawaty w tyle za cenami
miedzynarodowymi, wielu chifskich traderéw uwazato, ze réznica sie zmniejszy,
zajmowali wiec krétkie pozycje na miedzynarodowe kontrakty na miedz i dtugie
na rynku w Szanghaju. Po tym, jak ich brokerzy odmoéwili otwarcia nowych
krotkich pozycji w Londynie, aby unikng¢ narazenia na zmienno$¢ podczas
tygodniowego chinskiego $wieta, niektérzy inwestorzy zamiast tego przeszli na
Comex w Nowym Jorku. Jednak w miare jak na rynek naptywaty pienigdze
inwestoréw, zwlaszcza dotyczyto to amerykanskich kontraktéw terminowych na
miedZz w Nowym Jorku, chifscy inwestorzy padli ofiarg short squeeze. W obliczu
rosngcych cen miedzi ich ptynnosc¢ finansowa spadta i nie mieli innego wyjscia,
jak da¢ za wygrang, co spowodowato bezprecedensowy wzrost cen nowojorskich
kontraktéw terminowych, ktére przewyzszyty inne benchmarkowe ceny. Od tego
czasu jednak rynek chinski ponownie sie umocnit. W maju chinski eksport miedzi
osiggnat rekordowg wartos¢ 149 000 ton. Zapasy LME w Korei Potudniowej i na
Tajwanie - czyli lokalizacjach potozonych najblizej Chin - rosng. Handlowcy
spieszyli sie z wysytka miedzi do Stanéw Zjednoczonych, aby skorzystac
z arbitrazu cenowego - chociaz zaden z transportéw nie pojawit sie jeszcze
w zapasach zarejestrowanych w Comex. Dla szerszego rynku kluczowe pytanie
brzmi, co bedzie dalej. Niektérzy handlowcy twierdza, ze w Chinach w ciggu
ostatnich kilku tygodni pojawity sie wstepne oznaki ozywienia zakupéw, ktére,
jesli sie utrzyma, moze spowodowac zatrzymanie korekty cen. Zapasy miedzi na
SHFE spadty w ciggu ostatnich dwéch tygodni, cho¢ nieznacznie. Pekin ma takze
ogtosi¢ wieksze dlugoterminowe wsparcie polityczne dla gospodarki na
kluczowym posiedzeniu Partii Komunistycznej w lipcu, co postrzega sie jako
potencjalnie zwiekszajgce popyt na surowce takie jak miedZz. Nadal jednak
istniejg powody do niepokoju w zwigzku z konsumpcja miedzi w Chinach.
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Nieruchomosci sg kluczowym czynnikiem napedzajgcym popyt na miedz,
a stabos¢ tego sektora prawdopodobnie bedzie nadal stanowi¢ przeszkode,
twierdzi Eugene Chan, menedzer ds. handlu w Zhejiang Hailiang Co. Istnieja
réwniez pewne przestanki wskazujace, ze wysokie ceny powoduja wigkszy nacisk
na zastapienie miedzi aluminium.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Firma wydobywajgca miedz i ztoto Freeport Indonesia uruchomita w Gresik we
Wschodniej Jawie hute miedzi, ktérej taczna zdolno$¢ przerdbcza wynosi
1,7 minton metrycznych koncentratu miedzi. Zdolno$¢ produkcyjna huty
osiggnie okoto 650 tys. ton katody miedzianej i 50 do 60 ton ztota, powiedziat
Tony Wenas, dyrektor naczelny Freeport Indonesia. Oczekuje sie, ze zaktad
rozpocznie produkcje w sierpniu.

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w kwietniu nadwyzke 13 tys. ton
metrycznych w poréwnaniu z nadwyzkg 123 tys. ton metrycznych w marcu,
podato ICSG. Przez pierwsze 4 miesigce roku na rynku odnotowano nadwyzke
w wysokosci 299 tys. ton metrycznych w poréwnaniu z nadwyzkg 175 tys. ton
metrycznych w tym samym okresie rok wczes$niej. Swiatowa produkcja miedzi
rafinowanej w kwietniu wyniosta 2,29 min ton, podczas gdy konsumpcja wyniosta
2,28 min ton.

= Zraportu Cochilco wynika, ze starzejace sie kopalnie miedzi w Chile bedg musiaty
w ciggu nastepnej dekady zwiekszy¢ zuzycie wody i energii, aby utrzymacd
produkcje w miare pogarszania sie jakosci zt6z rudy. W ciggu najblizszych 10 lat
zuzycie energii bedzie rosto szybciej niz produkcja w gérnicza, zapotrzebowanie
na energie elektryczng ma wzrosng¢ o 31,4%, a produkcja miedzi o 20,7%.
Szacuje sie, ze zuzycie energii wzrosnie do 34,2 terawatéw na godzine do 2034 r.,
w poréwnaniu z 26,0 terawatéw na godzine w 2023 r. Kopalnie bedg w coraz
wiekszym stopniu pozyskiwac energie ze zrédet odnawialnych, ktére do 2026 r.
beda odpowiadac za prawie 80% zapotrzebowania. Tymczasem zuzycie wody
bedzie rosng¢ Srednio o 2,3% rocznie w ciggu nastepnej dekady. Woda morska
bedzie stanowi¢ 70% catego zaopatrzenia. Firmy coraz czesciej uzywajg
bezposrednio wody lub budujg zaktady odsalania. Obie opcje wymagajg
intensywnego zuzycia energii. Do 2034 r. pompowanie i odsalanie wody morskiej
powinno zuzywac 6,5 terawata na godzine, czyli jedng pigtg catej energii
zuzywanej przez przemyst wydobywczy w Chile.
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Metale Szlachetne

Rosnie liczba posiadaczy zlota wsSréd inwestoréw

profesjonalnych w Ameryce Pétnocnej

World Gold Council przeprowadzit ankiete wsréd 525 inwestoréw
profesjonalnych z Ameryki Pétnocnej, w tym duzych instytucji, firm
konsultingowych i doradcéw finansowych. Wyniki potwierdzity tendencje
wzrostowa odnosnie posiadania zlota. 85% respondentéw potwierdzito
ekspozycje na jaki$ rodzaj inwestycji w ztoto, co stanowi wzrost
w poréwnaniu z 69% w 2018 r. i 76% w 2019 r.

Wedtug badan World Gold Council (WGC), profesjonalni inwestorzy z Ameryki
Pétnocnej zbierajag owoce swych decyzji. WGC zlecit przeprowadzenie ankiety
wsréd 525 inwestoréw profesjonalnych z Ameryki Pétnocnej - w tym duzych
instytucji, firm konsultingowych i doradcéw finansowych - a wyniki potwierdzity
rosnaca tendencje do wzrostu posiadania ztota wsréd tej grupy odbiorcow.
Zdumiewajace 85% zgtosito ekspozycje na jaki$ rodzaj inwestycji w ztoto, co
stanowi wzrost w poréwnaniu z 69% w 2018 r. i 76% w 2019 r. Na pierwszy rzut
oka moze sie to wydawac zaskakujgco wysokim odsetkiem. Glebsza analiza
danych pokazuje, ze nieco ponad jedna czwarta respondentéw posiada jedynie
bardzo niewielka (<1% AUM) alokacje ztota. Szczegblnie interesujgce byto jednak
to, ze ponad potowa posiadata co najmniej 1% aktywéw AUM (assets under
management) w ziocie, a 24% miato alokacje na poziomie 3% lub wiecej.
Wiekszos¢ respondentédw postrzega zioto jako doskonaly sposéb na
dywersyfikacje portfela i zabezpieczenie przed inflacja oraz zgadza sie, ze
zmniejsza ono ryzyko portfela. Do najbardziej przekonujacych powodéw, ktére
moga zacheci¢ respondentéw do inwestowania w ztoto lub zwiekszania jego
alokacji, nalezg jego charakterystyka w zakresie dywersyfikacji portfela oraz jego
rola jako sprawdzonego zabezpieczenia wobec dolara i inflacji. Chociaz wydaje
sie, ze wiekszos$¢ tych inwestoréw trzyma ztoto w celu ochrony swojego portfela,
wydaja sie by¢ mniej Swiadomi jego imponujgcych wynikéw w perspektywie
dtugoterminowej. 60% respondentéw uwaza, ze ztoto zwykle przynosi mniejsze
dtugoterminowe zyski w poréwnaniu z innymi klasami aktywéw. Dzieje sie tak
pomimo tego, ze w ciggu ostatnich 25 lat osiggato lepsze wyniki niz akcje
amerykanskie, odnotowujgc Sredni roczny zwrot na poziomie 8%. Znakomite
wyniki ztota w ostatnim czasie beda nieoczekiwanym dobrodziejstwem dla takich
inwestoréw, cho¢ by¢ moze mniejszym zaskoczeniem dla 21%, ktorzy zgadzajg
sie, ze ztoto generuje ,doskonate” poréwnywalne dtugoterminowe stopy zwrotu.
Profil ptynnosci ztota jest rowniez mniej znany - prawie potowa préby zgadza sie,
ze ztoto jest aktywem ptynnym. Poglad ten jest silniejszy wsréd oséb niebedgcych
wiascicielami ztota: jedna czwarta respondentéw nieposiadajgcych ztota jako
bariere w inwestowaniu w ztoto wymienita ptynnos¢. Tylko jedna czwarta oséb
niebedacych wtascicielami stwierdzita, ze postrzega ztoto jako ptynne aktywo,
w poréwnaniu z 52% oséb, ktére go posiadajg. Jezeli uda sie uswiadomic tej
grupie, ze ztoto jest wysoce ptynnym aktywem, by¢ moze uda sie zacheci¢ te
grupe do inwestowania i czerpania korzysci z jego godnych pozazdroszczenia
wynikéw. Rola ztota jako sprawdzonego dywersyfikatora, szczegolnie w okresach
zawirowan finansowych i niepewnosci gospodarczej byta najczesciej
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wymienianym powodem zwiekszania alokacji ztota - 46% proby wybrato to jako
jedng z trzech gtéwnych motywacji. Obecne 3$rodowisko zwiekszonego
globalnego kryzysu, niepewnos$¢, napiecie geopolityczne i niebotycznie wysokie
wyceny akcji mogg poméc wyjasni¢, dlaczego wigkszos¢ inwestorow w Ameryce
Pétnocnej planuje utrzymad lub zwiekszy¢ swoje alokacje ztota. Ponad jedna
czwarta respondentdw stwierdzita, ze planuje zwiekszy¢ alokacje ztota w ciggu
najblizszych 12-18 miesiecy - ponad dwukrotnie wiecej niz liczba respondentoéw,
ktorzy zadeklarowali, ze planujg jg zmniejszy¢. Nic dziwnego, ze respondenci,
ktérzy obecnie posiadajg ztoto, majg odmienne poglady od tych, ktérzy go nie
maja. Instytucje, ktére nie posiadajg ztota, czesciej twierdzg, ze jedng z trzech
gtéwnych barier w inwestowaniu jest to, ze ,inne duze instytucje nie inwestuja
w ztoto”. Jest to wyraZznie btedne przekonanie: badanie pokazuje, ze 79%
posiadaczy i konsultantéw aktywéw w Ameryce Pétnocnej ma otwarta pozycje na
ztocie. Jesli dane rozwiejg takie przekonanie, mogtoby to pomoc niektérym
inwestorom pokonac te bariere w inwestowaniu i zacheci¢ do wiekszego udziatu
w rynku ztota. Na poziomie zagregowanym wydaje sig, ze inwestorzy z Ameryki
Pétnocnej prawdopodobnie zwiekszg w nadchodzacym roku swoje alokacje
w ztocie. Niedawno zauwazono, ze w USA rynek ziota jest historycznie
niedostatecznie rozwiniety, co pokazuje potencjat i wspiera pozytywne
perspektywy w zakresie budowania zasobéw ztota. Ankieta dostarczyta wielu
przydatnych informacji na temat pogladéw i zachowan globalnych inwestoréw
profesjonalnych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Ekonomisci podnoszg prognozy wzrostu gospodarczego Chin

w miare poprawy eksportu

Wedtug ankiety Bloomberga przeprowadzonej w czerwcu wsréd
22 ekonomistéw, chiriski eksport ma w tym roku wzrosngé o 4,3% r/r.
Natomiast gospodarka Chin moze wzrosngé¢ o 5%.

Jak wynika z ankiety przeprowadzonej wsrdéd ekonomistow Bloomberga,
perspektywy dla chinskiego eksportu majg sie poprawi¢, wspierajgc wzrost
drugiej co do wielkosci gospodarce Swiata, nawet w obliczu spowolnienia
wydatkoéw konsumenckich. Wedtug mediany prognozy przeprowadzonej wsréd
22 ekonomistéw ankietowanych w dniach 17-24 czerwca eksport ma w tym roku
wzrosng¢ o 4,3% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. To znaczny wzrost
w poréwnaniu z prognozg wzrostu na poziomie 2,8% w majowym badaniu.
Wedtug mediany 68 szacunkéw gospodarka Chin moze wzrosng¢ o 5%, w
poréwnaniu z 4,9% prognozowanymi w maju. Jak stwierdzita Serena Zhou,
starsza ekonomistka ds. Chin w Mizuho Securities Asia Ltd., stwierdzita , ze
spodziewa sie poprawy perspektyw handlu w nadchodzacych miesigcach,
wynikajgcej z przesuniecia $wiatowego popytu z ustug z powrotem w kierunku
rynku towarowego. Chinski eksport przekroczyt oczekiwania w kwietniu i maju,
odzwierciedlajac duzy popyt z zagranicy i rosnaca konkurencyjnos¢ chinskich
producentéw. Chociaz wspiera to strategie Pekinu polegajacg na poleganiu na
eksporcie w celu pobudzenia wzrostu i zréwnowazeniu stabych wydatkéw
chinskich gospodarstw domowych, ryzyko rosnie, poniewaz firmy zaczynajg
napotyka¢ coraz wiecej barier handlowych ze strony USA i Europy. Wyniki
badania kontrastujg z niedawnym raportem Goldman Sachs Group Inc.,
z ktérego wynika, ze jego klienci w Chinach s3g coraz bardziej sceptyczni co do
perspektyw wzrostu eksportu w nadchodzacych kwartatach. Inwestorzy martwia
sie trwatoscig ekspansji po stronie podazy, zwiaszcza przy stabym popycie
krajowym, oraz ryzykiem tar¢ handlowych, stwierdzit bank w nocie z 23 czerwca.
Ekonomisci obnizyli swoje oczekiwania dotyczgce wzrostu sprzedazy detalicznej
- kluczowego wskaznika wydatkéw konsumpcyjnych, a takze tegorocznej inflacji
cen konsumenckich i cen detalicznych, co odzwierciedla pesymizm w stosunku
do popytu w obliczu utrzymujacego sie ostrego spadku cen nieruchomosci
mieszkaniowych, jak wynika z badania Bloomberg. Arjen van Dijkhuizen, starszy
ekonomista w ABN Amro Bank NV stwierdzit, ze ostatnie dane makro
potwierdzaja, ze sektor nieruchomosci nadal jest obcigzeniem dla gospodarki.
Zauwazyt réwniez, ze wzrost jest nadal wspierany przez dynamike eksportu, ale
ryzyko zewnetrzne rosnie, poniewaz nadwyzka mocy produkcyjnych Chin
przyczynia sie do sporéw handlowych, w ktérych Stany Zjednoczone i Europa
probujg chronic strategiczne gatezie przemystu. Jest mato prawdopodobne, aby
Chiny otrzasnety sie w tym roku z presji deflacyjnej, a ekonomisci sg coraz
bardziej pesymistycznie nastawieni do dalszych perspektyw. Oczekuja, ze
wskaznik cen towardw i ustug konsumenckich wzrosnie w tym roku jedynie
0 0,6%, podczas gdy wskaznik cen producentéw spadnie o 1%, co oznacza
ostabienie w stosunku do szacunkéw z maja. Odzwierciedla to niechec
konsumentéw do wydawania pieniedzy w obliczu obaw o bezpieczenstwo pracy,
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perspektyw dotyczacych dochodow i spadajgcg wartos¢ nieruchomosci. Erica
Tay, ekonomistka w Maybank Investment Banking Group uwaza, ze napiecia na
rynku pracy w dalszym ciggu odbijajg sie na wydatkach konsumenckich,
a zdobywanie przez zaawansowane sektory produkcyjne udziatu w rynku
Swiatowym i ich zyski moga jedynie réwnowazy¢ hamowanie wzrostu PKB
spowodowane stabg konsumpcjg. Ekonomisci przesuneli réwniez swoje
oczekiwania dotyczgce obnizki wskaznika rezerw obowigzkowych - kwoty, ktéra
banki muszg utrzymywac - z drugiego na trzeci kwartat. W ostatnich miesigcach
LBCh wstrzymywat sie z tagodzeniem polityki pienieznej, aby chroni¢ juana,
poniewaz ptynno$¢ rynku byta wystarczajgca. Prognoza wskazuje takze
wolniejszy wzrost podazy pienigdza w tym roku w poréwnaniu z majem, gdyz
bank centralny zasygnalizowat skupienie sie na efektywnosci funduszy, a nie na
czystej ekspans;ji.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO00 17-cze Produkcja przemystowa (rdr) Maj 56% WV 6,7% 62% w
o0 17-cze Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Maj 40% V 4,2% 4,2%
o 17-cze  Sprzedazdetaliczna (rdr) Maj 3,7% 2,3% 3,0%
o9 27-cze  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Maj 07% V 4,0% -
SO0 30-cze  Oficjalny PMI w przemysle Cze 495 = 49,5 495 O
Polska I
SO0 17-cze  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Maj 38% V 41% 39% w
SO00 20-cze  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Maj 7%V 7,8% 09% w
o0 20-cze  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Maj 11,4% 11.3% 1M5% w
SO 20-cze  Inflacja producencka (rdr) Maj -7,0% -8,5% -7.0% O
&> 20-cze  Zatrudnienie (rdr) Maj -05% V -0,4% -04% @
DATALA) 24-cze  Sprzedaz detaliczna (rdr) Maj 5,4% 4,3% 62% @
(X} 24-cze  Podaz pienigdza M3 (rdr) Maj 8,0% 7.4% 7,4%
o0 25-cze  Stopa bezrobocia Maj 500 V 51% 50% O
QOO0 28-cze  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 2,6% 2,5% 26% O
USA =
SO00 18-cze Produkcja przemystowa (mdm)# Maj 0,9% -0,1% 0,3%
o0 18-cze  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Maj -01% = -0,1% 02% w
< 18-cze Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Maj 78,7% 77,7% 78,6%
o0 20-cze  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Cze 13 V¥V 4,5 50 w
Q00 21-cze  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 54,5 53,5
SO0 21-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 51,3 51,0
SO0 21-cze PMIwustugach - dane wstepne Cze - 54,8 54,0
o 24-cze Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Cze -15,1 -19,4 -150 w
o 25-cze Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Cze -100 V 0,0 -30 w
SOO00 27-cze PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 1,4% 1,3% 14% O
o0 27-cze  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Maj 01% V 0,2% -0,5%
SO0 28-cze  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Maj 01% V 0,3% 01% O
SO00 28-cze  Inflacja wydatkdéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Maj 26% V 2,8% 26% O
o0 28-cze Dochéd osobisty (sa, mdm) Maj 0,5% 0,3% 0,4%
o0 28-cze Wydatki osobiste (sa, mdm)# Maj 0,2% 0,1% 03% w
o0 28-cze  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Cze 68,2 65,6 66,0
Strefa euro H
o0 17-cze Koszty pracy (rdr) - dane finalne I kw. 5,1% 4,9% -
SO0 18-cze  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnef Maj 2,6% 2,4% 26% O
SO0 18-cze  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Maj 29% = 2,9% 29% O
(X} 18-cze  Ankieta oczekiwan ZEW Cze 51,3 47,0 --
(X} 20-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - dane wstepne Cze -14,0 -14,3 -138 w
SO0 21-cze  PMI og6lny (composite) - dane wstepne Cze - 52,2 52,5
SO0 21-cze PMIw przemysle - dane wstepne Cze - 473 479
SO0 21-cze PMI w ustugach - dane wstepne Cze - 53,2 534
< 27-cze  Podaz pienigdza M3 (rdr) Maj 1,6% 1,3% 1,5%
(] 27-cze Indeks pewnosci ekonomicznejt Cze 959 V 96,1 9,1 w
o 27-cze  Indeks pewnosci przemystowej Cze -101 'V -99 -96 w
(X} 27-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Cze -140 = -14,0 --
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy

DADATA 21-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 52,4 52,7

SO0 21-cze PMI w przemys$le - dane wstepne Cze - 45,4 46,4

oSO 24-cze Klimatw biznesie IFO Cze 886 WV 89,3 896 w

SO 26-cze Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Lip -218 V¥ -21,0 -195 w

DAlA] 28-cze Stopa bezrobocia Cze 6,0% 5,9% 5,9%
Francja . .

SO0 21-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 48,9 49,4

DADATAS 21-cze PMI w przemyséle - dane wstepne Cze - 46,4 46,8

SOOD 28-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 25% WV 2,6% 25% O

SOOD 28-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 2,1% WV 2,3% 22% e
Wiochy . .

DATA DA DA 17-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Maj 0,8% - 0,8% 08% O

DADA DA DA 28-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 0,9% 0,8% 0,9% O
Wielka Brytania i: g

DAATATAS 19-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 2,0% WV 2,3% 20% O

SO 20-cze Gtéwna stopa procentowa BoE Cze 52,5 = 52,5 525 O

SO0 21-cze PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Cze - 51,2 51,1

SO0 21-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 53,0 53,0

DATA AT AT 28-cze PKB (rdr) - dane finalne I kw. 0,3% 0,2% 0,2%

CADA AT AT 28-cze PKB (kdk) - dane finalne I kw. 0,7% 0,6% 0,6%
Japonia @

SOOD 21-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 2,8% 2,5% 29% =

SO0 21-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 52,6 -

SO0 21-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 50,4 -

SO0 28-cze Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Maj 0,3% -1,8% 0,0%
Chile

DATATATATAS 19-cze Gtéwna stopa procentowa BCCh Cze 575% WV 6,00% 575% ©O

DADATA 28-cze Produkcja miedzi ogétem (tony) Maj 444 639 408 454 -

SO0 28-cze Produkcja wytwoércza (rdr) Maj 22% Vv 51% 2,1% =
Kanada I +* I

SO0 25-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 2,9% 2,7% 2,6%

DATA AT AT 28-cze PKB (rdr) Kwi 1,1% 0,6% 1,1% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
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.

Zrédto: 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: 28-cze-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 947650 VvV -1,8% 8,6% 11,8% 16,1% 9090,29 808550 10857,00
Molibden 23,23 v -03% 16,2% 25,4% 4,5% 20,77 19,18 23,73
Nikiel 1696000 V -1,8% 2,6% 40% WV -141% 17 494,88 15620,00 21 275,00
Aluminium 2 485,50 0,8% 9,5% 6,4% 18,0% 235822 2110,00 269500
Cyna 33 000,00 1,8% 19,3% 31,1% 22,7% 29299,16 2402500 35685,00
Cynk 2919,50 6,9% 22,1% 10,6% 25,5% 2640,33 228550  3093,00
Otéw 2160,00 2,4% 9,9% 6,4% 2,8% 2121,26 196500 2291,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 29,37 0,5% 19,7% 23,5% 28,6% 26,07 22,09 32,01
Ztoto 2 2 330,90 0,0% 5,3% 13,0% 22,7% 220291 198510 2427,30
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1012,00 6,6% 11,6% 0,6% 12,4% 945,24 872,00 1 065,00
Pallad? 972,00 92% V -44% V -131% 'V -20,5% 975,02 872,00  1101,00
Waluty*
EURUSD 1,0705 02% Vv -1,0% VvV -31% V -21% 1,0813 1,0632 1,0987
EURPLN 43130 Vv -1,0% 03% Vv -08% V¥V -32% 4,3178 4,2528 4,4016
USDPLN 40320 Vv -1,1% 1,1% 25% VvV -1,3% 3,9936 3,9149 4,0760
USDCAD 1,3687 v -05% 1,0% 3,5% 3,3% 1,3586 1,3316 1,3821
USDCNY 7,2673 0,2% 0,6% 2,4% 0,3% 7,2148 7,1432 7,2688
USDCLP 951,02 34% V -32% 7,5% 18,7% 940,49 877,12 986,85
Rynek pieniezny
3m SOFR 5325 v -0,02 003 v -001 0,08 5324 5273 5,347
3m EURIBOR 3,711 v 000 v -018 v -020 0,12 3,866 3,682 3,970
3m WIBOR 5,850 - 000 v -003 v -003 v -105 5,859 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. USD 4,101 0,13 0,12 0,57 0,19 4,044 3,551 4,484
5-letni swap st. proc. EUR 4,101 0,13 0,12 0,57 0,19 2,779 2,406 3,030
5S-letni swap st. proc. PLN 4,991 v -010 0,07 060 v -004 4,915 4,315 5,450
Paliwa
Ropa WTI Cushing 24,74 #H#H#### WV -47,1% V¥ -59,9% V¥ -55,6% 37,19 -37,63 63,27
Ropa Brent 24,88 671% Vv -538% WV -643% WV -59,2% 42,49 11,41 70,54
Diesel NY (ULSD) 1,10 208% Vv -37,0% WV -497% WV -455% 1,54 0,89 2,20
Pozostate
VIX 1244 v -022 v -057 v -001 v -110 13,85 11,86 19,23
BBG Commodity Index 100,99 v -1,4% 1,5% 2,4% 0,7% 100,30 95,40 107,24
S&P500 5 460,48 0,5% 3,9% 14,5% 24,2% 5121,63 468868 548703
DAX 18 235,45 13% v -1,4% 8,9% 14,4% 17789,05 16431,69 1886936
Shanghai Composite 296740 VvV -22% V -24% VvV -03% V -68% 300581 270219 3171,15
WIG 20 2561,27 6,1% 51% 9,3% 24,2% 2409,55 2167,71  2593,10
KGHM 150,35 6,3% 31,7% 22,5% 36,1% 128,30 105,75 170,00

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch 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)
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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

Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
Cena (USD/t) ecccoce ér. roczna (USD/t) 35 - - 130
13000 - Cena (PLN/t) veeses &5, roczna (PLN/Y) ~ 44 000 e Srebro (LBMA) ¢+ e0e0e Cenaziota do ceny srebra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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: 17 - 30 czerwiec 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 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. 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 poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie 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 Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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