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Miedz: Zakupy dokonywane przez fundusze inwestycyjne
w oczekiwaniu deficytu na rynku miedzi wywotaty w maju wzrost na LME
do ponad 11 tys. USD/t. Jednak utrzymujacy sie staby popyt wptynat na
stopniowe wycofywanie sie funduszy i spadek ceny o prawie 20%
(str. 2).

Metale szlachetne: Oczekuje sie, ze sezonowy popyt na zioto
w Chinach wzros$nie w dalszej cze$ci roku, przy utrzymujgcym sie duzym
zainteresowaniu inwestycjami w z6tty metal ze wzgledu na niepewnos¢
gospodarczg, obawy dotyczace stabosci waluty i jego atrakcyjnos¢ jako
alternatywnego aktywa (str. 5).

USA: Wedtug protokotu z lipcowego spotkania Fed wiekszo$¢
uczestnikéw zauwazyta, ze ryzyko dla osiggniecia celu w zakresie
zatrudnienia wzrosto, a wielu wskazato, ze ryzyko dla celu inflacyjnego
spada. Zawarta w protokole dyskusja pokazuje, ze komisja sktania sie
w strone wiekszego skupienia uwagi na rynku pracy (str. 6).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Fizyczni nabywcy zyskuja przewage na rynku miedzi w miare
wycofywania sie funduszy

Zakupy dokonywane przez fundusze inwestycyjne w oczekiwaniu deficytu
na rynku miedzi wywotaty w maju wzrost na LME do ponad 11 tys. USD/t.
Jednak utrzymujacy sie staby popyt wptynat na stopniowe wycofywanie sie
funduszy i spadek ceny o prawie 20%.

Inwestorzy opuszczajacy rynek miedzi prawdopodobnie pozostang na uboczu
przez wiele miesiecy, oddajgc pole uczestnikom obracajagcym fizycznym
metalem. Ci natomiast spodziewajg sie pogorszenia popytu w Chinach i innych
krajach bedacych najwiekszymi konsumentami w nadchodzgcych miesigcach, co
bedzie miato wptyw na ceny. Fala zakupéw dokonywanych przez fundusze,
kierujgce sie oczekiwaniem niedoboru podazy miedzi w stosunku do popytu,
wywotata wzrosty na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) na poczatku tego roku,
ktére przyspieszyty, gdy inwestorzy podazajacy za trendem wigczyli sie do walki
o wywindowanie cen do rekordowego poziomu ponad 11 100 USD/t w maju.
W tym samym czasie firmy handlowe kupowaly na LME, aby rozliczy¢ swoje
zobowigzania do sprzedazy miedzi w kontrakcie HGc1 na COMEX, bedacego
czescig CME Group. Jednak od tego czasu cena miedzi spadta o prawie 20%,
poniewaz utrzymujgca sie staba aktywnos¢ produkcyjna doprowadzita do
odzyskania kontroli nad rynkiem miedzi przez jego czes$¢ fizyczng, przy czym
konsumenci wstrzymywali zakupy, a producenci i handlowcy dostarczali
nadwyzki metalu do magazynéw zarejestrowanych na LME. Alice Fox, zajmujaca
sie analiza rynkéw metali w Macquarie, stwierdzita, ze zmiany popytu i produkgji
odnosnie miedzi rafinowanej doprowadzity rynek do nadwyzki wczesniej niz
oczekiwano. Zaktada ona nadwyzke miedzi w wysokosci 265 tys. ton metrycznych
w tym roku, 305 tys. ton w 2025 r. i 436 tys. ton w 2026 r. Fox powiedziata, ze ceny
moga wzrosng¢ w czwartym kwartale tego roku, jesli zapasy gietdowe spadna.
Dodata jednak, ze w przypadku braku szybszego globalnego wzrostu
zwiekszajgcego popyt, wieksze nadwyzki w latach 2025 i 2026 oznaczajg, ze ten
wzrost bedzie prawdopodobnie krétkotrwaty, a ceny mogg spas¢ z powrotem
w okolice 8 tys. USD/t. Na poczatku sierpnia cena miedzi na LME osiggneta
najnizszy poziom od 4,5 miesigca i wyniosta 8 714 USD/t, poniewaz
obawy o recesje w USA i utrzymanie wysokich stop procentowych przez Rezerwe
Federalng, poglebiajg negatywne nastroje zwigzane z rosngcymi zapasami
i stabym popytem. Chiny konsumujg ponad potowe Swiatowej podazy miedzi
rafinowanej, szacowanej w tym roku na okoto 26 milionéw ton. Jednak znaczna
cze$¢ metalu wykorzystywanego w Chinach przeznaczona jest do okablowania
artykutéw gospodarstwa domowego, ktdre sg nastepnie eksportowane.
Zatamanie na rynku mieszkaniowym i stagnacja w chinskim sektorze
produkcyjnym uwypuklajg niekorzystne tendencje zwigzane z popytem na
miedz. Jak uwaza David Wilson, analityk z BNP Paribas, jesli wykluczymy eksport,
popyt krajowy w Chinach wyglada ,anemicznie”. Wskazuje on, ze nie ma ryzyka
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niedoboru miedzi, natomiast oczekiwana jest w tym roku nadwyzka na poziomie
od 150 tys. do 200 tys. ton. Wilson dodaje, ze przetwoércy miedzi wyczerpuja
zapasy jednak sg ostrozni z ich uzupetnianiem z powodu niepewnosci co do
perspektyw popytu i mozliwosci eksportu swoich produktéw. Dane International
Copper Study Group (ICSG) wykazaty nadwyzke na rynku miedzi w wysokosci
416 tys. ton w okresie od stycznia do maja, burzac obraz duzego deficytu w tym
roku. Zapasy miedzi w magazynach zarejestrowanych na LME, odbiorcy ostatniej
szansy, wzrosty do najwyzszych od pieciu lat poziomoéw przebijajgc 300 tys. ton,
co oznacza wzrost o okoto 200% od potowy maja. Wiekszos¢ metalu trafita do
magazynéw LME w Korei i na Tajwanie. Pochodzit on od chifskich producentéw,
ktorzy nie byli w stanie sprzeda¢ go na rynku krajowym i chcieli skorzystac
przewagi cen LME nad cenami na SHFE. Zapasy miedzi w potudniowokoreanskich
miastach Busan i Gwangyang oraz tajwanskim Kaohsiung o tgcznym wolumenie
239,1 tys. ton stanowity w drugiej potowie sierpnia 78% catkowitych zapaséw
miedzi w systemie LME w poréwnaniu z 31 925 ton i 31% w dniu 16 maja. Jednak
w diuzszej perspektywie przewiduje sie deficyty w zwigzku z przyspieszeniem
zmian strukturalnych w zuzyciu miedzi wynikajgcych z nowych technologii
powigzanych ze sztuczng inteligencja i transformacjg energetyczna.

Produkcja miedzi w Peru w tym roku prawdopodobnie nie

osiggnie 3 min ton

Wedtug oficjalnych danych krajowa produkcja miedzi w pierwszej potowie
2024 r. wyniosta 1,29 min ton i byta o okoto 2% nizsza niz w tym samym
okresie w 2023 r.

Peru prawdopodobnie wyprodukuje w tym roku od 2,7 do 2,8 mIn ton miedzi,
powiedziat Reuterowi we wtorek szef duzej grupy wydobywczej. Szacowana
produkcja spadnie ponizej rzgdowego celu 3 min ton. Prognoze produkcji miedzi
przedstawit Victor Gobitz, szef stowarzyszenia gérniczego, naftowego
i energetycznego SNMPE. Peru jest trzecim na S$wiecie producentem tego
kluczowego metalu przemystowego, szeroko stosowanego w pojazdach
i budownictwie, zwtaszcza w okablowaniu elektrycznym, ze wzgledu na jego
zdolno$¢ do przewodzenia pradu. Gobitz, ktéry przedstawit szacunki produkcji
na marginesie forum ekonomicznego w stolicy kraju Limie, jest réwniez
dyrektorem generalnym peruwianskiego projektu Antamina, drugiego co do
wielkosci producenta czerwonego metalu w kraju. Antamina jest kontrolowana
przez Glencore, BHP, Teck i Mitsubishi. Wedtug oficjalnych danych krajowa
produkcja miedzi w pierwszej potowie 2024 r. wyniosta 1,29 mIn ton i byta o okoto
2% nizsza niz w tym samym okresie w 2023 r. W ubiegtym roku peruwianskie
kopalnie wyprodukowaty 2,76 mIn ton miedzi. Spadek produkcji miedzi w Peru
przyczynit sie do niedawnego spowolnienia gospodarczego, poniewaz lokalna
gospodarka wzrosta tylko o okoto 0,2% w czerwcu po wzroscie o ponad 5%
zaréwno w kwietniu, jak i maju. Wedtug danych rzgdowych, sektor wydobywczy
i naftowy Peru skurczyt sie w czerwcu o okoto 7,5%, co stanowi najstabszy wynik
od poczatku 2021 r. Wptyw na to miat planowany dwutygodniowy przestdj
kopalni miedzi Toromocho prowadzonej przez Chinalco. Gobitz zauwazyt, ze aby
utrzymac poziom produkcji miedzi, potrzebne sg inwestycje w kopalniach
owartosci od 2,5 do 3,0 mld USD. Dyrektor dodat, ze w Antaminie, gdzie
produkcja w tym roku utrzymuje sie na statym poziomie okoto 435 tys. ton,

3/12



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 2 wrze$nia 2024

POLSKA MIEDZ

inwestycje w pierwszej potowie 2024 r. wyniosty okoto 250 min USD. Dodat, ze
wartos¢ inwestycji w projekt na koniec roku wyniesie 700 min USD. Rzad Peru
zatwierdzit studium Srodowiskowe dla Antaminy, ktérego celem jest utrzymanie
produkcji w latach 2028-2036 dzieki oczekiwanym inwestycjom w wysokosci
2 mld USD.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w czerwcu nadwyzke 95 tys. ton
metrycznych w poréwnaniu z nadwyzkg 63 tys. ton metrycznych w maju, podata
International Copper Study Group (ICSG). Przez pierwsze 6 miesiecy roku na
rynku odnotowano nadwyzke w wysokosci 488 tys. ton metrycznych
w poréwnaniu z nadwyzkg 115 tys. ton metrycznych w tym samym okresie rok
wczesniej. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w czerwcu wyniosta
2,31 min ton, podczas gdy konsumpcja wyniosta 2,21 min ton.

= Grupa BHP planuje zwiekszy¢ produkcje miedzi do ponad 500 tys. ton rocznie do
poczatku lat 30. XXI wieku, poniewaz firma zwigksza swoje inwestycje w ten
pozadany surowiec, aby zrownowazy¢ stabszy popyt na rude zelaza. Notowany
na ASX producent ujawnit swoje plany wraz z publikacjg wynikéw finansowych za
2024 rok. Przewidywana produkcja, napedzana dziatalnoscia Olympic Dam
w Australii Potudniowej, stanowi istotny wzrost w poréwnaniu z obecng
mieszczaca sie w przedziale od 310 tys. do 340 tys. ton miedzi. Uwzgledniajac
produkty uboczne, odpowiada to okoto 700 tys. ton ekwiwalentnej miedzi,
twierdzi BHP.
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Metale Szlachetne

Popyt na ztoto w Chinach prawdopodobnie wzrosnie

w wyniku wahan gospodarczych

Oczekuje sie, ze sezonowy popyt na ztoto w Chinach wzrosnie w dalszej
czesci roku, przy utrzymujacym sie duzym zainteresowaniu inwestycjami
w z6ity metal ze wzgledu na niepewnos$¢ gospodarcza, obawy dotyczace
stabosci waluty i jego atrakcyjnos¢ jako alternatywnego aktywa.

Oczekuje sie, ze w obliczu niepewnosci gospodarczej i obaw o stabos¢ waluty
napedzajgcg przeptywy inwestycyjne, popyt na ztoto w Chinach poprawi sie
w nadchodzacych miesigcach, w miare jak konsumenci beda przyzwyczaja¢ sie
do wyzszych cen, uwazajg przedstawiciele branzy. Ozywienie popytu
u najwiekszego na $wiecie konsumenta tego metalu szlachetnego moze jeszcze
bardziej wesprzeé wzrost swiatowych cen ztota, ktére kolejny raz w tym roku
osiggnety rekordowy poziom. Ztoto wzrosto w tym roku o 22%, osiggajgc szczyt
na poziomie 2531,60 dolaréw za uncje, co oznacza najlepszy rok od 2020 roku.
Wzrost ten byt napedzany przez szereg czynnikéw, w tym perspektywe cie¢ stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych, globalne napiecia geopolityczne
i zwiekszone zakupy przez inwestoréw. Philip Newman z Metals Focus stwierdzit,
ze trzeba poczekac i zobaczy¢ jak zachowaja sie ceny, jak szybko konsumenci
i inwestorzy moga dostosowac sie do tych cen, a takze jak bedzie radzi¢ sobie
gospodarka Chin. Zaznaczyt jednak, ze ogélnie rzecz biorac, Metals Focus jest
dos$¢ pozytywnie nastawieni do drugiej potowy roku. Ludowy Bank Chin (PBOC)
wstrzymat zakupy ztota w maju, a lipiec byt trzecim z rzedu miesigcem kiedy
rezerwy banku nie byly zwiekszane. Jednak nowe kwoty przyznane w sierpniu
kilku chinskim bankom majg poméc w uregulowaniu naptywu kruszcu do kraju.
Oczekuje sie, ze sezonowy popyt w Chinach wzrosnie w dalszej czesci roku, przy
utrzymujgcym sie duzym zainteresowaniu inwestycjami w ztoto ze wzgledu na
niepewnos¢ gospodarcza, obawy dotyczgce stabosci waluty i jego atrakcyjnos¢
jako alternatywnego aktywa, biorgc pod uwage przedtuzajace sie pogorszenie
koniunktury w sektorze nieruchomosci w tym kraju.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Protokoét ze spotkania Fed pokazuje, ze byty podnoszone gtosy

za obnizeniem stép procentowych juz w lipcu

Wedtug protokotu z lipcowego spotkania Fed wiekszos¢ uczestnikéw
zauwazyta, ze ryzyko dla osiagniecia celu w zakresie zatrudnienia wzrosto,
a wielu wskazalo, ze ryzyko dla celu inflacyjnego spada. Zawarta
w protokole dyskusja pokazuje, ze komisja sktania sie w strone wiekszego
skupienia uwagi na rynku pracy.

Jak podaje Bloomberg kilku cztonkéw Rezerwy Federalnej przyznato, ze na
posiedzeniu w dniach 30-31 lipca istniaty pewne przestanki do obnizenia stép
procentowych, jednak ostatecznie Prezesi jednomysinie zagtosowali za
utrzymaniem ich na dotychczasowym poziomie. Pojawity sie gtosy, ze niedawne
zmiany w zakresie inflacji i wzrostu stopy bezrobocia dostarczyty przekonujacych
argumentéw za obnizeniem docelowego przedziatu o 25 punktéw bazowych na
lipcowym posiedzeniu. Jednak zdecydowana wiekszos¢ cztonkdw zaznaczyta, ze
jesli naptywajace dane beda zgodne z oczekiwaniami, wiasciwsze bedzie
ztagodzenie polityki na kolejnym posiedzeniu. Zapis spotkania uwydatnia
pojawiajgce sie wséréd decydentdédw poczucie, ze ryzyko dla osiggniecia celéw
w zakresie inflacji i zatrudnienia jest niemalze réwne, mimo ze koszty
finansowania zewnetrznego pozostajg na najwyzszym poziomie od dwéch
dekad. Prezes Fed Jerome Powell powiedziat podczas konferencji prasowe;j
31 lipca, ze komisja szuka ,wiekszej pewnosci”, ze inflacja zmierza do celu na
poziomie 2%, zanim zacznie obniza¢ stopy procentowe. Wedtug protokotu
wiekszos¢ uczestnikow spotkania zauwazyta, ze ryzyko dla osiggniecia celu
w zakresie zatrudnienia wzrosto, a wielu zauwazyto, ze ryzyko dla celu
inflacyjnego zmalato. Niektorzy uczestnicy zauwazyli ryzyko, ze dalsze stopniowe
luzowanie warunkéw na rynku pracy moze przerodzi¢ sie w powazniejsze
pogorszenie. Zawarta w protokole dyskusja wskazuje, ze komisja zaczeta
zmierza¢ w strone podejscia opartego na zarzgdzaniu ryzykiem w odniesieniu do
rynku pracy. Obnizka o 25 punktéw bazowych we wrzesniu oznaczataby jedynie
niewielkg korekte w kierunku normalizacji, stad kilku analitykéw twierdzi, ze Fed
musi obra¢ Sciezke szybszego tempa obnizek, aby zapewni¢ amerykanskiej
gospodarce miekkie lgdowanie. Rynki terminowe wyceniajg okoto 100 punktow
bazowych tagodzenia polityki pienieznej w pozostatej czesci roku. Przed
spotkaniem szereg prominentnych oséb, w tym gtéwny ekonomista Goldman
Sachs Jan Hatzius, byty wiceprezes Fed Alan Blinder i byty prezes Fed w Nowym
Jorku William Dudley, opowiadato sie za lipcowg obnizkg stép procentowych,
czeSciowo ze wzgledu na tagodzenie danych o zatrudnieniu. Dwa dni po
spotkaniu miesieczny raport o zatrudnieniu pokazat, ze wzrost zatrudnienia poza
rolnictwem spowolnit w lipcu do 114 tys., co stanowi okoto potowe Sredniego
tempa w pierwszych szesciu miesigcach roku. Stopa bezrobocia wzrosta do 4,3%,
najwyzszego poziomu od pazdziernika 2021 r. Oddzielne dane opublikowane
przez Biuro Statystyki Pracy wykazaty, ze wzrost liczby miejsc pracy w roku liczac
do korica marca byt prawdopodobnie zawyzony o 818 tys., co uwydatnia poglad,
ze rynek pracy coraz bardziej sie ochtadza i nastepuje to od dtuzszego czasu, niz
wczesdniej sgdzono. Na lipcowym posiedzeniu decydenci zauwazyli, ze inflacja
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spadta i ze w ostatnich miesigcach nastgpit ,dalszy postep” w kierunku celu na
poziomie 2%. ,Prawie wszyscy uczestnicy zaobserwowali, ze czynniki, ktére
przyczynity sie do niedawnej dezinflacji, prawdopodobnie bedg nadal wywieraé
presje na obnizke inflacji w nadchodzgcych miesigcach” - stwierdzono
w protokole. Wskaznik cen towardow i ustug konsumenckich z wytgczeniem
zywnosci i energii wzrést w lipcu o 0,2%, a trzymiesieczny zannualizowany
wskaznik, bedacy sygnatem krétkoterminowego trendu, wzrést zaledwie o 1,6%,
najmniej od lutego 2021 r. Od czasu publikacji lipcowych danych o zatrudnieniu
i inflacji kilku prezesow Fed stwierdzito, ze zbliza sie moment, w ktérym obnizki
stop beda wiasciwe. Protokoty zawieraly niewiele wskazéwek na temat
jakichkolwiek zmian w trwajgcej likwidacji bilansu banku centralnego,
zauwazajac jedynie, ze cztonkowie Fed ,ocenili, ze wtasciwe jest kontynuowanie
procesu zmniejszania stanu portfela papieréow wartosciowych Rezerwy
Federalnej".
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 01-sie  PMI w przemysle wg Caixin Lip 498 V 51,8 515 w
SO00 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) Lip 51% V 5,3% 52% w
o0 15-sie Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lip 36% V 3,9% 39% w
o0 27-sie  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lip 41% 3,6% --
SO0 31-sie  Oficjalny PMI w przemysle Sie 491 V 494 495 @
Polska |
SO0 01-sie PMI w przemysle Lip 473 45,0 44,8
ALK DA DA TAS 14-sie PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 3.2% 2,0% 2,7%
SO00 21-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)¥ Lip 4,9% 0,0% 75% w
o0 21-sie  Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Lip 106% V 11,0% 108% w
< 21-sie Zatrudnienie (rdr) Lip 04% = -0,4% -04% O
o0 26-sie Stopa bezrobocia Lip 5,0% 4,9% 4,9%
SOOO0 29-sie PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. 32% = 3,2% -
USA | =
SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne# Lip 496 = 49,6 496 O
o0 02-sie  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Lip 14 V 118 175 w
o0 02-sie  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 7,8% 7,4% -
o0 02-sie Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 4,3% 41% 41%
SO0 05-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne# Lip 543 = 54,3 -
SO0 05-sie PMI w ustugach - dane finalne# Lip 550 = 55,0 560 w
o 15-sie Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lip 778% WV 78,2% 785% w
SO0 22-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie - 54,3 53,2
SO0 22-sie PMIw przemysle - dane wstepne Sie - 49,6 49,5
SO0 22-sie PMIwustugach - dane wstepne Sie - 55,0 54,0
Strefa euro
o0 01-sie  Stopa bezrobociat Cze 65% = 6,5% 6,4%
SOOO0 14-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 14-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 39% V -3,5% 29% @
o0 30-sie Stopa bezrobocia Lip 64% V 6,5% 6,5%
Niemcy L
SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne# Lip 432 = 43,2 42,6
SO0 05-sie  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lip 491 = 49,1 48,7
SO0 06-sie Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Cze 11.8% WV -8,7% -14,2%
SO00 07-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze -4,1% -7,2% -4,2%
SO0 22-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie -- 49,1 49,2
SO0 22-sie PMIw przemysle - dane wstepne Sie - 432 433
SOO00 27-sie PKB (sa, rdr) - danefinalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
Francja I I
D00 01-sie  PMI w przemysle - dane finalne Lip 440 V 45,4 441 -
SO00 02-sie  Produkcja przemystowa (rdr) Cze -1,6% -3,1% 11% -
Q00 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lip 491 = 49,1 495
SO0 22-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie -- 49,1 49,2
SO0 22-sie PMIw przemysle - dane wstepne Sie - 44,0 44,5
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Wtiochy
SO0 01-sie PMI w przemysle Lip 47,4 45,7 46,0
SO 01-sie Stopa bezrobocia® Cze 7,0% 6,9% 6,8%
SOOD 02-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr) Cze -2,6% -3,3% -
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) Lip 503 V¥ 51,3 509 w
OO0 30-sie Stopa bezrobociat Lip 65% WV 6,9% 7,0%
Wielka Brytania :: g
SOOOD 01-sie Gtdéwna stopa procentowa BoE Sie 500 V¥ 52,5 500 O
DA LA 01-sie PMI w przemysle (sa) - dane finalnet Lip 52,1 - 52,1 51,8
DALATA] 05-sie PMI ogdélny (composite) - dane finalne$ Lip 528 = 52,8 52,7
DADADA DA T 15-sie PKB (rdr) - dane wstepne 1 kw. 0,9% 0,3% 09% O
SOOD 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) Cze -1,4% WV 0,4% -2,1%
DSOS 22-sie PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Sie -- 52,1 52,2
SO0 22-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie - 52,8 53,0
Japonia ®
DATATA] 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 491V 50,0 --
DATATA] 05-sie PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lip 52,5 49,7 --
SODD 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze 79% VWV -7.3% --
SO0 22-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie -- 52,5 --
DO 22-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie - 49,1 -
DO 30-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lip 2,7% -7,9% 27% ©
Chile - -
SOOD 01-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)$ Cze 01% WV 1,0% 1.5% w
SO0 19-sie PKB (rdr)# I kw. 16% WV 2,5% 1,6% O
Kanada I *I
DSOS 30-sie PKB (rdr) Cze 1,2% 1,1% 14% w

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 30-sie-24) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 215,00 22% VvV  -2,8% 8,7% 10,2% 911583 808550 10857,00
Molibden 21,06 VvV -68% V¥V -93% 13,7% V -15,4% 21,08 19,18 23,73
Nikiel 16 820,00 35% VvV -0,8% 32% V -16,8% 17190,65 15470,00 21 275,00
Aluminium 2 463,50 94% VvV -0,9% 5,5% 13,8% 235581 211000 269500
Cyna 32 425,00 95% VvV -1,7% 28,8% 29,7% 29942,25 2402500 35685,00
Cynk 2 862,00 86% WV -2,0% 8,4% 18,6% 2668,67 228550 3093,00
Otow 2 026,50 01% VvV -62% V -02% V -84% 210555 190500 2291,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 29,47 3,2% 0,3% 23,9% 20,1% 26,87 22,09 32,01
Ztoto 2 251335 3,6% 7,8% 21,9% 29,4% 2262,03 198510  2529,75
LPPM (USD/troz)
Platyna? 94000 V -33% V -71% V -66% V -41% 949,96 872,00 1 065,00
Pallad? 980,00 6,2% 08% WV -124% V¥ -20,0% 967,65 852,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 1,1087 2,4% 3,6% 0,3% 2,0% 1,0842 1,0632 1,1163
EURPLN 4,2798 VvV -04% VvV -08% V -16% V -42% 4,3099 4,2499 4,4016
USDPLN 38644 WV -26% V -42% VvV -18% V -59% 3,9757 3,8284 4,0760
USDCAD 1,3491 vV -23% V -1,4% 20% Vv -0,3% 1,3611 1,3316 1,3858
USDCNY 7,0913 vV -1.9% VvV -24% VvV -01% V -23% 7,2125 7,0913 7,2761
USDCLP 917,38 VvV 41% Vv -35% 3,7% 7,4% 938,78 877,12 986,85
Rynek pieniezny
3m SOFR 5017 v -022 v -031 v -031 v -038 5,290 5,016 5,347
3m EURIBOR 3490 v -016 v -022 v -042 v -031 3,801 3,490 3,970
3m WIBOR 580 v -001 - 000 v -003 ¥ -080 5,858 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. USD 3,399 v 024 v -070 v -013 v -064 3,942 3,337 4,484
5-letni swap st. proc. EUR 3,399 v 024 v -070 v -013 v -064 2,739 2,406 3,030
5-letni swap st. proc. PLN 4540 v -015 v -045 0,15 0,04 4,863 4,295 5,450
Paliwa
Ropa WTI Cushing 40,46 14,0% 635% V -344% WV -23,4% 36,61 -37,63 63,27
Ropa Brent 44,33 24,9% 782% VvV -363% WV -257% 41,10 11,41 70,54
Diesel NY (ULSD) 1,45 20,7% 31,9% Vv -337% Vv -29,9% 1,47 0,89 2,20
Pozostate
VIX 1500 v -1,36 2,56 2,55 1,43 14,61 11,86 38,57
BBG Commodity Index 96,09 vV 04% Vv -49% Vv -26% Vv -94% 99,54 93,91 107,24
S&P500 5 648,40 2,3% 3,4% 18,4% 25,3% 5222,85 468368 566720
DAX 18 906,92 2,2% 3,7% 12,9% 18,6% 17921,62 16431,69 18912,57
Shanghai Composite 2842,21 vV 33% VvV 42% Vv -45% Vv -89% 297836 270219 3171,15
WIG 20 241216 v -04% Vv -58% 3,0% 19,0% 241367 2167,71  2593,10
KGHM 138,80 20% v -7,7% 13,1% 21,6% 130,92 105,75 170,00

°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 = SHFE (241,7) 300 - Zrealizowane warranty (25,1)
e EUTOpa (47.1)
600 COMEX (36,4) 250 a— Ameryka (0,5)
LME (320,9) e AZja (273,3)
500
200
400
150
300
100
200
100 50
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) ecccoce ér. roczna (USD/t) 35 - - 130
13000 - Cena (PLN/Y) eeeees $rroczna(PLN) [ 44000 e Srebr0 (LBMA) e« «e Cenaztota do ceny srebra
H 120
12000 39000 30 - i}
11 000 24000 v 110
25 - HH 100
10 000 IR
29 000 Py :
9 000 20 - , &8 i- 90
&
24000 ]
8 000 < Y :3 - 80
15 - F .3 i
7000 - - 19000 ¥ -wa."‘ - 70
6000 +—————————————————— —L 14000 10 +———————————— — 1 60
sty-23 maj-23 wrz-23 sty-24 maj-24 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,25 4 s ELJJRUSD e |Ind eks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 5 10 e JSDPLN (lewa 0$) = EURPLN (prawa o)
g5 5,10
1,20 4,90
%0 470 4,90
1,15 o '
4,50
4,70
1,10 100 430
105
1,05 4,10 4,50
110 3,90
1,00 4,30
115 3,70
0,95 +———r—————————————— ——— 120 35 —m>—r —————— 4,10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 1 - 31 sierpnia 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 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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