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POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy

= Miedz: ICSG spodziewa sie w tym roku znacznej globalnej nadwyzki
podazy miedzi rafinowanej, wynoszacej 469 tys. ton, a nastepnie
nadwyzki 194 tys. ton w 2025 r. (str. 2).

= Metale szlachetne: Ceny srebra osiggnety najwyzszy poziom od ponad
dekady w wyniku hossy na rynku kruszcow oraz chinskich dziatah
stymulacyjnych. Jednak niektérzy analitycy oczekujg wyhamowania,
poniewaz popyt przemystowy budzi niepokdj (str. 5).

= USA:Wrzesniowa decyzja o obnizeniu stép procentowych o 50 punktow
bazowych odzwierciedla rosnace przekonanie Fed, ze przy
odpowiedniej ponownej kalibracji polityki uda sie utrzymaé dobrg
kondycje rynku pracy oraz umiarkowany wzrost gospodarczy i inflacje
trwale spadajgcg do 2% (str. 6).

= Chiny: Trzy z najwiekszych chinskich miast ztagodzity zasady dla
kupujacych domy, kontynuujgc najnowsze wysitki rzgdu centralnego
majgce na celu wsparcie borykajgcego sie z problemami sektora
nieruchomosci (str. 7).

Mediana prognoz cztonkéw FOMC we wrzesniu 2024 r.
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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

International Copper Study Group (ICSG) studzi nadmierny

optymizm na rynku miedzi

ICSG spodziewa sie w tym roku znacznej globalnej nadwyzki na rynku
miedzi rafinowanej, wynoszacej 469 tys. ton, a nastepnie nadwyzki
194 tys. ton w 2025 r.

Jak podaje agencja Reutera miedZ mocno wzrosta pod koniec wrzednia, gdy
zapowiadany przez Chiny pakiet stymulacyjny rozpalit na nowo entuzjazm
inwestoréw. Ponowny wzrost optymizmu, ze najwiekszy na Swiecie nabywca
miedzi moze odzyskac utracong dynamike produkcji, po raz pierwszy od lipca
wywindowat trzymiesieczng cene metalu na London Metal Exchange (LME)
powyzej poziomu 10 tys. USD/t. Zmiana nastrojéw makro znalazia
odzwierciedlenie w pozytywnej zmianie nastawienia na rynku fizycznym, gdyz
w ostatnich tygodniach zapasy miedzi na gietdzie w Szanghaju znalazty sie
w dynamicznym trendzie spadkowym. Jednak optymisci na rynku miedzi mogli
sie zagalopowaé. Wedtug International Copper Study Group (ICSG), ktoére
dokonato aktualizacji swoich prognoz podazy i popytu na ten i przyszly rok,
miedzi nie brakuje. ICSG spodziewa sie w tym roku ogromnej globalnej nadwyzki
podazy wynoszacej 469 tys. ton, a nastepnie nadwyzki 194 tys. ton w 2025 r. Skala
nadpodazy jest ponad dwukrotnie wieksza niz przewidywano podczas ostatniego
spotkania Grupy w kwietniu. Prognozy ICSG zawierajg zastrzezenia statystyczne,
w szczegbélnosci fakt, ze obliczenia Grupy dotyczace widocznego popytu
w Chinach opieraja sie wytacznie na raportowanych danych, takich jak poziom
zapaséw i przeptywy handlowe. Metodologia nie jest w stanie uchwyci¢ zmian
w zapasach strategicznych lub handlowych, ktére moga by¢ niezwykle wazne
przy ustalaniu rzeczywistego bilansu  rynku. Prognozy ICSG dotyczace
zwiekszonej nadwyzki na lata 2024 i 2025 wynikajg niemal wytgcznie ze zmian po
stronie podazy, ktéra jest znacznie bardziej przejrzystg czescig rynku.
Oczekiwany wzrost produkcji kopalni miedzi w 2024 r. o 1,7% bedzie nizszy niz
w roku ubiegtym, ale stanowi znaczng poprawe w poréwnaniu z prognoza na
poziomie 0,5% z kwietnia. ICSG spodziewa sig, ze w przysztym roku tempo
wzrostu przyspieszy do 3,5%, w miare zwiekszania mocy produkcyjnych duzych
kopalni, takich jak Kamoa-Kakula w Kongo i Oyu Tolgoi w Mongolii, a nowa
kopalnia Malmyzhskoye w Rosji rozpocznie dziatalnos¢. Obecnie oczekuje sig, ze
produkcja metali rafinowanych wzrosnie w tym roku o 4,2%, co stanowi kolejng
rewizje w gore w stosunku do kwietnia, kiedy ICSG prognozowato wzrost na
poziomie 2,8%. Niedopasowanie tempa wzrostu produkgcji goérniczej i hutniczej
wywiera presje na segment rynku miedzi dotyczacy koncentratu. Premie
przerobowe, pobierane przez huty za przeprocesowanie wydobytych
koncentratéw na metal rafinowany, sg bliskie zeru. Ograniczenie rentownosci
hut podsycito optymistyczng narracje o mozliwym niedoborze miedzi, ale nie
uwzgledniono tu faktu, ze niskie optaty za przeréb wynikajg réwniez z agresywnej
ekspansji mocy produkcyjnych w zakresie wytopu miedzi, szczegélnie w Chinach.
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Chinskie huty w marcu ogtosity plany zmniejszenia wykorzystania mocy
produkcyjnych, ale efektem byto spowolnienie, a nie odwrécenie wzrostu
produkcji. W pierwszych osmiu miesigcach 2024 r. krajowa produkcja
rafinowanego metalu wzrosta o 6,2% rok do roku. Najwieksi producenci w kraju
ponownie wzywaja do zbiorowej powsciggliwosci. Czas pokaze, czy bedzie to
miato jakikolwiek wymierny wptyw na rzeczywisty poziom produkcji. Chociaz
rynek koncentratow jest naprawde ciasny, wyraznie nie brakuje miedzi. Pod
koniec sierpnia zapasy $wiatowych gietd osiggnely najwyzszy poziom od czterech
lat i wyniosty 599 tys. ton. Nawet po spadku o 100 tys. ton we wrzesniu, sg one
nadal o okoto 280 tys. ton wyzsze niz na poczatku 2024 r. Globalna nadwyzka
byta maskowana przez niedobory regionalne. Niskie zapasy i ostry ,squeeze” na
kontraktach CME w maju odzwierciedlaty raczej ograniczone mozliwosci fizycznej
dostawy na amerykanskg gietde niz globalny niedobér. Zapasy CME rosna
obecnie w szybkim tempie, ale dopiero po zawitym arbitrazu fizycznym, w wyniku
ktérego chinskie huty zaczety dostarcza¢ metal do magazynéw LME, poniewaz
zadna z nich nie ma mozliwosci bezposredniej dostawy do magazynéw CME.
W okresie od maja do sierpnia Chiny wyeksportowaty 332 tys. ton rafinowanej
miedzi i prawdopodobnie jest to jedng z przyczyn obecnego spadku zapaséw
w Szanghaju. W ostatnim tygodniu wrzes$nia wzrost cen dotyczyt gtéwnie Chin
i ponownego optymizmu co do perspektyw popytu na miedz. ICSG nie zmienita
swojego stanowiska w tej sprawie od kwietnia, prognozujac, ze konsumpcja
miedzi w Chinach wzro$nie w tym roku o stosunkowo skromne 2,0% i o 1,8%
w 2025. Grupa oczekuje, ze reszta $wiata bedzie radzita sobie lepiej po spadku
03,0% w zesztym roku. Jednak wzrost Swiatowego popytu o 2,2% w tym roku
bedzie znacznie wolniejszy w stosunku do wzrostu produkgji rafinowanej, stad
oczekiwany nadmiar metalu. Mozna zauwazy¢, ze skokowi ceny miedzi na LME
nie towarzyszyt zaden ruch na krzywej terminowej. Nadal utrzymuje sie znaczne
contango ceny trzymiesiecznej wobec ceny gotowkowej (spot) na LME. Na
zamknieciu w czwartek [26 wrzes$nia] wynosito ono 131 USD, co stanowi silny
sygnat wskazujacy, ze na rynku globalnym jeszcze nie brakuje miedzi.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Produkcja miedzi w Peru prawdopodobnie nie osiggnie w tym roku rzgdowego
celu wynoszgcego 3 min ton. Obecnie wydobycie jest na dobrej drodze do
osiggniecia w tym roku okoto 2,8 min ton, powiedziat wiceminister gérnictwa
Henry Luna. Zauwazyt jednak, ze czes¢ firm goérniczych moze zwiekszy¢ swoje
szacunki produkcyjne w ramach nowej rzgdowej normy zezwalajgcej na
zwiekszenie mocy produkcyjnych o 10%. Wedtug oficjalnych danych, produkcja
miedzi od poczatku roku do lipca spadta o 2,3% w poréwnaniu do analogicznego
okresu rok wczesniej. Wedtug raportu rzagdowego wydobycie w tym okresie
wyniosto 1,51 mln ton metrycznych, co wynika ze spadkéw o 5,7% w Cerro Verde,
11,3% w Las Bambas i 17,1% w Toromocho. W samym lipcu Peru wyprodukowato
222 389 ton miedzi, co oznacza spadek o 3,2% r/r. Po latach zajmowania
drugiego, po Chile, miejsca co do wielkosci produkcji miedzi na Swiecie, Peru
w zesztym roku stracito swojg pozycje na rzecz Demokratycznej Republiki Konga.

= Codelco wydobyto w lipcu 111 400 ton miedzi, co oznacza spadek o 10,7%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, ogtosito Cochilco, podczas gdy inne
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kluczowe firmy goérnicze odnotowaty mieszane wyniki. Kontrolowana przez BHP
kopalnia Escondida zwiekszyta w lipcu produkcje czerwonego metalu 0 29% r/r,
osiggajac 106 500 ton. Tymczasem w kopani Collahuasi, zarzgdzanej wspoélnie
przez Glencore i Anglo American, wydobycie spadto o0 6% do 47 000 ton.

= We wtorek [17 wrzesnia] zesp6t ds. zakupéw China Smelters Shopping Team
(CSPT) wezwat do cie¢ produkcji, podejmujac jednoczesnie decyzje o nieznacznej
podwyzce benchmarku optat przerobowych w czwartym kwartale. Chociaz
chinskie huty miedzi proponowaty ciecia produkcji juz na poprzednich
spotkaniach w tym roku, miesieczna produkcja miedzi rafinowanej przekraczata
oczekiwania rynkowe i utrzymata sie na poziomie powyzej miliona ton. Dane
Krajowego Biura Statystycznego pokazuja, ze produkcja miedzi rafinowane;j
w Chinach w pierwszych o$miu miesigcach roku wzrosta o0 6,2% do 8,91 min ton.
Uczestnicy wtorkowego spotkania uzgodnili benchmark optat za przetwarzanie
i rafinacje koncentratu miedzi (TC/RC) na poziomie 35 USD/t metryczng
i 3,5 USc/Ib. Benchmark na trzeci kwartat ustalono na najnizszym od dziewieciu
lat poziomie 30 USD/t i 3 USc/Ib.

= Jak podaje International Copper Study Group (ICSG), $wiatowy rynek miedzi
rafinowanej wykazat w lipcu nadwyzke w wysokosci 91 tys. ton w poréwnaniu
z nadwyzka w wysokosci 113 tys. ton w czerwcu. Jak podaje ICSG, przez pierwsze
7 miesiecy roku na rynku odnotowano nadwyzke w wysokos$ci 527 tys. ton
w poréwnaniu z nadwyzka wynoszacg 79 tys. ton w tym samym okresie rok
wczesniej. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w lipcu osiggneta
2,35 miIn ton, podczas gdy konsumpcja wyniosta 2,26 min ton.
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Metale Szlachetne

Dziatania stymulacyjne w Chinach oraz silne ztoto powoduje,
ze srebro zyskuje, ale jak dtugo?

Ceny srebra osiggnely najwyzszy poziom od ponad dekady w wyniku hossy
na rynku kruszcéw oraz chinskich dziatan stymulacyjnych. Jednak
niektdrzy analitycy oczekuja wyhamowania, poniewaz popyt przemystowy
budzi niepoké;j.

Jak wskazuje agencja Reutera, ceny srebra osiggnety najwyzszy poziom od ponad
dziesieciu lat w wyniku gwattownej hossy na rynku kruszcéw i chinskich dziatah
stymulacyjnych. Jednak niektérzy analitycy oczekujg wyhamowania wzrostéw,
poniewaz popyt w sektorze przemystowym budzi niepokéj. Cena spotowa srebra,
ktére jest zaréwno aktywem inwestycyjnym ze wzgledu na zwigzek ze ztotem, jak
i metalem przemystowym, wzrosta w czwartek [26 wrze$nia] do 32,71 dolaréw za
uncje, najwyzszego poziomu od grudnia 2012 r. W 2024 r. srebro zyskato jak
dotad ponad 35%, plasujac sie na czele kompleksu metali szlachetnych. ChiAski
bank centralny przedstawit pod koniec wrzesnia najwiekszy program stymulujacy
od czasu pandemii Covid-19 i oczekuje sie, ze obnizy siedmiodniowg stope repo.
Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych obnizyta stopy procentowe o pét
punktu procentowego. Dziatania Chin wzmacniajg metale przemystowe, na co
czekaty firmy obracajace srebrem, powiedziat Ole Hansen, dyrektor ds. strategii
towarowej w Saxo Bank. Dodat, ze utrzymujaca sie sita ztota w potgczeniu ze
stabilnymi lub wyzszymi cenami metali przemystowych powinna sprawi¢, ze
srebro bedzie w dalszym ciggu radzito sobie lepiej niz ztoto, a stosunek ztota do
srebra spadnie z powrotem do obszaru 70 do 75, co potencjalnie doprowadzi do
10% lepszych wynikéw srebra. Stosunek ztota do srebra, oznaczajacy, ile uncji
srebra mozna kupi¢ za jedng uncje ztota, jest wykorzystywany przez rynek do
oceny przysztych trendéw, poniewaz wskazuje biezagce wyniki srebra
w poréwnaniu z jego historyczng korelacja ze ztotem. Analityk Citi Max Layton
uwaza, ze obnizki stép procentowych powinny da¢ impuls do wzrostu aktywnosci
na Swiecie i wesprze¢ konsumpcje srebra. W jego opinii ceny wzrosng do
35 dolaréw w ciggu najblizszych 3 miesiecy i 38 dolaréw w ciggu najblizszych
6-12 miesiecy. Bank Macquarie spodziewajacy sie, ze deficyt na rynku srebra
utrzyma sie przez caty okres jego 5-letniej prognozy, stwierdzit, ze przeptywy
inwestoréw prawdopodobnie pozostang kluczowe dla krétkoterminowych
ruchéw cenowych, przy czym prawdopodobnie najwiekszg wage beda miaty
przesuniecia dotyczace zasobéw funduszy ETF. Jednak konsolidacja chinskiego
przemystu fotowoltaicznego i wolniejszy wzrost w drugiej co do wielkosci
gospodarce Swiata moga w najblizszej perspektywie negatywnie wptynaé¢ na cene
srebra. Jak uwaza Hamad Hussain z Capital Economics, same najnowsze Srodki
wsparcia wprowadzane przez Chiny prawdopodobnie bedg niewystarczajace,
aby spowodowac zmiane wzrostu gospodarczego, a wydaje sie, ze inwestorzy
przeceniajg prawdopodobienstwo kolejnej obnizki o 50 punktéw bazowych przez
Fed w listopadzie. Dodat, ze w zwigzku z tym jest mato prawdopodobne, aby
wzrost cen srebra utrzymat sie w ciggu najblizszych kilku miesiecy, poniewaz
niektére czynniki zwiekszajgce popyt na srebro wygasng. W Chinach bedacych
najwiekszym konsumentem, wzrost produkcji przemystowej spowolnit
w sierpniu do najnizszego poziomu od pieciu miesiecy, co podkresla ostabienie
popytu wewnetrznego.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Powell wskazuje na dwie kolejne obnizki stop procentowych

w tym roku

Wrzesniowa decyzja o obnizeniu stép procentowych o 50 punktéw
bazowych odzwierciedla rosnace przekonanie Fed, ze przy odpowiedniej
ponownej kalibracji polityki uda sie utrzyma¢ dobra kondycje rynku pracy
oraz umiarkowany wzrost gospodarczy i inflacje trwale spadajaca do 2%.

Jerome H. Powell, przewodniczacy Rezerwy Federalnej, powiedziat, ze stopy
procentowe bedga obnizone tak bardzo, jak to konieczne, ale prognozuje jeszcze
dwie obnizki stop o ¢wier¢ punktu w tym roku. Powell podkreslit, ze FOMC
prawdopodobnie obnizy stopy procentowe w nadchodzgcych miesigcach, ale
decydenci nie zaktadajg by obnizki stop mialy by¢ duze, jedli gospodarka
uksztattuje sie zgodnie z oczekiwaniami. Cztonkowie Fed obnizyli stopy
procentowe o 50 punktéw bazowych, na posiedzeniu 18 wrzesnia, co byto
pierwszg obnizkg od ponad czterech lat. Decydenci zwykle cieli koszty pozyczek
w krokach ¢éwierépunktowych, byt to wiec niezwykle duzy spadek. Decyzja ta
nastgpita w momencie, gdy Fed poczynit znaczne postepy w walce z inflacja.
Wzrosty cen znacznie spowolnity od ich szczytu w 2022 r., co oznaczato, ze
wysokie stopy procentowe utrzymywane przez Fed od potowy 2023 r. nie byly juz
postrzegane jako konieczne. Teraz pytanie brzmi, jak szybko prezesi Fed
zdecyduja sie luzowac polityke monetarng w nadchodzacych miesigcach.
Przemawiajgc do ekonomistéw na konferencji w Nashville, Powell wspomniat
o projekcjach gospodarczych opublikowanych przez Fed po niedawnym
posiedzeniu. Pokazaty one, ze decydenci zaktadali, ze do konca 2024 r. obniza
stopy procentowe o kolejne pét punktu procentowego. Jak skomentowat Powell,
oznaczatoby to dwie kolejne obnizki, bez powtarzania ciecia o 50 punktéw
bazowych w jednym ruchu. Jednak - jak zaznaczyt - dziatania beda zalezne od
naptywajacych danych. Zblizajgc sie do listopadowych i grudniowych decyzji
odnosnie dalszej polityki monetarnej, Fed stoi przed dwoma powaznymi
zagrozeniami. Wysokie stopy procentowe spowalniajg gospodarke, powodujac,
ze zacigganie kredytdw na zakup domu, samochodu lub rozwdj firmy jest
drozsze. Obnizajac stopy procentowe, urzednicy Fed w zasadzie zdejmuja noge
z hamulcow gospodarczych. Jednak ustalenie, jak szybko to zrobi¢, nie jest tatwe.
Z jednej strony decydenci nie chcg obniza¢ stép procentowych tak szybko, aby
spowodowac gwattowne przyspieszenie gospodarki, co doprowadzi do
dynamicznego wzrostu popytu, ktéry moze utrzymac inflacje na zbyt wysokim,
niekomfortowym poziomie. Z drugiej strony nie chcg zbyt powolnego obnizania
stép, co spowoduje spowolnienie rynku pracy do tego stopnia, ze bezrobocie
gwattownie wzrosnie i pojawi sie ryzyko widocznej recesji. Celem jest wytyczenie
ztotej Sciezki, czesto nazywanej ,miekkim lgdowaniem”, zgodnie z ktérg polityka
Fed spowalnia gospodarke na tyle, aby w petni opanowac inflacje, nie powodujac
przy tym bolesnego pogorszenia koniunktury. Jednak delikatne schtadzanie
nadal nie jest zagwarantowane. Inflacja wyraznie spada i obecnie znajduje sie
nieco powyzej oficjalnego celu Fed wynoszgcego 2% w ujeciu ogélnym. Przy czym
w ciggu ostatniego roku stopa bezrobocia znacznie wzrosta. Jak stwierdzit Powell,
inflacja spadta, a bezrobocie wzrosto, w obu przypadkach zmiana byta znaczaca.
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To potgczenie jest powodem, dla ktérego Fed rozpoczat obnizki stép
procentowych od stosunkowo duzej redukcji. Wrzesniowa decyzja odzwierciedla
rosngce przekonanie Fed, ze przy odpowiedniej ponownej kalibracji stanowiska
wobec polityki monetarnej uda sie utrzymac dobra kondycje rynku pracy przy
umiarkowanym wzroscie gospodarczym i inflacji trwale spadajacej do 2%, dodat
prezes Fed. Zapobiegniecie dalszemu ochtodzeniu rynku pracy bedzie wymagato
od decydentéw znalezienia delikatnej rownowagi. Nawet po niedawnej obnizce
stopy procentowe utrzymujg sie na poziomie okoto 4,8%, czyli znacznie powyzej
poziomu, ktory wiekszos¢ ekonomistéw uwaza za niezbedny do utrzymania
statego wzrostu gospodarczego w dtuzszym okresie czasu. Przedstawiciele Fed
spodziewajg sig, ze w dtuzszej perspektywie stopy procentowe beda oscylowad
wokét 3%. Poziom ten jest czasami okreslany jako ,neutralna stopa procentowa”
lub ,neutralny kurs polityki”. Powell stwierdzit, ze patrzac w przysztos¢, jesli
gospodarka bedzie rozwija¢ sie zasadniczo zgodnie z oczekiwaniami, polityka
bedzie z czasem zmierza¢ w kierunku bardziej neutralnego stanowiska, jednak
nie ma jeszcze z géry ustalonej Sciezki. Przed kolejng decyzjg w sprawie stép
procentowych w dniach 6-7 listopada prezesi Fed otrzymaja kluczowe dane
ekonomiczne, w tym raport o zatrudnieniu, ktéry powinien da¢ wglad w to, jak
dobrze radzi sobie rynek pracy. Powell zaznaczyt jasno, ze nie przyjmujg
miekkiego Igdowania za pewnik.

Gléwne chiniskie miasta tagodzg zasady zakupu doméw

Trzy z najwiekszych chifiskich miast ztagodzity zasady dla kupujacych
domy, kontynuujac najnowsze wysitki rzadu centralnego majace na celu
wsparcie borykajacego sie z problemami sektora nieruchomosci.

Jak informuje Bloomberg trzy z najwiekszych chinskich miast ztagodzity zasady
dla kupujacych domy, kontynuujac najnowsze wysitki rzadu centralnego majace
na celu wsparcie borykajgcego sie z problemem sektora nieruchomosci. Jak
wynika z oswiadczenia, bedacy centrum handlu Kanton stat sie pierwszym
miastem kategorii 1, ktére usuneto wszystkie ograniczenia. Zaréwno Szanghaj,
jak i Shenzhen oswiadczyly, ze pozwolg wiekszej liczbie 0séb na zakup rezydencji
na obszarach podmiejskich, a innym pozwola na zakup wiekszej liczby domoéw.
Szanghaj, centrum finansowe Chin, i Shenzhen, miasto na potudniu znane
z przemystu technologicznego, réwniez ogtosity, ze w celu zwiekszenia popytu
obnizajg minimalne wskazniki wktadu wiasnego w przypadku pierwszego
i drugiego domu odpowiednio do 15% i 20%. Pod koniec wrzesnia Chiny
zaprezentowaty swoj najwiekszy jak dotad pakiet majgcy na celu wsparcie
ostabionego rynku nieruchomosci, obnizajgc koszty pozyczek o wartosci
5,3 bln USD w przypadku kredytéw hipotecznych i zmniejszajac do historycznie
niskiego poziomu wymogi dotyczace wktadu wiasnego przy zakupie drugiego
domu. Najwazniejsi przywodcy zobowigzali sie takze do podjecia dziatan, ktore
sprawig, ze rynek nieruchomosci ,przestanie sie kurczy¢”, co jest ich
najmocniejszym jak dotad zobowigzaniem do ustabilizowania sektora po tym, jak
ceny nowych doméw spadty w sierpniu w najszybszym tempie od 2014 roku.
Dyrektywa rzadu centralnego, obejmujgca zachecanie miast do modyfikowania
ograniczen w zakupie domoéw, utorowata najwiekszym miastom Chin droge do
wprowadzenia utatwien. Bank centralny ogtosit takze, ze zezwoli na
refinansowanie kredytéw hipotecznych. Posuniecie to, potwierdzajgce
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wczedniejsze doniesienia Bloomberg News, podkresla pilng potrzebe
powstrzymania przez Chiny spowolnienia spowodowanego sytuacjg w sektorze
budownictwa, w obliczu perspektywy rosngcego protekcjonizmu i niepewnych
perspektyw globalnych. Wiasciciele domoéw beda mogli renegocjowac warunki ze
swoimi obecnymi pozyczkodawcami od 1 listopada, podat w niedziele Ludowy
Bank Chin. Z komunikatu wynika, ze ci, ktérzy wybrali state oprocentowanie
kredytow hipotecznych, moga réwniez renegocjowa¢ nowe kredyty w oparciu
o najnowszg stope referencyjng dla kredytow hipotecznych. Jak wynika
zodrebnego oswiadczenia krajowego organu kontrolnego ds. stop
procentowych nadzorowanego przez bank centralny, Chiny zezwolg na
refinansowanie kredytéw hipotecznych zaréwno w przypadku pierwszego, jak
i drugiego domu. Wiaczenie nabywcéw drugiego domu do refinansowania
kredytu hipotecznego oznacza ekspansje w poréwnaniu z podobnym dgzeniem
rok weczesniej, ktore dotyczyto wylgcznie nabywcdw pierwszego domu.
Najwieksze banki powinny ogtosi¢ szczegétowe zasady nie pozZniej niz
12 pazdziernika i zakonczy¢ refinansowanie kredytu hipotecznego przed
31 pazdziernika. Kontrolowani przez panstwo kredytodawcy, w tym
Industrial & Commercial Bank of China Ltd., Bank of China Ltd., Bank of
Communications Co. i Agricultural Bank of China Ltd. ogtosily swoje zasady
natychmiast po oswiadczeniu LBCh.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 02-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Sie 50,4 49,8 50,0
SO0 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 45% WV 5,1% 47% =
o0 14-wrz  Nakfady na Srodki trwate (skumul,, rdr) Sie 34% WV 3,6% 35% w
DeDTATATA) 24-wrz  Poziom rezerwy obowigzkowej Wrz 95% WV 10,0% -
o0 27-wrz  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie -178% V¥ 4,1% -
Q00 30-wrz  Oficjalny PMI w przemysle Wrz 49,8 49,1 49,4
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 493 V 50,4 505 w
Polska .
SO0 02-wrz  PMI w przemysle Sie 47,8 473 47,4
SOO0 19-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)f Sie -15% WV 5,2% 03% w
o0 19-wrz  Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sie 11,1% 10,6% 10,4%
<> 19-wrz  Zatrudnienie (rdr) Sie -05% V -0,4% 03% w
S0 24-wrz  Stopa bezrobocia Sie 50% = 5,0% 50% O
USA e
SO0 03-wrz  PMI w przemysle - dane finalne¥ Sie 479 = 479 180 w
SO0 05-wrz  PMI ogélny (composite) - dane finalne# Sie 546 = 54,6 54,0
SO0 05-wrz  PMI wustugach - dane finalnet Sie 557 = 55,7 55,1
o0 06-wrz  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sie 142 89,0 165 w
o0 06-wrz  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sie 7,9% 7.8% --
o0 06-wrz  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sie 42% V 4,3% 42% O
o 17-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Sie 78,0% 77,4% 77,9%
SOOO0 18-wrz  Gtéwna gorna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 500% WV 5,50% 525%
SOOO0 18-wrz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 475% V 5,25% 500%
SO0 23-wrz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Wrz 544 V 54,6 54,3
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 479 48,6
SO0 23-wrz  PMI wustugach - dane wstepne Wrz 554 V 55,7 55,2
Strefa euro H
SOOO0 06-wrz  PKB(sa, rdr) - danefinalne I kw. 0,6% = 0,6% 06% O
SOO00 12-wrz  Gféwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Wrz 365% V 4,25% 365% O
QOO0 12-wrz  Stopa depozytowa ECB Wrz 35% V 3,8% 35% O
SOO0 13-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip -2,2% -4,1% -2,3%
Niemcy L
SO0 02-wrz  PMIw przemysle - dane finalne# Sie 424 = 424 42,1
SO0 04-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Sie 484 = 48,4 485
DATALA) 05-wrz  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Lip 3,7% -11,2% -1,9%
SO0 06-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)f Lip 53% V -3,7% 35% w
SO0 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 472 V 484 482
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 424 423
Francja . I
SO0 02-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 439 V 44,0 42,1
SO0 04-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Sie 531 = 53,1 52,7
SO00 06-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Lip 22% V -1,7% 09% w
SO0 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 474 V 53,1 515 w
SO0 23-wrz  PMI w przemy$le - dane wstepne Wrz - 439 44,2
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Wtochy

SO 02-wrz PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 0,9% - 0,9% 0,9% ©O

SO0 02-wrz PMI w przemyséle Sie 49,4 47,4 48,5

SO0 04-wrz PMI ogdlny (composite) Sie 50,8 50,3 54 w

DO 10-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lip -33% WV -2,6% -1,8% w
Wielka Brytania :‘; g

SO0 02-wrz PMI w przemySle (sa) - dane finalnet Sie 52,5 - 52,5 525 ©O

SO0 04-wrz PMI ogdlny (composite) - dane finalne#f Sie 53,8 - 53,8 53,4

DADATATA) 11-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Lip -1,2% -1,4% -0,1%

SOODD 19-wrz  Gtdéwna stopa procentowa BoE Wrz 50,0 = 50,0 500 ©O

SO0 23-wrz  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Wrz - 52,5 52,2

SO0 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 529 V¥ 53,8 535 w

SOOOO 30-wrz  PKB(rdr)-dane finalne 11 kw. 07% WV 0,9% 09%
Japonia

SO0 02-wrz PMI w przemySéle - dane finalne Sie 49,8 49,1 -

SO0 04-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Sie 52,9 52,5 -

DOOD 13-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip 2,9% 2,7% -

SO0 24-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz - 52,9 -

SO0 24-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 49,8 -

DATA DA DA 30-wrz Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sie -49% WV 2,9% -1,5% @
Chile L

SOOD 02-wrz  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)# Lip 4,2% 0,2% 2,7%
Kanada [ E3 |

DSODODOD 04-wrz  Giéwna stopa procentowa BoC Wrz 425% WV 4,50% 425% ©

DIATA T DA 27-wrz  PKB (rdr)f Lip 1,5% 1.3% 1,4%

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-wrz-24) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 1m-c pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9767,00 6,0% 3,1% 15,2% 18,7% 9131,16 808550 10857,00
Molibden 21,59 25% VvV -7,1% 165% V¥V -92% 21,14 19,18 23,73
Nikiel 17 005,00 1,1% 0,3% 43% V -81% 17 072,08 15470,00 21 275,00
Aluminium 2611,00 6,0% 5,0% 11,8% 13,2% 236641 2110,00 269500
Cyna 33 325,00 2,8% 1,0% 32,4% 37,7% 30130,32 2402500 35685,00
Cynk 3075,50 7,5% 5.3% 16,5% 16,5% 2687,70 228550 3093,00
Otéw 2 070,50 22% VvV -41% 1,9% V -63% 209470 190500 2291,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 31,08 5.4% 5,8% 30,6% 34,7% 27,22 22,09 32,48
Ztoto 2 2629,95 4,6% 12,8% 27,5% 40,6% 229575 198510  2663,75
LPPM (USD/troz)
Platyna? 985,00 48% Vv -27% V -2,1% 6,7% 951,60 872,00 1 065,00
Pallad? 998,00 1,8% 27% Vv -10,8% VWV -22,6% 973,29 852,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 1,1196 1,0% 4,6% 1,3% 57% 1,0871 1,0632 1,1196
EURPLN 4,2791 vV 00% Vv -08% VvV -16% V -77% 4,3063 4,2499 4,4016
USDPLN 38193 VvV -12% V¥V -53% V -29% V -12,6% 3,9619 3,8117 4,0760
USDCAD 1,3499 01% Vv -1,4% 21% VvV -0,2% 1,3604 1,3316 1,3858
USDCNY 70187 Vv -10% VvV -34% VvV -1,1% V -38% 7,1983 7,0109 7,2761
USDCLP 896,25 V¥V -23% V -58% 13% Vv -12% 937,56 877,12 986,85
Rynek pieniezny
3m SOFR 4592 v 042 v -073 v -074 v -080 5,239 4,592 5,347
3m EURIBOR 3279 v 021 v -043 v -063 Vv -067 3,761 3,279 3,970
3m WIBOR 5,850 - 000 - 000 v -003 0,08 5,857 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. USD 3246 v 015 v -08 Vv -028 v -1,13 3,863 3,104 4,484
5-letni swap st. proc. EUR 3,246 v 015 v -086 v -028 v -113 2,694 2,214 3,030
5S-letni swap st. proc. PLN 4329 v -021 v -066 v -007 v -017 4,811 4,268 5,450
Paliwa
Ropa WTI Cushing 4010 v -0,9% 621% Vv -350% WV -29,0% 36,91 -37,63 63,27
Ropa Brent 44,82 1,1% 80,1% Vv -356% V -287% 41,40 11,41 70,54
Diesel NY (ULSD) 1,45 0,4% 324% Vv -334% Vv -31,9% 1,47 0,89 2,20
Pozostate
VIX 16,73 1,73 4,29 428 v -079 14,94 11,86 38,57
BBG Commodity Index 100,34 44% v -0,6% 1.7% Vv -43% 99,27 93,33 107,24
S&P500 5762,48 2,0% 5,5% 20,8% 34,4% 526524 468868 576248
DAX 19 324,93 2,2% 6,0% 15,4% 25,6% 18013,51 16431,69 19473,63
Shanghai Composite 3336,50 17,4% 12,4% 12,2% 7,3% 2962,39 270219 3336,50
WIG 20 232413 vV -36% Vv -93% Vv -08% 21,3% 240526 2167,71 259310
KGHM 159,35 14,8% 6,0% 29,9% 42,3% 132,27 105,75 170,00

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

Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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: 1 - 30 wrzesien 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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