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=  Miedz: Jiangxi Copper Co, jeden z najwiekszych chinskich producentéw | Kluczowe ceny rynkowe
miedzi, zainwestuje 11,4 miliarda juanéw (1,8 mld USD) w jednostke
produkujacg rocznie 100 tys. ton folii miedzianej do akumulatoréw

Cena 2-tyg. zm.

litowych. Pierwsza linia produkcyjna o wydajnosci 25 tys. ton ma zostac LME (USD/t)
uruchomiona do konca 2023 r. (str. 2). Mied? 9 396,50 1,1%
» Kobalt: EGC, panstwowy monopolista na rynku kobaltu z DRK Nikiel 18 895,00 4.2%
wprowadzi cene minimalng 30 tys. USD/t dla metalu skupowanego LBMA (USD/troz)
z kopalni rzemies$lniczych. Stworzony zostanie tez fundusz chronigcy V¥ Srebro 26,11 -0,2%
gornlkgvil.rzemleslnlczych przed w?hénlaml c.e.n i uzm.JpemlaJa)cy ich Ztoto 1824,30 21%
ptace, jesli ceny kobaltu spadng ponizej ceny minimalnej (str. 4).
Waluty
= Metale szlachetne: Jesli cena ztota nie przesunie sig znacznie wyzej, ¥ EURUSD 1,1802 -0,2%
a klimat mwes.tycyjny, nie ulegnie . popraW|e,. Slbapye Stlllwa'.cef EURPLN 45865 13%
prawdopodobnie zakonczy eksploatacje w kopalni Beatrix za okoto pie¢
. . . PR . . . USDPLN 3,8808 1,4%
lat. Driefontein - niegdy$ najwieksza w Afryce kopalnia ztota, siegajaca
4 kilometrow gtebokosci- wyczerpie swoje zasoby okoto 2030 roku, USDCAD 1,2593 1,9%
a kopalnia Kloof okoto trzy lata pdzniej (str. 5). USDCLP 754,17 2,2%
= USA:]. Powell stwierdzit, ze jest za wczeénie na redukowanie bodzcéw Akcje
monetarnych, jednoczes$nie przyznajgc, ze inflacja rosta szybciej niz V KGHM 186,80 -2,3%
oczekiwano. Wedtug prezesa Fedu szybki wzrost cen niektérych Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 12)

towarow i ustug zostat wywotany silnym popytem i waskimi gardtami
w produkgcji, powinno to ulec czeSciowemu odwréceniu wraz
z ustepowaniem tych ograniczen (str. 7).

| Wazne dane makroekonomiczne

= Chiny: Ludowy Bank Chin zwieksza podaz gotéwki niosgc pomoc matym Dane Za
przedsiebiorstwom, ktérym wczeéniej blokowano dostep do kredytéw. Rezerwa obowiazkowa  Lip  12,0% ¥
Nadrzednym celem obnizki stopy rezerw obowigzkowych jest E= cpi(ran Cze  54%
stworzenie poduszki w systemie finansowym, a nie nadmierne B 6w, przem. (wda, rdr], Maj  54,3% ¥
luzowanie polityki monetarnej (str. 8). mmmm CP! (rdr) Cze 4,4% -
- - - - - “ Sprzedaz detaliczna (rdr)  Maj 9,0% ¥V
Cena kobaltu znacznie wzrosta w 2021 r., ale jest to jedynie nieco )
powyzej 50% maksymalnego poziomu z ostatniej dekady Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Firma odnotowata wzrost zysku netto
w pierwszym poétroczu o ponad 300% r/r

Miedz

Jiangxi Copper zainwestuje 1,8 mld USD w produkcje folii

miedzianej do baterii litowych

Jiangxi Copper Co, jeden z najwiekszych chiinskich producentéw miedzi,
zainwestuje 11,4 miliarda juanéw (1,8 mld USD) w jednostke produkujaca
rocznie 100 tys. ton folii miedzianej do akumulatoréw litowych. Pierwsza
linia produkcyjna o wydajnosci 25 tys. ton ma zosta¢ uruchomiona do konca
2023 r.

Jiangxi Copper Co, jeden z najwiekszych chinskich producentéw miedzi,
poinformowat, ze zainwestuje 11,4 miliarda juanéw (1,76 miliarda dolaréw)
w projekt o mocach produkcyjnych 100 tys. ton rocznie folii miedzianej do
akumulatoréw litowych rocznie. ZapowiedzZ inwestycji pojawita sie po tym, jak
firma odnotowata wzrostu zysku netto w pierwszym pétroczu o ponad 300% r/r.
We wniosku ztozonym na gietdzie w Szanghaju Jiangxi Copper poinformowato, ze
jednostka majgca produkowac folie bedzie zlokalizowana w specjalnej strefie
gospodarczo- technologicznej Shangrao w prowingji Jiangxi. Projekt bedzie
realizowany w dwodch fazach po 50 tys. ton kazda, przy czym pierwsza linia
produkcyjna, w ramach pierwszej fazy, o wydajnosci 25 tys. ton ma zostac
uruchomiona do kohca 2023 r., a petna zdolnos$¢ produkcyjna tej fazy zostanie
osiggnieta rok pdzniej. Ukonhczenie drugiej fazy przeznaczone jest do konca
2028 roku. Firma konsultingowa Roskill podata, ze w pierwszej potowie 2021 r.
pojawita sie fala zapowiedzi nowych projektéw produkujacych folie miedziana,
a takze drugiej i trzeciej fazy rozbudowy istniejacych juz zaktaddw. Folia jest
wykorzystywana jako kolektor pradu w bateriach litowych, a firmy inwestujg
w produkcje, aby sprosta¢ rosnacemu zapotrzebowaniu rozwijajgcego sie
sektora pojazdéw elektrycznych. Wedtug Roskill globalne zwiekszenie zdolnosci
produkcyjnych folii ogtoszone w okresie styczen-maj biezgcego roku wynosi
560 tys. ton rocznie, co odpowiada 67% wzrostu zdolnosci produkcyjnych
w branzy na koniec 2020 roku. Jiangxi Copper poinformowata réwniez, ze
zainwestuje 800 milionéw juanéw w projekt produkujacy 220 tys. ton pretéw
miedzianych i kolejnych 600 milionéw juanéw w joint venture produkujace
30 tys. ton materiatéw odlewniczych rocznie. To daje tgczng kwote inwestycji we
wszystkie trzy projekty na poziomie 12,8 miliarda juanéw (1,98 miliarda dolaréw).
Projekt dotyczacy pretéw miedzianych oraz pierwsza faza obejmujgca 15 tys. ton
materiatéw odlewniczych majg zosta¢ uruchomione do konca 2022 r. i beda
réwniez realizowane w Shangrao.
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Recykling metali bedzie miat kluczowe znacznie dla
ograniczania emisji gazéw

Produkcja jednej tony aluminium od podstaw to Srednio 17 ton emisji
dwutlenku wegla w poréwnaniu z 0,6 tony z aluminium wtérnego lub
z recyklingu. Gérnictwo miedzi emituje 2,3-2,5 tony dwutlenku wegla na
tone metalu, podczas gdy hutnictwo dodaje kolejne 1,65 tony
w poréwnaniu do 1,5 tony dla metalu z recyklingu.

Swiadomo$¢ konsumentéw dotyczgca emisji dwutlenku wegla w produkcji metali
potrzebnych na rzecz transformacji energetycznej ostatecznie pobudzi recykling
oraz poszukiwanie substytutdw, co moze ostabi¢ pozycje firm gérniczych.
Analitycy z Wood Mackenzie szacujg, ze w scenariuszu, ktéry ma pozwoli¢ na
ograniczenie globalnego ocieplenia do mniej niz 2°C, w ciggu najblizszych 20 lat
bedzie potrzebne dodatkowe 360 min ton aluminium, 90 min ton miedzi i 30 min
ton niklu. Aluminium, miedz i nikiel to kluczowe materiaty w produkcji pojazdéw
elektrycznych, ktérych sprzedaz ma wzrosnaé¢ w nadchodzacych latach. Julian
Kettle z Wood Mackenzie stwierdzit, ze mozemy ograniczy¢ $lad weglowy,
podazajgc droga recyklingu. Dodat, ze istnieje mnoéstwo nowych technologii,
takich jak magazynowanie energii wodoru i polimeréw, ktére moga radykalnie
zmieni¢ sytuacje na rynku czystej energii. Produkcja jednej tony aluminium od
podstaw to Srednio 17 ton emisji dwutlenku wegla w poréwnaniu z 0,6 tony
z aluminium wtérnego lub z recyklingu. Gérnictwo miedzi emituje 2,3-2,5 tony
dwutlenku wegla na tone metalu, podczas gdy hutnictwo dodaje kolejne
1,65 tony w poréwnaniu do 1,5 tony dla metalu z recyklingu. Precedensem
uswiadamiajacym problemy wynikajace z wydobycia i produkcji metali sg
tworzywa sztuczne wytwarzane z paliw kopalnych, ktére w ciggu ostatnich 10 lat
sktonity konsumentéw do skierowania sie ku recyklingowi oraz substytucji.
Konsumpcje metali mozna réwniez ograniczy¢, na przyktad przechodzac na
wspolng, a nie indywidualng uzywalnos$¢ pojazdéw. Simon Morris z Wood
Mackenzie uwaza, ze era $wiadomosci konsumpcyjnej moze réwnie dobrze by¢
kolejnym rozdziatem w przebudzeniu spoteczenistwa i niewatpliwie bytaby
niewygodna dla tych, ktérzy stawiajg na nieskrepowany popyt na metale.
Sytuacja jest szczegbélnie trudna dla producentéw samochodéw elektrycznych,
ktoérzy przy mato elastycznych cenach detalicznych muszg zabiegac o dostep do
kluczowych surowcdw po przystepnych cenach. Wedtug Morrisa, beda oni stara¢
sie wprowadzac innowacje lub ogranicza¢ zuzycie w najwiekszym mozliwym
stopniu. Niewiele jest przyktadéw firm goérniczych, ktére zajmuja sie réwniez
dziatalnos$cig recyklingowa. Jednym z nich jest producent aluminium Norsk
Hydro, ktéra w zesztym roku z dziatalnosci recyklingowej dodat 1,4 mld koron
norweskich do swego wskaznika EBITDA.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Pierwsza runda aukcji panstwowych rezerw metali w Chinach wymagata tylko
jednego z dwoch przeznaczonych na nig dni. W nietypowym posunieciu majagcym
na celu schtodzenie wzrostu cen metali, Narodowa Agencja Zywnosci i Rezerw
Strategicznych zapowiedziata sprzedaz 50 000 ton aluminium, 30 000 ton cynku
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i 20 000 ton miedzi w dniach 5-6 lipca. Nabywcow nie podano, chociaz licytowa¢
mogli tylko producenci i wytwércy. Zrodfa podaja, ze aluminium zostato
sprzedane za okoto 18 075 juandéw (2 797 USD) za tone, co stanowito w dniu
sprzedazy 5,3% dyskonto w stosunku do ceny na Shanghai Futures Exchange
(ShFE). W przypadku miedzi licytacja rozpoczeta sie o godzinie 8 rano czasu
pekinskiego, a ostatnia partia 146 ton zostata sprzedana na aukgcji zaledwie
75 minut poézniej. Cena sprzedazy uksztattowata sie w okolicy 67 700 juanow za
tone, 1,6% znizki w stosunku do ceny kontraktu na miedz (ShFE) z dostawa
w sierpniu. W oswiadczeniu administracja rezerw zapowiedziata, ze w najblizszej
przysztosci bedzie nadal uwalnia¢ rezerwy panstwowe.

PT Freeport Indonesia, lokalna jednostka amerykanskiego giganta
wydobywczego Freeport McMoRan, porzucita plany budowy wartej 2,8 mld USD
huty miedzi z chinska Grupg Tsingshan, o czym poinformowata rzecznik Freeport
Indonesia, Riza Pratama. W miejsce porzuconego projektu firma podejmie plany
budowy nowej huty w poblizu istniejgcych zaktadéw rafineryjnych w Gresik we
wschodniej Jawie.

Po tym, jak huta w prowincji Shandong doznata awarii, w Chinach spotowe optaty
za przeréb koncentratu miedzi (treatment charges - TC) osiggnety najwyzszy
poziom od prawie szesciu miesiecy. W kwietniu premie TC, ktére huty otrzymuja
za przetwarzanie koncentratu miedzi na rafinowany metal, z powodu
ograniczonej podazy spadty do dziesiecioletniego minimum. Jednak od tego
czasu optaty stale rosng, a wedtug Asian Metal w poniedziatek (12lipca) skoczyty
0 4,4% osiggajac 47,50 USD/t, co oznacza najwyzsze szacunki od 21 stycznia.
Wedtug wstepnych szacunkéw w hucie wymagany bedzie co najmniej miesigc
przerwy remontowej. Jak na podstawie swoich Zzrédet informuje Reuters, hutg
dotknietg problemem jest Yantai Guorun, cztonek China Smelter Buying Team
(CSPT), ktérego roczna produkcja to 100 000 ton.

Kobalt

Kongijski monopolista na rynku kobaltu ustali ceny

minimalne na surowiec rzemiesiniczy

EGC, panstwowy monopolista na rynku kobaltu z DRK wprowadzi cene
minimalng 30 tys. USD/t dla metalu skupowanego z kopalni
rzemies$lniczych. Stworzony zostanie tez fundusz chronigcy gérnikow
rzemies$lniczych przed wahaniami cen i uzupetniajacy ich ptace, jesli ceny
kobaltu spadng ponizej ceny minimalne;j.

Jak poinformowat Jean-Dominique Takis, dyrektor generalny Entreprise Generale
du Cobalt (EGC), panstwowy monopolista na rynku kobaltu z Demokratyczne;j
Republiki Konga (DRK) wprowadzi cene minimalng dla metalu kupowanego od
wydobywcow rzemieslniczych na poziomie 30 tys. USD/t. Kobalt, ktory kosztuje
obecnie ponad 50 tys. USD/t, jest uzywany w akumulatorach pojazdéw
elektrycznych, ktérych sprzedaz ma wzrosnaé¢ w nadchodzacych latach. DRK,
najwiekszy na Swiecie producent kobaltu, stworzyt EGC w celu skupowania catego
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kobaltu produkowanego rzemieslniczo w kraju, co ma zwiekszy¢ dochody
rzagdowe z, w duzej mierze nieformalnego sektora. W poniedziatek (12 lipca) EGC
poinformowato, ze planuje rozpoczac skup kobaltu w zaktadzie Kasulo, niedaleko
Kolwezi w potudniowej prowincji Lualaba, w ciggu osmiu tygodni. Takis stwierdzit,
ze EGC ma na celu pozyskanie w tym roku 7 tys. ton wodorotlenku kobaltu
z zaktadu w Kasulo. Dodat, ze w 2022 bedzie to 15 tys. ton i 20 tys. ton w 2023.
Przetwarzanie rudy kobaltu wydobywanej w Kasulo na wodorotlenek kobaltu
zostanie zlecone zlokalizowanym we poblizu istniejgcym jednostkom. Jak wynika
z przegladu rynku przeprowadzonego przez Darton Commodities, w zesztym
roku DRK wyprodukowato okoto 100 tys. ton kobaltu, czyli okoto 71% catkowitej
Swiatowej produkcji. Z tego, wedtug szacunkéw CRU, okoto 9000 ton to produkcja
rzemieslnicza. EGC wspétpracuje z miedzynarodowg firma handlowg Trafigura,
z ktérg w listopadzie zostata podpisana piecioletnia umowa na prefinansowanie
w sumie 45 tys. ton kobaltu. Zgodnie z umowag EGC ma opcje sprzedazy 50%
produkcji kobaltu bezposrednio nabywcom innym niz Trafigura. Ceny kobaltu sg
bardzo niestabilne, w 2018 r. osiggnety dziesiecioletnie maksimum wynoszgce
prawie 100 tys. USD/t, niemalze dwukrotnie powyzszej obecnej ceny. Takis
poinformowat, ze EGC stworzy fundusz chronigcy goérnikéw rzemieslniczych
przed wahaniami cen i dotujgcy ich ptace, jesli ceny kobaltu spadng ponizej
30 tys. dolaréw za tone. Dodat, ze cze$¢ przychoddw EGC ze sprzedazy kobaltu
zasili fundusz, 3% przy cenie ponizej 50 tys. USD/t lub 5% przy cenie powyzej tego
poziomu.

Metale Szlachetne

Sibanye Stillwater sktania sie ku likwidacji kopaln ztota w RPA
Jesli cena ztota nie przesunie sie znacznie wyzej, a klimat inwestycyjny nie
ulegnie poprawie, Sibanye Stillwater prawdopodobnie zakonczy
eksploatacje w kopalni Beatrix za okoto pie¢ lat. Driefontein - niegdys
najwieksza w Afryce kopalnia ztota, siegajgca 4 kilometréw gtebokosci-
wyczerpie swoje zasoby okoto 2030 roku, a kopalnia Kloof okoto trzy lata
péznie;j.

W ciggu najblizszej dekady Sibanye Stillwater moze zlikwidowaé swoje trzy
potudniowoafrykanskie kopalnie ztota, gdyz eksploatacja starzejacych sie kopalni
jest coraz trudniejsza. Firma jest jednym z nielicznych potudniowoafrykanskich
producentéw ztota nadal czerpigcych zyski z kopaln, ktore nalezg do najgtebszych
na Swiecie i stajg sie coraz bardziej kosztowne w eksploatacji. Sibanye, ktéra
wydobywa réwniez metale z grupy platynowcéw w Afryce Potudniowej i Ameryce
Potnocnej, po zamknieciu projektow w RPA moze rozwaza¢ zaangazowanie
w wydobycie ztota w innych czesciach Swiata. Jesli ceny ztota nie przesung sie
znacznie wyzej, i klimat inwestycyjny sie nie poprawi, Sibanye prawdopodobnie
nie bedzie eksploatowa¢ kopalni Beatrix dtuzej niz okoto piec¢ lat, zapowiedziat
rzecznik James Wellsted. Driefontein - niegdys najwieksza w Afryce kopalnia
ztota, ktora teraz siega 4 kilometréw - wyczerpie swoje zasoby okoto 2030 roku,
a kopalnia Kloof okoto trzech lat pézniej. Producenci Gold Fields i AngloGold
Ashanti, z uwagi na koszty i wyzwania zwigzane z bezpieczeristwem eksploatacji
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kopalih w RPA réwniez skupili sie na bardziej lukratywnych kopalniach ztota
w innych czesciach Afryki, Australii i Ameryki. Jak uwaza Wellsted, obecnie, nawet
po zesztorocznych rekordach cenowych ztota, nie optaca sie wydawac pieniedzy
na wydtuzenie zycia niektorych kopalh, gdyz niektére majg ponad 70 lat i nie
moga trwac wiecznie. Dodat, ze zainteresowanie inwestowaniem w tym sektorze
zmalato w obliczu niepewnosci regulacyjnej, wysokich kosztéw energii i pracy,
a takze protestow spotecznych i przemocy. Kopalnie, ktére Sibanye planuje
zlikwidowac, produkowaty w zesztym roku ztoto przy sSrednim catkowitym koszcie
wynoszacym 1406 USD za uncje, dlatego ceny muszg by¢ znacznie wyzsze, aby
inwestowa¢ w przedtuzenie ich zycia. Sibanye, ktére zostato wydzielone
z najstarszych potudniowoafrykanskich kopalni Gold Fields w 2013 roku,
zatrudnia okoto jednej trzeciej z 93 000 pracownikéw z krajowej branzy produkcji
ztota. Rene Hochreiter, analityk Noah Capital Markets w Johannesburgu
stwierdzit, ze warto$¢ aktywédw produkujacych ztoto spadta, a najistotniejszym
czynnikiem wptywajgcym na przychody firmy staty sie wplywy z metali z grupy
platynowcow. Firma rozwazy przejecie operacji zwigzanych ze ztotem w innych
czeSciach Swiata, a dyrektor generalny ds. transakcji, Neal Froneman, w marcu
oswiadczyt, ze jest gotdw wydac nawet 5 mld USD na aktywa o rocznej produkgji
przekraczajgcej 1 milion uncji. Jak stwierdzit Wellsted, w RPA przemyst jest
cieniem tego, czym byt kiedys. Dodat, ze w miare schodzenia nizej rosnie presja
kosztowa i nie mozna kontynuowac wydobycia, chyba Zze nastgpi jakas ogromna
zmiana technologiczna lub inna, ktéra zmieni sytuacje w branzy.

OceanaGold uzyskata przedtuzenie kontraktu na wydobycie

ztota na Filipinach na kolejne 25 lat

Celem firmy jest osiggniecie peinej zdolnosci produkcyjnej w ciggu
12 miesiecy, po czym kopalnia Didipio ma produkowa¢ okoto 10 tys. uncji
zlota i 1 tys. ton miedzi miesiecznie.

Australijska firma OceanaGold Corp poinformowata, ze filipinski rzad przedtuzyt
pozwolenia dla nalezacej do niej kopalni ztota i miedzi Didipio na kolejne 25 lat.
Nastgpito to ponad dwa lata po wygasnieciu pierwotnej umowy. Firma
poinformowata, ze warunki umowy pozostaty niezmienione oraz ze planuje
wznowi¢ dziatalnos¢ kopalni Didipio jak najszybciej to bedzie mozliwe. Pierwszym
priorytetem operacyjnym firmy jest ponowne zatrudnienie i szkolenie jej
filipinskiej zatogi, skoncentrowane na ochronie pracownikéw przed obecnymi
zagrozeniami zwigzanymi z COVID-19. Filipiny, najwiekszy dostawca rudy niklu
dla najwazniejszych konsumentéw metali w Chinach, dysponujacy znacznymi
rezerwami miedzi i ztota, starajg sie ozywi¢ swoj sektor wydobywczy, co ma
wesprze¢ ozywienie dotknietej pandemia krajowej gospodarki. Dziatalnos¢
Didipio zostanie wznowiona poczatkowo wraz ze stopniowym przerobem okoto
19 min ton zgromadzonej rudy. Celem jest osiggniecie petnej zdolnosci
produkcyjnej w ciggu 12 miesiecy, po czym Didipio ma produkowac okoto 10 tys.
uncji ztota i 1 tys. ton miedzi miesiecznie. Didipio jest okreslana jako kopalnia,
ktéra moze zmienic ogolng pozycje kraju jako producenta i eksportera miedzi.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Oczekuje sie, ze FOMC wprowadzi
pierwsza podwyzke stép w 2023 roku

J. Powell ttumaczy ostatnie odczyty inflacji, niemniej nie
przewiduje rychtego wycofania QE

J. Powell stwierdzit, ze jest za wczesnie na redukowanie bodZcéw
monetarnych, jednoczesnie przyznajac, ze inflacja rosta szybciej niz
oczekiwano. Wedtug prezesa Fedu szybki wzrost cen niektérych towaréw
i ustug zostat wywotany silnym popytem i waskimi gardtami w produkcji,
powinno to ulec czeSciowemu odwrdceniu wraz z ustepowaniem tych
ograniczen.

Przewodniczgcy Amerykanskiej Rezerwy Federalnej, Jerome Powell, stwierdzit, ze
jest jeszcze za wczesnie, aby ograniczy¢ wsparcie monetarne banku centralnego
dla gospodarki USA, jednoczesnie przyznajac, ze inflacja wzrosta szybciej niz
oczekiwano. Podczas trzygodzinnego wirtualnego przestuchania, Powell zostat
zasypany pytaniami zaréwno przez Republikandw, jak i Demokratéw na temat
rosnacych cen w gospodarce. Krytycy twierdzg, ze inflacja jest podsycana przez
Fed utrzymujacy stopy procentowe w poblizu zera, a dodatkowo przez fakt, ze co
miesigc kupuje papiery skarbowe i te zabezpieczone hipoteka o tgcznej wartosci
120 mld USD. Powell podkreslit, ze cho¢ cztonkowie FOMC oczekuja, ze wysoka
inflacja bedzie przejsciowa, sg gotowi interweniowad, gdyby wzrost cen okazat sie
trwaly i istotnie powyzej celu inflacyjnego na poziomie 2%. Prezes Fed zmierzyt
sie réwniez z pytaniami ze strony senackiego panelu bankowego. Republikanie
poprosili Powella o wyjasnienie, w jaki sposéb polityka monetarna moze
ztagodzi¢ efekt waskich gardet w dostawach, ktére sg obwiniane o wzrost cen lub
czy skup obligacji przez Fed zaktéca rynki finansowe. Powell zapowiedziat, ze
bedzie obserwowal, czy podaz miejsc pracy wzro$nie wraz z wygasnieciem
w nadchodzacych miesigcach zwiekszonych zasitkéw dla bezrobotnych, dodajac,
ze jest gotdw przyjrzec sie obecnym niedoborom i ich wptywowi na ptace i ceny,
jesli zajdzie taka potrzeba. Zdaniem szefa Fed, nawet po pojawieniu sie tej
podazy jest prawdopodobne, ze zatrudnienie nadal nie osiggnie maksymalnego
poziomu, dlatego nie uwaza on by juz nadszedt czas na podniesienie stép
procentowych.

Ceny dla amerykanskich konsumentéw skoczyty w czerwcu najbardziej od 2008
r. osiggajac wzrost o 5,4% w poréwnaniu z tym samym miesigcem ubiegtego
roku. WedtugJ. Powella, silny popyt w sektorach, w ktérych waskie gardta lub inne
ograniczenia podazy ograniczyty produkcje, doprowadzit do szczegdlnie szybkich
wzrostéw cen niektorych towardw i ustug, ktére powinny czesciowo ulec
odwrdéceniu w miare ustepowania ograniczen. Zauwazyt réwniez, ze wzrosty ceny
aktywéw i apetyt na ryzyko, jednoczesnie pomniejszajgc wszelkie
krotkoterminowe zagrozenia dla gospodarki ze strony rynkéw finansowych.
»Zeznania"” Powella przed Kongresem sg jego ostatnimi, zanim prezydent Joe
Biden zdecyduje, czy da¢ mu kolejne cztery lata u steru Fed, czy wybra¢ kogos
innego. Kadencja Powella jako przewodniczacego wygasa w lutym 2022.
Cierpliwos¢ Fedu odnosnie polityki monetarnej wpisuje sie w ogtoszone prawie
rok temu nowe ramy postepowania, ktére zobowigzujg cztonkéw FOMC do
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osiggniecia Srednio 2% inflacji w dtuzszym okresie i nie przesadzajg z goéry
poziomu maksymalnego zatrudnienia. Prognozy opublikowane w czerwcu przez
przedstawicieli Fed pokazaty rowniez, ze teoretycznie ,przesuwajg” oni termin
podniesienia stép procentowych ,do przodu”, z dwoma podwyzkami
prognozowanymi na 2023 r., co obnizyto niektére rynkowe miary oczekiwan
inflacyjnych. Zaréwno Republikanie, jak i Demokraci wypytywali J. Powella
o wysokie ceny i ocene trwatosci proceséow inflacyjnych. Powell przyznat, ze
ostatnie odczyty inflacji byty ,wyzsze niz oczekiwano i te, w ktére wierzono”, ale
podkreslit, ze najwieksze wzrosty zostaty wygenerowane w kilku kategoriach
towardw i ustug. Z drugiej strony, gdyby wysoka inflacja utrzymywata sie i grozita
dalszym podwyzszeniem oczekiwan inflacyjnych, polityka monetarna zostataby
natychmiastowo dostosowana. Powell podkreslit, ze ozywienie na rynku pracy
jest wcigz dalekie od petnego zatrudnienia. Gospodarka USA utworzyta
w czerwcu 850 tys. miejsc pracy, co jest najwiekszym miesiecznym wzrostem od
sierpnia ubiegtego roku. Jednak szersze miary rynku pracy wskazujg, ze wcigz nie
jest on w sytuacji, ktéry Fed mogtby okresdli¢ jako stan maksymalnego
zatrudnienia.

Chiny uwalniajg 154 mild USD dla bankéw, w celu wsparcia
ozywienia gospodarczego

Ludowy Bank Chin zwieksza podaz gotéwki niosagc pomoc malym
przedsiebiorstwom, ktérym wczesniej blokowano dostep do kredytéw.
Nadrzednym celem obnizki stopy rezerw obowigzkowych jest stworzenie
poduszki w systemie finansowym, a nie nadmierne luzowanie polityki
monetarnej.

Aby wesprze¢ ozywienie gospodarcze po COVID-19, ktére zaczyna traci¢ impet,
Chiny zmniejszg ilos¢ gotdéwki, ktérg banki musza przechowywac jako rezerwy,
uwalniajgc okoto 1 bln juanéw (154,19 mlid dolaréw). Ludowy Bank Chin (PBOC)
poinformowat na swojej stronie internetowej, ze z dniem 15 lipca obnizy stope
rezerw obowigzkowych (RRR) dla wszystkich bankéw o 50 pb. Druga co do
wielkosci gospodarka na Swiecie odbita i w duzej mierze powrocita do poziomu
wzrostu sprzed pandemii, co nastgpito gtownie dzieki zaskakujgco odpornemu
eksportowi. Jednak wzrost traci dynamike, a mniejsze firmy odczuwajg ciezar
niedawnego wzrostu cen surowcéw. Wielu analitykéw uwaza, ze popyt osiggnat
szczytiw drugiej potowie roku stopy wzrostu zaczng sie obniza¢, obcigzone przez
stabnacy eksport i rosngcg inflacje cen producentéw (PPI). Elwin de Groot, szef
strategii makro w Rabobanku stwierdzit, ze obnizke rezerw postrzega jako
dostrojenie gospodarki, a nie sygnal, ze nadchodzi wiecej luzowania
monetarnego. Bank Chin dodat, ze jego ostrozna polityka pieniezna jest
w dalszym ciggu realizowana. Czes$¢ uwolnionej ptynnosci pomoze instytucjom
finansowym sptaci¢ zapadajgce pozyczki Srednioterminowe (MLF), a takze
ztagodzi presje ptynnosciowg spowodowang ptatnosciami podatkéw. Ludowy
Bank Chin ostatnio obnizyt RRR w kwietniu zesztego roku, kiedy Panstwo Srodka
nadal byto mocno dotkniete kryzysem koronawirusa. W miare jak gospodarka
przezywata silne odbicie, PBoC przestawit sie na umiarkowanie zaciesnianie
polityki. Rzad Chin oswiadczyt, ze wtadze wykorzystajg terminowe ciecia RRR, aby
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pomd&c matym firmom poradzi¢ sobie z negatywnym wptywem rosnacych cen
surowcoéw. Popyt konsumpcyjny w Chinach pozostaje staby. Inflacja
konsumencka, ktéra obnizyta sie w czerwcu, nadal nie osiggneta celu rzadu,
wynoszacego okoto 3%. Powszechnie oczekuje sig, ze w tym roku gospodarka
wzrosnie o ponad 8%, wbrew skromnemu celowi rzagdowemu, wedtug ktérego
ma przekroczy¢ 6%, co sugeruje, ze nie ma duzej presji na ponowne luzowanie
polityki monetarnej.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
o 07-lip Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3214V 3222 3200
SO 09-lip Poziom rezerwy obowigzkowej Lip 120% V 12,5% -
DALADA DA 09-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 11% V 1,3% 12%
o0 09-lip Inflacja producencka (rdr) Cze 88% WV 9,0% 88% O
< 09-lip Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Cze 2120 1500 1850
o0 13-lip Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Cze 51,5 45,5 44,8
SO0 13-lip Eksport(rdr) Cze 32,2% 27,9% 23,0%
SOV 15-lip PKB (rdr) 11 kw. 79% V 18,3% 8,0% w
SOV 15-lip PKB (sa, kdk)* 1T kw. 1,3% 0,4% 1,0%
SO0 15-lip Produkdcja przemystowa (rdr) Cze 83% V 8,8% 7,9%
S0 15-lip Naktady na érodki trwate (skumul., rdr) Cze 126% V 15,4% 12,0%
< 15-lip Sprzedaz detaliczna (rdr) Cze 121% V 12,4% 10,8%
Polska _
SOOO0 08-lip Giéwna stopa procentowa NBP Lip 0,10% = 0,10% 010% O
o0 14-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Maj 185 V¥ 1300 1015 w
o0 14-lip Eksport (min EUR)# Maj 22636 V 23384 22901 @
SO0 14-lip Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Maj 600 V 1631 1255 @
SOO0 15-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 44% = 4,4% --
SO0 16-lip Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Cze 35% WV 4,0% 36% w
USA L=
SO0 06-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 637 V 63,9 -
SO0 06-lip PMI w ustugach - dane finalne Cze 646 V 64,8 648 @
SO00 13-lip Inflacja konsumencka CPI (mdm) Cze 0,9% 0,6% 0,5%
DATATATA] 13-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 5,4% 5,0% 4,9%
SO00 15-lip Produkcja przemystowa (mdm)# Cze 04% V 0,7% 06% w
o0 15-lip Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lip 219V 30,7 280 w
< 15-lip Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Cze 75,4% 75.1% 756% w
[ATA) 16-lip Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)$ Cze 1,3% -0,9% 0,4%
o0 16-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lip 808 WV 85,5 865 w
Strefa euro _
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 59,5 59,2 59,2
SO0 05-lip PMI w ustugach - dane finalne Cze 58,3 58,0 58,0
[ATA) 06-lip Sprzedaz detaliczna (rdr)# Maj 9,0% WV 23,3% 8,2%
(4] 06-lip Ankieta oczekiwan ZEW Lip 612 V 81,3 -
SO0 14-lip Produkdcja przemystowa (sa, mdm)# Maj -1,0% 0,6% 03% w
SO0 14-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 205% WV 39,4% 222% w
SO00 16-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 1,9% = 1,9% 1,9% O
DALADADA] 16-lip Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Cze 09% = 0,9% 09% O
< 16-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj 75 V 10,9 -
Niemcy L
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 60,1 V¥V 60,4 604 w
SO0 06-lip Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Maj 543% WV 80,2% 594%
DALADADA] 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 173% WV 27,6% 177%
DDA DA TA) 13-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 21% = 2,1% 21% O
DATATATA] 13-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 23% = 2,3% 23% O
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Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Francja
DAATATA) 05-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj 205% WV 44,2% 21,7% w
SO0 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 57.4 571 571
DADA DA DA 13-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 1,9% = 1,9% 1,9% O
DATATAT A 13-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 1,5% = 1,5% 1,5% O
Wiochy . .
DDA TA] 05-lip PMI ogdlny (composite) Cze 58,3 55,7 58,0
SO0 09-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 21,17% 79,0% 248%
DADA DA DA 15-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 1,3% = 1,3% 1,3% O
Wielka Brytania :: g
DDATA] 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 62,2 61,7 61,7
DSOS 09-lip Produkcja przemystowa (rdr)¥ Maj 206% WV 27,2% 21,6% w
SOOD 14-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 2,5% 2,1% 2,2%
OO 15-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 4,8% 4,7% 4,7%
Japonia [
DDA 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 48,9 47,8 -
SO0 14-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Maj 21,1% 22,0% -
Chile |+ -
SO0 07-lip Eksport miedzi (min USD) Cze 4367 V 4967 -
o0 07-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 58% = 5,8% -
SOOOD 15-lip Gtéwna stopa procentowa BCCh Lip 0,75% 0,50% 0,75% ©
Kanada I*I
SO0 09-lip Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Cze 231 - 68,0 175
SO0 14-lip Gtéwna stopa procentowa BoC Lip 0,25% = 0,25% 025% O

TR6znica 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; 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.

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 dzien: 16-lip-21) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 396,50 1.1% 0,1% 21,4% 47,2% 9116,70 775550 10724,50
Molibden 18,43 Vv -05% V -44% 83,7% 156,7% 13,30 9,95 20,03
Nikiel 18 895,00 4,2% 2,4% 14,2% 42,6% 17 556,69 15907,00 19689,00
Aluminium 2 493,00 v -1,1% Vv -1,2% 26,0% 53,2% 2267,35 1951,50 256500
Cyna 34 177,00 3,7% 2,1% 66,4% 97,9% 28750,01 2096500 34 462,00
Cynk 2 966,00 1,7% 0,7% 8,9% 35,6% 2840,64 253900 306350
Otéow 2 326,50 1.5% 0,3% 18,0% 27,5% 2 092,64 1896,00 2 342,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,11 Vv -02% 1.3% VvV -1,4% 35,6% 26,45 24,00 29,59
Ztoto 2 1824,30 2,1% 35% V¥ -35% 0,9% 180509 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 1134,00 3,9% 7.1% 5,5% 38,0% 116423 101600 1294,00
Pallad 2 2 706,00 vV -26% V 0,0% 14,2% 35,8% 2611,93 2 258,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,1802 VvV -02% VvV -07% V -38% 3,4% 1,2035 1,1725 1,2338
EURPLN 4,5865 1,3% 1,5% V¥V -0,6% 2,1% 4,5401 4,4541 4,6603
USDPLN 3,8808 1.4% 2,0% 33% Vv -1,6% 3,7745 3,6545 3,9676
USDCAD 1,2593 1,9% 160 VvV -1,1% V -7,0% 1,2470 1,2040 1,2828
USDCNY 6,4792 0,1% 03% VvV -07% V -73% 6,4708 6,3685 6,5718
USDCLP 754,17 2,2% 2,6% 60% V -43% 722,03 693,74 754,17
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0134 v 000 v -001 ¥ -010 v -014 0,174 0,118 0,241
3m EURIBOR -0,548 v 000 v -001 W¥w 0,00 v -0,10 -0,542 -0,556 -0,529
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -004 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,853 v -012 v -01 0,42 0,54 0,821 0,416 1,093
5S-letni swap st. proc. EUR -0,317 v -004 v -006 0,14 0,05 -0,324 -0,485 -0,209
5-letni swap st. proc. PLN 1,350 v -015 v -0,08 0,74 0,79 1,196 0,583 1,623
Paliwa
Ropa WTI Cushing 71,81 v -45% Vv -23% 48,0% 76,2% 63,15 47,62 75,25
Ropa Brent 73,79 vV -34% Vv -1,8% 44,2% 69,7% 65,73 50,02 77,79
Diesel NY (ULSD) 211,23 v -30% v -1,4% 43,0% 71,8% 189,90 146,07 218,09
Pozostate
VIX 18,45 3,38 262 v -430 v -955 20,24 15,07 37,21
BBG Commodity Index 94,43 v -06% Vv -01% 21,0% 42,1% 87,57 78,64 95,03
S&P500 4327,16 v -0,6% 0,7% 15,2% 34,6% 405375 370065 438463
DAX 15 540,31 v -07% 0,1% 13,3% 20,7% 14 827,77 13432,87 15790,51
Shanghai Composite 3539,30 06% Vv -1,4% 1,9% 10,3% 3519,00 3357,74 369617
WIG 20 2258,10 0,3% 1,8% 13,8% 25,5% 2063,09 187685 228581
KGHM 186,80 Vv -23% Vv -05% 2,1% 74,6% 194,84 166,70 223,80

°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 gieldy 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 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 7 ——EURUSD = Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa og) 5,00
4,20 4580
1,25 )
82 4,00
4,60
1,20 4 3,80
90
1,15 - 3,60 4,40
L 95 3,40
1,10 4,20
3,20
L 4,00
1,05 100 3,00
2,80 - 3,80
100 T T L L S (O 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 5 - 18 lipca 2021

= 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 systemow:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja
na zrédtach, 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 moga 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
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej 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 Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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