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Miedz: Peruwianskie firmy goérnicze oswiadczyly, ze sg otwarte na
dyskusje na temat zmian podatkowych, ale moze to wptyna¢ na
konkurencyjno$¢ sektora. Pedro Francke, peruwianski minister
finanséw uwaza, ze opodatkowanie nie wptynie na konkurencyjnos¢,
jesli ceny miedzi pozostang wysokie, a jakakolwiek reforma bedzie brata
pod uwage wahania cen (str. 2).

Metale szlachetne: W Tokio 100% metalu na medale zostato
pozyskane z recyklingu. W latach 2017-2019 mieszkanicy Japonii
przekazali stare urzadzenia elektroniczne, z ktérych odzyskiwano
metale szlachetne. W sumie zebrano kilka milionéw ton sprzetu, z czego
odzyskano 32 kilogramy zlota, 3 500 kilograméw srebra
i 2 200 kilograméw miedzi i cynku na brazowe medale (str. 6).

Rynek frachtowy: Obecnie, gdy po ponownym otwarciu gospodarek
i ozywieniu produkcji, Swiatowy transport morski z ledwoscig radzi
sobie z bezprecedensowym popytem, infekcje, ktére moga
rozprzestrzeniac sie w dokach sg powaznym zagrozeniem. Zamkniecie
w Ningbo-Zhoushan budzi obawy, ze porty na catym Swiecie wkroétce
ponownie stang w obliczu probleméw i ograniczen, ktére w zeszlym
roku spowolnity przeptyw wszystkiego, od tatwo psujacej sie zywnosci
po elektronike (str. 8).

Po odnotowaniu dotka w czerwcu i lipcu premie fizyczne do katod Cu
dynamicznie odbity powracajgc do srednich pozioméw z ostatnich lat
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dto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzien: 16 sierpnia 2021
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W latach 90. Peru podpisato az 25 umoéw
dotyczacych stabilnosci podatkowe;j.
Tylko 6 nadal pozostaje w mocy

Miedz

Peruwianski minister finanséw uwaza, ze podatki gornicze

moga wzrosna¢ nie wptywajac na konkurencyjnosé w branzy
Peruwianskie firmy gérnicze oswiadczyly, ze s otwarte na dyskusje na
temat zmian podatkowych, ale moze to wptyna¢ na konkurencyjnosc
sektora. Pedro Francke, peruwianski minister finanséw uwaza, ze
opodatkowanie nie wplynie na konkurencyjnosé, jesli ceny miedzi
pozostang wysokie, a jakakolwiek reforma bedzie brata pod uwage
wahania cen.

Minister finanséw Peru, Pedro Francke, stwierdzitw rozmowie z agencjg Reutera,
ze nowy lewicowy rzad zamierza zwiekszy¢ podatki w gornictwie w celu
sfinansowania wydatkéw publicznych. Rozwazana reforma ma pozosta¢ bez
wptywu na konkurencyjno$¢ sektora prywatnego i jednoczesnie zmniejszy¢
deficyt fiskalny panstwa. Peru, drugi pod wzgledem wolumenu wydobycia
Swiatowy producent miedzi, jest istotnie zalezny od wptywdéw z podatkéw
gorniczych. Co wiecej, nowy prezydent Pedro Castillo obiecat wprowadzi¢ wiecej
programéw socjalnych na rzecz pomocy biednym w kraju. Wybdr Castillo,
cztonka partii marksistowsko-leninowskiej, na prezydenta w czerwcu, zaniepokoit
inwestoréw, a peruwianska waluta sol spadta do rekordowo niskiego poziomu
w stosunku do dolara amerykanskiego. Francke, umiarkowany lewicowy
ekonomista, ktéry pracowat wczeéniej dla Banku Swiatowego, w wywiadzie dla
agencji Reutera stwierdzit, ze rzad doktada staran, aby odzyska¢ zaufanie wsrod
inwestoréw. Oznajmit, ze administracja jest zobowigzana do utrzymania
dyscypliny fiskalnej i zmniejszenia deficytu w 2022 r. o 1 punkt procentowy
w poréwnaniu z 2021 r. Przywrécone majg by¢ réwniez zasady dotyczgce
putapow wydatkéw, ktére zostaty wczedniej zniesione w zwigzku z pandemia.
Konserwatywne pod wzgledem fiskalnym przestanie ministra kontrastuje
z wypowiedzig szefa rzadu, Guido Bellido, okreslajgcego samego siebie jako
socjaliste, ktory niedawno stwierdzit w rozmowie z agencjg Reutera, ze nowa
administracja ma nadzieje na utworzenie nowych spétek publicznych w celu
wejscia do sektoréw gazu ziemnego i energii hydroelektrycznej. Francke
o$wiadczyt, ze nie rozmawiat o nowych spétkach publicznych ani o finansowaniu
nowych inwestycji przez istniejgce juz podmioty panstwowe. Dodatl, ze nowa
administracja przejmuje solidny bilans, a wstepne szacunki wskazuja, ze dochody
podatkowe wzrosng o 24% w 2021 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim, do
czego przyczynig sie wysokie ceny metali i ponowne otwarcie gospodarki.
Francke uwaza réwniez, ze w 2022 roku dochody te wzrosng o dodatkowe 8%
bez potrzeby jakichkolwiek reform. Dodat, ze potwierdzajgc wczesniejsze
szacunki, PKB kraju powinno wzrosng¢ o 10% w tym roku i o dodatkowe 4,8%
w 2022 roku. Rzad jest w trakcie opracowywania budzetu na 2022 rok. Francke
odméwit podania szczegdtdw, ale przyznat, ze wydatki bedg sie zwiekszac.
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Agencje ratingowe zmienity w ostatnich miesigcach perspektywe Peru na
negatywna, z powodu politycznych zawirowan i przekonania, ze Castillo nie ma
jasnego planu dla gospodarki. Minister finanséw zapowiedzial, ze w ciggu
najblizszych dwéch tygodni odbeda spotkania z agencjami ratingowymi
w nadziei, ze ocena Peru nie ulegnie pogorszeniu. Oswiadczyt, ze rating ma
znaczenie dla Peru w krétkim terminie, poniewaz pod rzgdami Castillo nadal
bedzie obecny deficyt, wiec jest prawdopodobne, Ze kraj bedzie chciat
wyemitowac nowe obligacje. Kluczem do zwiekszenia wydatkéw publicznych pod
rzgdami Castillo jest podniesienie podatkéw gérniczych, chociaz mata grupa firm
gorniczych, ktére podpisaty umowy o stabilnosci podatkowej, nie zostanie
dotknieta reforma. Jak stwierdzit Francke, trudno jest zaproponowac
renegocjacje, mozna jednak dziata¢ przez zachety. Obecnie niewiele jest firm,
ktére majg umowy dotyczace stabilnosci podatkowej, co daje panstwu wieksze
pole manewru. Podczas gdy w latach 90. Peru podpisato az 25 uméw dotyczacych
stabilnosci podatkowej, tylko 6 nadal pozostaje w mocy. Peruwianskie firmy
gornicze oswiadczyty, ze sg otwarte na dyskusje na temat zmian podatkowych,
ale moze to wplyng¢ na konkurencyjno$¢ sektora. Francke uwaza, ze
opodatkowanie na nig nie wplynie, jesli ceny miedzi pozostang wysokie,
a jakakolwiek reforma bedzie brata pod uwage wahania cen. Odméwit podania
szczegbtow dotyczgcych reformy podatkowej, ale powiedziat, ze ma nadzieje, ze
w tym roku przedstawi propozycje, ktéra bedzie wymagata zatwierdzenia przez
Kongres. Minister powiedziat réwniez, ze Peru powinno nada¢ priorytet nowym
projektom wydobywczym, ktére nie wywotatyby niepokojow spotecznych,
powotujac sie na projekt miedziowy Tia Maria firmy Southern Copper jako
przyktad projektu, ktéry nie bytby traktowany priorytetowo.

Przemyst wydobywczy Chile oczekuje 2-3 lat wysokich cen
miedzi

Prezes Krajowego Towarzystwa Gorniczego (SONAMI) uwaza, ze nalezy by¢
ostroznym, jesli chodzi o przyszte zachowanie rynku miedzi, chociaz
przewiduje dwa lub trzy lata wysokich cen.

Chilijskie firmy gérnicze oczekuja, ze ceny miedzi utrzymaja sie na wysokim
poziomie przez dwa do trzech lat, ale nadal unikajg nazywania obecnego boomu
cenowego ,supercyklem”. Cena miedzi wzrosta w tym roku do rekordowych
pozioméw dzieki oczekiwaniom zwigzanym z globalnym ozywieniem
gospodarczym i szybko rosngcym popytem, ktéry nastgpit po roku stagnacji
z powodu pandemii koronawirusa. Jednak analitycy i obserwatorzy rynku wcigz
debatujg, jak dtugo potrwa boom. Diego Hernandez, prezes SONAMI, grupy
patronackiej zrzeszajgcej najwieksze firmy gornicze w Chile, stwierdzit, ze
rewolucja pojazdéw elektrycznych i dynamicznie rozwijajacy sie przemyst energii
odnawialnej podniosg popyt i ceny w perspektywie srednioterminowej. Wezwat
jednak do ostroznosci przed prognozowaniem dtuzszego supercyklu, w ktérym
ceny miatyby pozosta¢ powyzej 4 USD za funt na dtuzszy czas. Hernandez uwaza,
ze nalezy by¢ ostroznym, jesli chodzi o przyszte zachowanie rynku miedzi, chociaz
przewiduje dwa lub trzy lata wysokich cen. Rosngce ceny czerwonego metalu
wzbudzity réwniez zainteresowanie ustawodawcow w Chile, ktérzy
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zaproponowali nowy podatek od sprzedazy metalu, ktéry réstby wraz z jego
ceng. Hernandez i SONAMI zdecydowanie sprzeciwiajg sie nowej ustawie
podatkowej, twierdzac, ze zagraza ona konkurencyjnosci i przysztym planom
inwestycyjnym chilijskiego przemystu wydobywczego. Hernandez oswiadczyt, ze
ma nadzieje, ze w Senacie wygra zdrowy rozsgdek i uda sie osiggnac
porozumienie, ktére pozwoli firmom goérniczym na dalsze wnoszenie wktadu
w rozwoj gospodarczy kraju. Zwolennicy ustawy twierdzg, ze dochody z nowo
proponowanej optaty licencyjnej sg konieczne do zabezpieczenia nowych
programéw socjalnych dla Chilijczykéw cierpigcych z powodu skutkéw pandemii
koronawirusa.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Jak pokazaty dane celne, w lipcu import miedzi do Chin spadto 1% w poréwnaniu
z czerwcem. Jest to czwarty spadkowy miesigc z rzedu. Przyczyni¢ do tego mogty
sie wysokie ceny, uwolnienie rezerw panstwowych oraz zwiekszony naptyw
ztoméw. Jak podata Generalna Administracja Celna, import nieobrobionej miedzi
i produktéw z miedzi do Chin wynidst w zesztym miesigcu 424 tys. ton. To spadek
z 428 tys. ton w czerwcu i znacznie ponizej rekordowego poziomu 762 tys. ton
w lipcu 2020 roku. W lipcu br. aktywnos$¢ w chinskich sektorach produkcyjnym
i budowlanym, ktére cechuje wysoka chtonnos¢ miedzi, rosta wolniej z powodu
wysokich kosztéw surowcow i ekstremalnych warunkéw pogodowych.
Dodatkowo, w celu obnizenia cen, rzad sprzedat 50 000 ton miedzi z rezerw
panstwowych. Pomimo tego, ceny miedzi w Szanghaju wzrosty w zesztym
miesigcu bardziej niz w Londynie otwierajac okno arbitrazowe dla tahszego
metalu zza granicy i powodujgc 5% spadek zapaséw miedzi rafinowanej
w magazynach  wolnoctowych. Majgca panstwowe wsparcie agencja
informacyjna Antaike stwierdzita, ze spodziewa sie, ze w 2021 r. import miedzi
rafinowanej do Chin powrdéci do poziomu zblizonego do 2019 r. Nowy rezim
importowy pozwalajacy na nieograniczone sprowadzanie ztomu bardzo wysokiej
jakosci sprawi, ze Chiny zaimportujg w tym roku dodatkowe 400-500 tys. ton
miedzi w ztomie. Import koncentratu miedzi, czyli czesciowo przetworzonej rudy
miedzi, wyniést w lipcu 1,887 min ton. Byt to wzrost o 13% z 1,671 min ton
w czerwcu i 5,1% z 1,795 min ton rok wczesniej.

= China Molybdenum planuje zainwestowa¢ 2,51 mld USD w kopalnie TFM
w Kongo. Zgodnie z informacjg gietdowa, zarzad firmy zatwierdzit inwestycje
w rozwéj kopalni miedzi i kobaltu w Demokratycznej Republice Konga. Oczekuje
sie, ze projekt bedzie miat srednig roczng produkcje na poziomie 200 tys. ton
miedzi i 17 tys. ton kobaltu. Firma bedzie finansowata projekt ze $rodkéw
wiasnych oraz kredytéw bankowych. Plan nadal wymaga zatwierdzenia przez
organy regulacyjne.

= Peruwianska produkcja zaréwno miedzi, cynku, otowiu, cyny jak i metali
szlachetnych wzrosta w czerwcu w poréwnaniu do ubiegtego roku, kiedy
obostrzenia zwigzane z COVID-19 negatywnie wptynety na wydobycie
w kopalniach prowadzonych przez Chinalco, Teck i Glencore. Natomiast
produkcja molibdenu spadta ze wzgledu na nizsze wydobycie w Southern
Copper, Antamina i Hudbay Minerals. Jak podato National Society of Mining,

4/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 16 sierpnia 2021

POLSKA MIEDZ

Petroleum & Energy (SNMPE), produkcja miedzi wzrosta o 1% do 182 705 ton
2180 792 ton rok temu. Wzrost odnotowano w nalezgcej do Chinalco kopalni
Toromocho (wzrost 0 32%) i w Antaminie (wzrost o 7%). Produkcja cynku wzrosta
0 9% w skali roku do 130 197 ton dzieki kopalniom nalezgcym do Glencore
(wzrost o 40%) oraz brazylijskiej Nexa Resources (wzrost o 44%), podczas gdy
ofowiu wzrosta 0 4% do 21 574 min ton. Producent cyny Minsur zwiekszyt
produkcje o 53% do 2 236 ton. Produkcja ztota wzrosta o 35% do 8 000 kg
25878 kg rok temu, podczas gdy srebra wzrosta o 18% do 283 ton. Wedtug
danych ministerstwa, produkcja molibdenu spadta o 12% do 2 447 ton z powodu
nizszego wydobycia w Southern Copper, Antamina i Hudbay Minerals.

= Zwigzkowcy z kopalni Escondida w pétnocnym Chile zaakceptowali nowy
kontrakt ptacowy, zapobiegajac strajkowi w najwiekszym na Swiecie zaktadzie
gorniczym produkujgcym miedz. Escondida wyprodukowata 1,187 min ton
czerwonego metalu w 2020 roku. BHP jest operatorem i wiascicielem 57,5%
kopalni, podczas gdy Rio Tinto i dwa japonskie konsorcja sg witascicielami
pozostatej czesci. Kierownictwo i przedstawiciele zwigzkédw osiggneli
porozumienie w sprawie kontraktu po rozmowach z udziatem rzgdu. Cztonkowie
2200-osobowego zwigzku odrzucili poprzednig oferte kierownictwa jako
niewystarczajaca wzgledem ich zadan. Ceny miedzi w ostatnim czasie gwattownie
wzrosty do rekordowych poziomoéw, wzmacniajgc pozycje negocjacyjng zwigzkéw
zawodowych w chilijskim przemysle wydobywczym, ktéry produkuje ponad 25%
Swiatowej produkcji miedzi.

= Kontrolowana przez panstwo chilijska firma wydobywcza Codelco, najwiekszy
producent miedzi gérniczej na Swiecie, poinformowata w piatek, ze jej kopalnia
Andina pracuje na obnizonych mocach wytwérczych z powodu strajku, ktéry
rozpoczat sie poprzedniego dnia w zwigzku z impasem w negocjacjach
dotyczacych uméw o prace. Cztonkowie dwoch zwigzkdéw zawodowych w Andinie
odrzucili oferte nowego uktadu zbiorowego pracy w czasie, gdy solidne ceny
miedzi wzbudzity ws$réd pracownikéw oczekiwania na ulepszony pakiet
Swiadczen. Ceny miedzi osiggnety rekordowe poziomy dzieki perspektywom
ozywienia Swiatowej gospodarki po pandemii koronawirusa. Strajkujacy
argumentujg, ze firma stara sie wyeliminowa¢ benefity zdrowotne i inne,
ignorujac korzysci finansowe, jakie osigga dzieki wysokim cenom.

»= Peruwianska kopalnia miedzi Sociedad Minera Cerro Verde poinformowata
w pigtek w sprawozdaniu finansowym, ze zaptacony dlug podatkowy
w wysokosci 1 miliarda soli (245,52 milionéw dolaréw) nadal jest przedmiotem
sporu arbitrazowego. Organ podatkowy Peru od dawna toczy spory z kilkoma
firmami gérniczymi w kwestii kalkulacji podatkéw. Finansowanie wydatkéw
publicznych Peru, drugiego producenta miedzi na swiecie, jest silnie uzaleznione
od gornictwa. Nowo mianowany lewicowy prezydent Pedro Castillo powiedziat,
ze chce uzyskac wyzsze podatki od kopalni, zwtaszcza w czasach wysokich cen na
rynkach miedzynarodowych. Cerro Verde jest drugg duzg peruwianskia firma,
ktéra sptacita diug podatkowy, bedacy przedmiotem sporu w ostatnich
tygodniach. W zesztym miesigcu Compania de Minas Buenaventura sptacita diug
o wartosci 2,1 miliarda soli (515,59 miliona dolaréw). Mimo to prezes
Bueaventury, Roque Benavides, powiedziat w wywiadzie dla Bloomberg Linea, ze
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majg nadzieje odzyskac te fundusze po zakoriczeniu sporu podatkowego, ktéry -
jak powiedzieli - wygraja.

Chilijska panstwowa firma Codelco wyprodukowata 796 000 ton miedzi w ciggu
pierwszych szesciu miesiecy roku, co stanowi wzrost o 7% w poréwnaniu z tym
samym okresem 2020 r. Produkcja w Ministro Hales wzrosta o0 54% do 99 tys. ton,
podczas gdy El Teniente - najwieksza kopalnia Codelco pod wzgledem wydobycia
- wyprodukowata 227 tys. ton, o 10% wiecej niz rok temu. Tymczasem sprzedaz
miedzi osiggneta 978 tys. ton, co oznacza wzrost o 8,2% w poréwnaniu z 2020 r.
Jednak produkcja molibdenu spadta w ciggu szesSciu miesiecy do 11 tys. ton,
tj.021,4% r/r. Firma rozpoczeta ogromny program inwestycyjny w celu
utrzymania poziomu produkcji w swoich kopalniach, z ktérych niektére majg
ponad sto lat. Prace nad nowym systemem przesytu rudy w oddziale Andina sg
prawie zakoriczone, podczas gdy w zesztym miesigcu firma rozpoczeta usuwanie
wierzchnich warstw w projekcie Rajo Inca, ktéry zwiekszy moce produkcyjne
w oddziale Salvador.

Metale Szlachetne

Medale ztote, srebrne i z brgzu

W Tokio 100% metalu na medale zostato pozyskane z recyklingu. W latach
2017-2019 mieszkancy Japonii przekazali stare urzadzenia elektroniczne,
z ktérych odzyskiwano metale szlachetne. W sumie zebrano kilka milionéw
ton sprzetu, z czego odzyskano 32 kilogramy ztota, 3 500 kilogramoéw srebra
i 2 200 kilogramow miedzi i cynku na bragzowe medale.

Z czego wykonane s medale olimpijskie? Wydaje sie, ze odpowiedz jest
oczywista - ze ziota, srebra i brazu, ale srebrny medal jest jedynym, ktory jest
rzeczywiscie wykonany z czystego pierwiastka. Z czego wiec wykonane s3
pozostate medale - i do czego jeszcze mégiby by¢ wykorzystane? Ztote medale
nie sa czystym ztotem, gdyz bylyby zbyt miekkie. Zamiast tego sa wytworzone
z czystego srebra, z szeSciogramowg warstwg ztota. Ztoto i srebro sg bardzo
stabilnymi pierwiastkami, ktére nie reagujg z powietrzem, a ztoto jest nawet
bardziej stabilne niz srebro. Jesli roztopi sie medal i zanurzy go w kwasie
azotowym, srebro zareaguje, i przeksztalci sie w azotan srebra, ale zloto
pozostanie stabilne. Taki proces chemiczny umozliwia rozdzielenie tych dwdch
metali. Ztoty medal wazy 556 gramoéw. Przy cenie rynkowej ok. 80 dolaréw za
gram ziota i ok. 1 dolara za gram srebra, wartos¢ metali szlachetnych w medalu
to ok. 1000 dolaréw, 480 dolaréw za ztoto i 550 dolaréw za srebro. Sportowcy sg
znani z tego, ze sprzedajg swoje ztote medale w nienaruszonym stanie, co
przynosi znacznie wieksze zyski, niektére w milionach, wiec wartos¢ rynkowa
metalu prawdopodobnie nie jest najlepszym sposobem na spieniezenie ztotego
medalu. Srebrne medale sg jedynymi wykonanymi z czystego pierwiastka. Wazg
550 gramow, a ich czystos¢ sprawia, ze sg bardziej uzyteczne chemicznie nizinne
medale. Jesli chciatoby sie uzy¢ srebra do platerowania filizanki lub
zaprojektowania ekranu dotykowego, wystarczytoby rozgrza¢ do 962°C i stopic
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bez potrzeby dalszego oczyszczania. Nalezy jednak by¢ ostroznym, gdyz srebro
chociaz w czystej postaci nie jest zbyt reaktywne, jednak staje sie znacznie
bardziej podatne na zmatowienie, gdy jest zmieszane z innymi pierwiastkami.
Nawet srebro, ktére zawiera 92,5% czystego srebra i 7,5% miedzi (lub innego
metalu), matowieje w kontakcie z powietrzem. Braz jest od dawna znany i dobrze
rozpoznawalny, ale nie jest to czysty pierwiastek, podobnie jak brgzowe medale
nie sg technicznie ,brazowe” - to mosigdz. Braz jest zwykle stopem miedzi i cyny,
ale medale brazowe to stop 95% miedzi i 5% cynku. Stop ten nazywany jest
.Czerwonym mosigdzem”, chociaz przemystowy czerwony mosigdz, ktéry jest
uzywany w zaworach i instalacjach hydraulicznych, jest zwykle mniegj
oczyszczony, zawiera okoto 85% miedzi i dodatkowo mieszanke cyny, cynku,
ofowiu i innych metali. Niemniej jednak, miedzZ i cynk - cho¢ same w sobie s3
bardzo miekkimi metalami, razem tworza znacznie twardszy stop. Brazowy
medal jest najtwardszym i najlzejszym medalem (450 gram). Chociaz ponowne
uzycie metali, ktére zostaly juz medalami, to nie najlepszy pomyst, w ciagu
ostatniej dekady tradycjg stato sie wytapianie medali olimpijskich z materiatow
pochodzgcych z recyklingu. W Tokio 100% metalu na medale zostato pozyskane
z recyklingu. W latach 2017-2019 mieszkancy Japonii przekazali stare urzadzenia
elektroniczne, z ktérych odzyskiwano metale szlachetne. W sumie rzad zebrat
kilka milionoéw ton sprzetu i wydobyt 32 kilogramy ztota, 3 500 kilogramow srebra
i 2 200 kilograméw miedzi i cynku na bragzowe medale.
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Gospodarka swiatowa | Rynek frachtowy

Zamkniecie portu w Chinach budzi obawy przed zamknieciem

w skali globalnej

Obecnie, gdy po ponownym otwarciu gospodarek i ozywieniu produkcji,
Swiatowy transport morski z ledwoscig radzi sobie z bezprecedensowym
popytem, infekcje, ktére moga rozprzestrzenia¢ sie¢ w dokach, s3a
powaznym zagrozeniem. Zamkniecie w Ningbo-Zhoushan budzi obawy, ze
porty na catlym Swiecie wkrétce ponownie stang w obliczu probleméw
i ograniczen, ktore w zesztym roku spowolnity przeptyw wszystkiego, od
tatwo psujacej sie zywnosci po elektronike.

Ognisko Covid-19, ktére doprowadzito do czesciowego zamkniecia jednego
z najbardziej ruchliwych portéw kontenerowych na swiecie, zwieksza obawy, ze
szybkie rozprzestrzenianie sie wariantu delta doprowadzi do powtorki
zesztorocznych probleméw z transportem morskim. Port w Los Angeles, ktory
odnotowat spadek przeptywu towaréw z powodu czerwcowego ogniska epidemii
Covid-19 w porcie Yantian w Chinach, szykuje sie na kolejny potencjalny spadek
z powodu ostatniego zamkniecia chinskiego portu Ningbo-Zhoushan. Anton
Posner, dyrektor generalny firmy zarzadzajacej tancuchem dostaw Mercury
Resources, powiedzial, ze wiele firm czarterujgcych statki juz teraz dodaje
klauzule umowne dotyczgce Covid-19, aby uniknag¢ ptacenia za unieruchomione
statki. Zamkniecie w Ningbo-Zhoushan budzi obawy, ze porty na catym Swiecie
wkrotce ponownie stang w obliczu problemoéw i ograniczen, ktére w zesztym roku
spowolnity przeptyw wszystkiego, od tatwo psujacej sie zywnosci po elektronike.
Obecnie, gdy Swiatowy transport morski juz z ledwoscia radzi sobie
z bezprecedensowym popytem po ponownym otwarciu gospodarek i ozywieniu
produkgcji, tym bardziej infekcje, ktére moga rozprzestrzenia¢ sie w dokach sa
powaznym zagrozeniem. Wedtug oswiadczenia portu Ningbo-Zhoushan
wszystkie terminale poza Meishan dziatajg normalnie. Port aktywnie negocjuje
zfirmami transportowymi, kierujac je do innych terminali i udostepniajac
informacje w czasie rzeczywistym.

Aby zminimalizowa¢ negatywny wptyw, dostosowuje réwniez czas dziatania
innych terminali, aby zapewni¢ klientom mozliwo$¢ odprawy przesytek.
12 sierpnia okoto 28 kontenerowcéw byto zakotwiczonych poza obszarem portu
Ningbo-Zhoushan i czekato na miejsce do zacumowania. Peru juz teraz
doswiadcza op6znien w handlu niektérymi ptodami rolnymi z Chinami, jednym
z najwiekszych partneréw handlowych. Jak stwierdzit Gabriel Amaro, szef
peruwianskiej grupy rolniczej Agap, caty tancuch dostaw jest zaktdcony, gdy porty
sq zamkniete. Dodat, ze to, co wydarzyto sie na poczatku pandemii, powtarza sie
obecnie. Zamkniecie chinskiego portu moze napedzac dalszy wzrost stawek
frachtowych poniewaz branza transportu morskiego zmaga sie z waskimi
gardtami. Przekierowanie statkéw do innych terminali powoduje zatory
w portach, z jakimi wszyscy mieliSmy do czynienia podczas wczes$niejszych
okresow pandemii Covid-19, powiedziat John Wobensmith, dyrektor generalny
Genco Shipping & Trading w wywiadzie dla Bloomberg TV. Dodat, ze problemy
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sie nasilajg, co spowoduje wzrost stawek frachtowych. W ciggu ostatniego roku
potroit sie koszt referencyjny wysytki kontenera z Szanghaju do Los Angeles.
Baltic Dry Index ujmujacy ceny przesytek masowych wzrost od potowy lipca
o ponad 10%. Niektore statki, ktére zawingty do terminalu Meishan przed
zamknieciem, wstrzymuja operacje tadunkowe do czasu ponownego otwarcia
terminalu. Inne statki, ktére zwykle zawijajg do terminalu Meishan, zamiast tego
zatrzymajg sie w terminalu Beilun. Wedtug miejskiej komisji zdrowia miasto
Ningbo jest nadal uwazane za obszar niskiego ryzyka, chociaz loty do i ze stolicy
Pekinu zostaty odwotane. Wtadze w Ningbo poinformowaty, ze pracownik portu
zostat w petni zaszczepiony (drugg dawke otrzymat 17 marca). Zarazony zostat
on szczepem delta, co wykazato sekwencjonowanie genetyczne. Natomiast
badania epidemiologiczne wykazaty, ze pracownik miat bliski kontakt
z marynarzami zagranicznych statkéw towarowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
SO0 02-sie PMI w przemysle wg Caixin Lip 503 V 51,3 510 w
SO0 07-sie Bilans w handlu zagranicznym (mld USD) Lip 56,6 51,5 53,3
DAL 07-sie Eksport (rdr) Lip 193% WV 32,2% 200% w
< 07-sie Rezerwy walutowe (mld USD) Lip 3236 3214 3228
DADATATA) 09-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,0 V¥V 1,1% 0,8%
S0 09-sie Inflacja producencka (rdr) Lip 9,0% 8,8% 8,8%
< 11-sie Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lip 1080 V¥ 2120 1200 w
Polska _
000 02-sie  PMIw przemysle Lip 576 VW 59,4 590 w
DADADATATA) 13-sie PKB (rdr) - dane wstepne I kw. 10,9% -0,9% 10,7%
DATATATATA] 13-sie PKB (kdk) - dane wstepnet I kw. 1,9% 1,3% 2,0% w
SOO0 13-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 50% = 5,0% -
[ATA) 13-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Cze 761 185 848 @
S0 13-sie Eksport (min EUR) Cze 23680 22636 23610
SO0 13-sie Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)¥ Cze 281 129 456 =
USA %
SO0 02-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 63,4 63,1 63,1
DAL 02-sie Indeks ISM Manufacturing Lip 595 V¥ 60,6 610 w
o0 03-sie Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Cze 0,9% 0,8% 0,8%
SO0 04-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 59,9 59,7 -
SO0 04-sie PMI w ustugach - dane finalne Lip 59,9 59,8 59,8
S0 06-sie Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Lip 943 938 870
SO0 06-sie Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 92% V 9,8% --
o0 06-sie Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 54% WV 5,9% 57% w
(X 06-sie Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Lip 4,0% 3,7% 3,9%
DATATATA] 11-sie Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lip 05% WV 0,9% 05% O
SOO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 54% = 5,4% 5,3%
DAL 13-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sie 702 V 81,2 812 w
Strefa euro
SO0 02-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 62,8 62,6 62,6
o0 03-sie Inflacja producencka (rdr) Cze 10,2% 9,6% 103% w
SO0 04-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 602 V 60,6 606 w
SO0 04-sie PMI w ustugach - dane finalne Lip 598 WV 60,4 604 @
SO0 04-sie Sprzedaz detaliczna (rdr)# Cze 50% WV 8,6% 4,4%
< 10-sie Ankieta oczekiwan ZEW Sie 42,7 'V 61,2 --
SO0 12-sie Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Cze -0,3% -1,1% -02% w
SOO0 12-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 97% WV 20,6% 103% w
< 13-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Cze 18,1 75 --
Niemcy L
SO0 02-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 65,9 65,6 65,6
DATATA] 02-sie Sprzedaz detaliczna (rdr)# Cze 6,2% -1,7% 3,0%
SO0 04-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 624 V 62,5 625 w
SO0 05-sie Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Cze 262% WV 54,9% 22,9%
DALADATA] 06-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 51% V 16,6% 79% @
DADATATA] 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 31% = 3,1% 31% O
SO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 38% = 3,8% 38% O
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Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Francja
DAL 02-sie PMI w przemyséle - dane finalne Lip 580 V¥ 58,1 581 w
SO0 04-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 566 WV 56,8 568 w
DSOS 05-sie Produkcja przemystowa (rdr) Cze 71% VWV 20,5% 75% w
DADATATA] 13-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 1.5% WV 1,6% 1,6%
DATATA T 13-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 12% = 1,2% 1.2% O
Wiochy . .
SOD 02-sie PMI w przemysle Lip 603 WV 62,2 615 w
DDA TA] 04-sie PMI ogdlny (composite) Lip 58,6 58,3 595 w
DSOS 06-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr) Cze 139% WV 21,1% 13,4%
SOOD 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 1,0% 0,9% 0,9%
Wielka Brytania :: Z
DDA 02-sie PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lip 604 = 60,4 604 O
DDA 04-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 59,2 57,7 57,7
SOOOD 05-sie Gtéwna stopa procentowa BoE Sie 0,10% = 0,10% 0,10% ©
SOOD 05-sie Wielkos¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Sie 875 - 875 875 O
DATATATATAY 12-sie PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 22,2% -6,1% 22,1%
DATATATATAY 12-sie PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 4,8% -1,6% 48% O
DSOS 12-sie Produkcja przemystowa (rdr)¥ Cze 83% WV 20,7% 94%
Japonia ®
SO 02-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 53,0 52,2 --
DOD 04-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 48,8 47,7 -
Chile B
SOSOD 02-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Cze 20,1% 18,1% 18,0%
S0 05-sie Wynagrodzenie nominalne (rdr) Cze 5,9% 5,8% -
DOD 09-sie Eksport miedzi (min USD) Lip 4584 4367 -
Kanada I L 4 I
SO0 06-sie Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lip 940 WV 231 150 w

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
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 dzien: 13-sie-21) Zmiana ceny' Od poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9429,50 Vv -33% 0,5% 21,8% 47,8% 9 165,45 7 755,50 10 724,50
Molibden 19,11 54% VvV -0,9% 90,5% 148,8% 13,96 9,95 20,03
Nikiel 19 650,00 v -1.2% 6,5% 18,8% 39,3% 17773,13 15907,00 19892,00
Aluminium 2 602,50 v -08% 3,2% 31,6% 49,7% 2302,51 1951,50  2635,00
Cyna 36 109,00 0,4% 7,9% 75,8% 104,5% 29 647,45 2096500 36594,00
Cynk 3007,00 v -1,1% 2,1% 10,4% 27,3% 2857,77 2539,00 3063,50
Otéow 2 448,50 1,0% 5,6% 24,2% 26,7% 2130,11 1 896,00 2 469,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,39 VvV 83% V -92% V -11,7% V -10,9% 26,24 23,39 29,59
Ztoto 2 1773,85 v -28% 06% V -62% V -88% 180338 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 025,00 vV -18% V -32% V -47% 8,1% 1148,70 979,00  1294,00
Pallad 2 2 646,00 VvV -05% VvV -23% 11,6% 20,8% 2616,83 2 258,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,1765 vV -1.1% VvV -10% VvV -41% V -06% 1,2005 1,1718 1,2338
EURPLN 4,5718 Vv 0,0% 1.1% Vv -09% 3,9% 4,5447 4,4541 4,6603
USDPLN 3,8934 1,4% 2,4% 3,6% 4,7% 3,7877 3,6545 3,9676
USDCAD 1,2514 0,4% 1.0% VvV -1,7% V -53% 1,2481 1,2040 1,2828
USDCNY 6,4774 0,2% 03% VvV -08% V -67% 6,4717 6,3685 6,5718
USDCLP 772,78 1,9% 5,1% 87% V -2,5% 727,76 693,74 787,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,124 001 v -002 v -011 ¥ -016 0,168 0,118 0,241
3m EURIBOR -0,552 v -001 v -001 w -001 w -007 -0,542 -0,556 -0,529
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -002 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,858 008 v -0,11 0,43 0,49 0,821 0,416 1,093
5-letni swap st. proc. EUR -0,373 v -001 v -012 009 v -003 -0,329 -0,485 -0,209
5-letni swap st. proc. PLN 1,470 0,10 0,04 0,86 0,90 1,211 0,583 1,623
Paliwa
Ropa WTI Cushing 68,44 v -75% Vv -68% 41,1% 62,0% 64,04 47,62 75,25
Ropa Brent 70,13 v -70% Vv -66% 37,1% 58,7% 66,51 50,02 77,79
Diesel NY (ULSD) 207,59 v 56% v -3,1% 40,5% 69,4% 192,55 146,07 219,94
Pozostate
VIX 15,45 v -279 v 038 v -730 v -668 19,93 15,07 37,21
BBG Commodity Index 95,17 v -1,1% 0,7% 21,9% 34,4% 88,54 78,64 97,51
S&P500 4 468,00 1,7% 4,0% 19,0% 32,4% 4.098,96 3700,65 4468,00
DAX 15977,44 2,8% 2,9% 16,5% 23,0% 1492887 1343287 15977,44
Shanghai Composite 3516,30 35% v -2,1% 1,2% 5,9% 351444 3357,74 3696,17
WIG 20 2302,03 2,2% 3,8% 16,0% 23,9% 2088,08 187685 230203
KGHM 191,90 v -1,4% 2,3% 4,9% 43,7% 194,45 166,70 223,80

°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).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 2 - 15 sierpnia 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 systemoéw:
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 pochodza i bazujg
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 Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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