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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W tym roku, w okresie styczen-lipiec
przeptywy ziomu wzrosty o 73% r/r do
178 tys. ton

Miedz

Malezja zadaje nowy cios Swiatowemu handlowi ztomem

miedzi

Z koncem wrzesnia Malezja wprowadza nowe, surowe zasady dla
importowanego ztomu miedzianego. Nawet jesli wytyczne zostang nieco
rozwodnione w procesie legislacyjnym, trudno oczekiwaé, by nie mialy
negatywnego wplywu na przeptywy surowca, w ktérego przetwarzaniu
Malezja osiggneta wysoki stopien specjalizacji. To z kolei bedzie mialo
powazne konsekwencje dla Chin, ktére uzaleznily sie od Malezji jako
kluczowego dostawcy wysokiej jakosci ztomu miedzi .

Jak informuje Reuters, na $wiatowym rynku ztomu miedzi pojawiaja sie kolejne
zaktécenia. Tym razem, ze strony Malezji, ktéra grozi zaprzestaniem importu
surowcdw wtérnych nizszej jakosci. Kraj ten stat sie gtdwnym osrodkiem
recyklingu zaréwno miedzi, jak i aluminium, przetwarzajac i podnoszac jakos¢
ztomu do postaci, ktérg mozna importowa¢ do Chin. Od 2019 roku Panstwo
Srodka zakazato importu ztozonej postaci ztoméw, takich jak izolowany drut
miedziany i rozdrobniony ztom samochodowy. W tym roku chifnscy decydenci
zamierzali w ogoble zakazac importu ztomu, ale zostali przekonani przez krajowy
sektor miedziowy, ze wyeliminowanie tak kluczowego Zzrédta surowca jest
nierozsgdne. Nowy kodeks handlowy oraz przeklasyfikowanie ztomu miedzi
i mosigdzu o wyzszej jakosci jako ,surowcéw nadajgcych sie do recyklingu”
spowodowaly, ze import ztomu miedzi do Chin silnie wzrést w tym roku. Jednak
najwiekszym dostawca jest Malezja, ktéra teraz podaza tg sama Sciezka, ktora
wczesdniej wybraty Chiny, proponujac nowe surowe przepisy dotyczgce jakosci
importowanego ztomu. Nowe wytyczne w Malezji maja wejs¢ pod koniec
wrzesnia tego roku. Malezyjskie Stowarzyszenie Metali Niezelaznych (MNMA)
ostrzegto, ze obecne propozycje grozg zniszczeniem rozwijajgcego sie w kraju
sektora demontazu i przetwarzania ztomu. Zarys wytycznych, wydanych przez
panstwowg agencje SIRIM, reprezentuje jedne z najsurowszych zasad jakosci na
Swiecie. Wymagajg one nie tylko minimalnej zawartosci metalu 94,75%, ale takze
zerowej zawartosci zanieczyszczen, w tym pytu miedziowego, ktéry naturalnie
powstaje w wyniku utleniania. Nawet Chiny nie staraty sie o zerowg tolerancje.
Ich 1% prég nieczystosci byt wystarczajgco kontrowersyjny. Indonezja
zrezygnowata z poczatkowo planowanego progu 0,5% zanieczyszczen i po
konsultacjach z miedzynarodowymi organizacjami recyklingowymi, takimi jak
ISRI i BIR, przyjeta 2%. Podsumowujac, proponowane przez malezyjski SIRIM
standardy stwarzaja ryzyko wstrzymania importu wszystkich odpadow
zawierajgcych miedz za wyjatkiem tych o najwyzszej czystosci. Nawet jesli
wytyczne zostang nieco rozwodnione, trudno oczekiwaé, by nie miaty
negatywnego wptywu na przeptywy surowca, w ktérego przetwarzaniu Malezja
osiggneta wysoki stopien specjalizacji. To z kolei bedzie miato powazne
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konsekwencje dla Chin, ktore uzaleznity sie od Malezji jako kluczowego dostawcy
wysokiej jakosci ztomu miedzi. Kiedy w 2017 r. Pekin po raz pierwszy ujawnit
zamiar wycofania sie z importu tego, co klasyfikowano jako ,odpady state”,
Malezja byta dziewigtym co do wielkosci dostawcg ztomu miedzi do Chin
zwolumenem 154 tys. ton, przy szacowanej zawartosci miedzi wynoszacej
zaledwie okoto 30-35%. Chinski zakaz dla importu ztomu nizszej jakosci na
poczatku 2019 r. spotkat sie ze wzrostem importu z kierunku malezyjskiego do
267 tys. ton o szacowanej zawartosci 85-90%. Od tego czasu kraj ten jest
najwiekszym dostawcg ztomu miedzi do Chin. Zesztoroczne dostawy na poziomie
172 tys. ton stanowity prawie jedng piatg catkowitego importu Panstwa Srodka.
W tym roku, w okresie styczen-lipiec przeptywy wzrosty o 73% do 178 tys. ton, co
jest czescig szerszego 92% ozywienia w catkowitym imporcie ztomu miedzi. To
nie przypadek, ze ten wzrost przeptywdw ztomu ma miejsce wtasnie wtedy, gdy
apetyt Chin na rafinowang miedz stabnie. Podczas gdy niedobér importowanego
ztomu w zesztym roku zaciesnit krajowy tancuch dostaw, znacznie lepsze
przeptywy ztomu w tym roku zmniejszajg zapotrzebowanie na miedz rafinowana.
Wszyscy zgadzaja sie, ze recykling bedzie podstawg rozwoju zielonej gospodarki.
Jest bardziej ekologiczny, gdyz przetapianie metali wigze sie ze znacznie mniejszg
emisja CO2 niz w wypadku zrédet gorniczych, a dodatkowo ma kluczowe
znaczenie dla zwiekszenia podazy metali potrzebnych do dekarbonizacji. Ale
jasne jest, ze Chiny uruchomity efekt domina polegajacy na tym, ze poszczegélne
kraje decyduja sie jednostronnie tworzy¢ wtasne standardy dotyczace rodzaju
ztomu, ktéry sg gotowe importowac i przetwarzac. Nikt nie chce by¢ wysypiskiem
$mieci dla reszty Swiata, ale jak pokazata Malezja w ciggu ostatnich trzech lat, to
co jest odpadem dla jednego moze by¢ fortung dla innego, zwtaszcza jesli zawiera
miedz. Mozliwe, ze inne kraje mogg zapetni¢ luke pozostawiong przez Malezje,
jednak zaostrzanie ograniczen w handlu surowcami wtérnymi to szybko
rozprzestrzeniajgce sie zjawisko. Na przyktad Wietnam dodat na poczatku tego
roku kolejne 13 pozycji do swojej listy rodzajéow ztomu objetych zakazem
importu, w tym zawierajacych kilka egzotycznych metali, takich jak wolfram
i molibden. W miare jak coraz wiecej krajéw ogranicza handel ztomem,
szczegblnie tym nizszej jakosci i bardziej ztozonym, osiagniecie wyzszych
$wiatowych wskaznikéw recyklingu staje sie coraz trudniejsze. Swiat stat sie
bardziej wydajny w przetwarzaniu produktéw wycofanych z eksploatacji, ale
efektywnos¢ opierata sie gtownie na zglobalizowanym handlu. W szczegélnosci
Stany Zjednoczone i Europa przyzwyczaity sie do wysytania duzych ilosci
materiatdow niskiej jakosci najpierw do Chin, a nastepnie do innych krajow
azjatyckich, takich jak Malezja, w celu recyklingu. Ani USA, ani Europa nie maja
obecnie mozliwosci przerdbki takiego materiatu. Ostatnia jednostka
przetwarzajgca metale z rynku wtérnego w Stanach Zjednoczonych zostata
zamknieta na przetomie wiekdw. Istniejg co prawda zaktady zajmujgce sie
przetapianiem metali, wymagajg one jednak ztomu wyzszej jakosci, a nie takiego,
ktéry w przesziosci byt wysytany do Chin w celu bardziej ztozonego procesu
demontazu, usuwania zanieczyszczen, przetwarzania opakowan z tworzyw
sztucznych i rafinacji na czysty metal. Zauwazalne jest, ze eksport ztomu miedzi
z USA gwattownie spadt w okresie 2018-2020, w czasie gdy Chiny - poprzedni
gtowny kraj docelowy - stale zaostrzaty swoje progi czystosci. Zesztoroczny wynik

3/13



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 27 wrzeénia 2021

POLSKA MIEDZ

771 tys. ton byt najnizszy od 2005 r. W zestawieniu z 2017 r., ostatnim rokiem
normalnego handlu z Chinami, eksport ztomu miedzi spadt tgcznie 0 450 tys. ton
w Ciggu ostatnich trzech lat. Ten materiat moze znajdowac sie w magazynach, ale
z braku lepszej alternatywy mogt réwniez trafi¢ na wysypiska, co jest dowodem
na to, ze transgraniczny transport jest nadal podstawowym wymogiem
wydajnego tancucha recyklingu.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Minister gérnictwa Zambii, Paul Kabuswe, skrytykowat dazenia poprzedniej
administracji do likwidacji nalezacej do Vedanty jednostki Konkola Copper Mines
(KCM). Vedanta i rzad tocza spor sagdowy o kopalnig i hute od maja 2019 r., kiedy
Zambia, posiadajgca 20% udziatébw w KCM, przekazata kontrole nad firma
likwidatorowi. Kabuswe wypowiedziat sie podczas wizytacji zambijskiego pasa
miedzianego. Jest to kolejny sygnat, ze nowa administracja prezydenta Hichilemy
bedzie dazy¢ do zmniejszenia zaangazowania panstwa w sektor wydobywczy,
ktory jest motorem gospodarki Zambii. Wyznaczony przez pahstwo tymczasowy
likwidator Milingo Lungu podzielit KCM na dwie jednostki, KCM SmelterCo
Limited i Konkola Mineral Resources Limited, ktére zamierzat sprzedac. Jednak
przy stanowisku Vedanty, wedtug ktérego podziat byt nielegalny oraz przy
toczacym sie w Londynie postepowaniu arbitrazowym miedzy spétka a rzadem
Zambii, wszyscy potencjalni nabywcy obawiajg sie komplikacji prawnych.

* W swoim ostatnim miesiecznym biuletynie International Copper Study Group
(ICSG) informuje, ze w czerwcu Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat
deficyt 90 tys. ton w poréwnaniu z nadwyzka 4 tys. ton w maju. Wedtug ICSG
przez pierwsze 6 miesiecy roku rynek osiggnat deficyt na poziomie 2 tys. ton
w poréwnaniu z nadwyzkg 67 tys. ton w tym samym okresie rok wczesniej.
Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w czerwcu wyniosta 2,03 min ton,
a konsumpcja 2,172 min ton.

= Chilijski sad zgodzit sie zawiesi¢ na 90 dni zakaz pobierania wéd gruntowych
przez nalezgca do BHP kopalnie miedzi Cerro Colorado, dajgc tym samym czas
na przygotowanie nowego planu ciggtosci dziatania. Po skargach miejscowej
ludnosci dotyczacych wptywu kopalni na zasoby naturalne, ten sam sad w lipcu
orzekt, ze jednostka musi rozpoczag¢ od nowa procedure starania sie
o pozwolenie na dziatalno$¢. Teraz sad orzekt, ze przez ostateczny okres 90 dni
kalendarzowych firma moze do celéw produkcyjnych pobiera¢ 54 litry wody na
sekunde. W oswiadczeniu sad stwierdzit, ze jesli po uptywie tego okresu nie
zostanie uzyskana zgoda na nowy plan ochrony srodowiska, kopalnia nie bedzie
mogta kontynuowac pobierania wody.
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Metale Szlachetne

Konfrontacja Kirgistanu z zachodnimi inwestorami

Utworzona wysoko na zboczu pasma gorskiego Tien Shan kopalnia ziota
Kumtor, miata doprowadzi¢ do wzbogacenia sie zaréwno Kirgistanu, jak
i stojacej za projektem firmy Centerra Gold z Toronto. Zamiast tego
kopalnia, jedna z najwiekszych na sSwiecie, stata sie centrum diugotrwatej
politycznej awantury.

Kirgistan jest jednym z najbiedniejszych narodéw Swiata, ale tuz pod ziemig kryje
niewyobrazalne bogactwo. Utworzona wysoko na zboczu pasma gorskiego Tien
Shan kopalnia ztota Kumtor, zostata zbudowana w celu wydobycia tego
bogactwa. Miato to doprowadzi¢ do wzbogacenia sie zaréwno tego $rodkowo
azjatyckiego kraju, jak i kanadyjskiej firmy stojacej za projektem. Zamiast tego
ogromna kopalnia, jedna z najwiekszych na Swiecie, stata sie centrum
dtugotrwatej politycznej awantury. W maju, zaledwie kilka tygodni po objeciu
funkcji prezydenta kraju, Sadyr Japyrow nakazat urzednikom wejs¢ i przejac
kontrole nad kopalnig, twierdzac, ze operator, Centerra Gold z Toronto, nie
zapewnia bezpiecznych warunkéw pracy i ryzykuje katastrofe ekologiczng. Od
tego czasu wiadze skutecznie zerwaty szereg porozumien uzgadnianych na
przestrzeni trzech dekad, na podstawie ktérych zagraniczni inwestorzy lokowali
miliony w kraju. Zwolennicy Japarowa twierdza, ze umowa zostata
zmanipulowana na korzy$¢ kanadyjskiej firmy i ze od poczatku porozumienia
firma zainkasowata okoto 11,5 miliarda dolaréw zyskéw, podczas gdy Kirgistan
otrzymat zaledwie 1,5 miliarda dolaréw. Jednocze$nie nowy rzad obwinia
Centerre za alarmujgce tempo topnienia pobliskiego lodowca i twierdzi, ze
sptywajgca z niego woda grozi przepetnieniem zbiornika osadowego
zawierajgcego cyjanek i inne produkty uboczne z wydobycia. Jesli by doszto do
skazenia rzek, od ktérych uzaleznione sg miliony obywateli Kirgistanu, a takze
krajow lezacych w dole ich nurtéw. Firma przypisuje jednak problem globalnemu
ociepleniu i utrzymuje, ze podjeta kroki w celu zminimalizowania ryzyka. Projekt
byt niegdys flagowa inwestycjg zagraniczng w Kirgistanie i bezposrednio lub
posrednio zapewniat miejsca pracy tysigcom miejscowych mieszkaricéw. Nowy
rzad szuka jednak lepszego uktadu i chetnie zatrzyma catos¢ wptywow z kopalni.
Kumtor produkuje do 16 ton ztota rocznie i uwaza sie, ze zasoby pozwolg na
utrzymanie obecnego poziomu wydobycia przez ponad pét wieku. Spér prawny
nie zamyka sie ma terenie Kirgistanu. Centerra ztozyta pozew w sadach USA
przeciwko temu, co uwaza za wysitki kirgiskich wtadz majace na celu
przywitaszczenie kopalni i doprowadzenie jej spoétek zaleznych do bankructwa.
Firma kwestionuje dane finansowe przedstawione przez rzad kirgiski, twierdzac,
ze 11,5 miliarda dolaréw odnosi sie do catosci przychoddéw i nie uwzglednia
wszystkich jej naktadéw, a jej wiasciwe zyski od 1994 roku nie przekroczyty
1,4 miliarda, czyli mniej niz kwota, ktéra pozostata w kraju. W odpowiedzi
Kirgistan umiescit najwyzszych manageréw firmy, Yane Atkinson i Michaela
Fischera, na swojej liscie poszukiwanych, wydajac nakazy zatrzymania ich pod
zarzutem spisku w celu oszukania kraju. Awantura juz teraz wptywa na relacje
Kirgistanu z zachodem. Ambasady Kanady i Wielkiej Brytanii w Biszkeku wydaty
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wspoélne oswiadczenie ostrzegajace, ze posuniecie wtadz ma dalekosiezne
konsekwencje dla bezposrednich inwestycji zagranicznych w Kirgistanie.
Ponadto panstwowy producent ztota, Kyrgyzaltyn JSC, zostat zawieszony przez
Niezalezny Urzad Metali Szlachetnych w korzystaniu z benefitéw bycia na liscie
.Dobrej dostawy (Good Delivery)”. W rezultacie zostanie zablokowana dla
producenta mozliwo$¢ handlu na londynskich rynkach, co zada cios jego
lukratywnemu handlowi kruszcami. Chociaz kwestie Srodowiskowe byty
przywotywane jako istotna cze$¢ powoddw przejecia kopalni Kumtor przez
panstwo, to nie jest jasne jakie i czy jakiekolwiek kroki zostaly podjete w celu
zazegnania tego naglacego problemu. Na poczatku wrzesnia spétka Centerra
ostrzegta, ze widziano zdjecia wskazujace, iz centralna odkrywka kopalni zostata
zalana duzg iloscig wody z topniejgcego lodowca. W wystosowanym komunikacie
firma stwierdzita, ze woda w kopalni odkrywkowej zmniejsza stabilnos¢
i zwieksza ryzyko osunie¢ $cian, to z kolei stwarza powazne niebezpieczenstwo
dla pracownikéw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Po komunikacie Fed Iluka miedzy
obligacjami 5-letnimi i 30-letnimi spadta
ponizej 100 punktéw bazowych, do
najnizszego poziomu od lipca 2020 r.

Inwestorzy oczekujg podwyzek stép oraz rozpoczecia

~taperingu” przez Fed

Fed utorowal droge do tego, aby zaczaé¢ ogranicza¢ miesieczne zakupy
obligacji juz w listopadzie biezacego roku, a dziewieciu z osiemnastu
prezeséw Rezerwy Federalnej przewiduje, ze koszty finansowania
zewnetrznego bedg musiaty wzrosnaé w 2022 r.

Po tym, jak bank centralny zasygnalizowal, ze ograniczenie programu skupu
obligacji jest blizej niz kiedykolwiek i zasugerowat, ze proces podnoszenia stép
moze przebiega¢ w szybszym tempie niz oczekiwano, inwestorzy zastanawiajg
sie jak odchodzenie Rezerwy Federalnej USA od polityki tatwego pienigdza moze
wptyng¢ na ceny aktywdw. W srode (22 wrzes$nia) Fed utorowat droge do tego,
aby zaczac¢ ograniczac¢ miesieczne zakupy obligacji juz w listopadzie, a dziewieciu
z osiemnastu prezeséw Rezerwy Federalnej przewiduje, ze koszty finansowania
zewnetrznego beda musiaty wzrosng¢ w 2022 r. Chociaz istniato oczekiwanie, ze
Rezerwa Federalna rozpocznie proces zmiany polityki przed kohcem roku, to
niektorzy inwestorzy twierdzg, ze plan podwyzek stép moze wzbudzi¢ obawy, czy
Fed nie ryzykuje zaciesnienia polityki pienieznej w czasie, gdy gospodarka moze
okazac sie znacznie stabsza niz obecnie, potencjalnie obnizajac sentyment wobec
rynkéw akgcji i innych poréwnywalnych pod wzgledem ryzyka aktywéw. Po
komunikacie Fed indeksy gietdowe utrzymaty wczes$niejsze wzrosty, a S&P 500 na
zamknieciu zyskat prawie 1%. Natomiast na rynku skarbowych papieréw
dtuznych luka miedzy obligacjami 5-letnimi i 30-letnimi spadta ponizej
100 punktédw bazowych, do najnizszego poziomu od lipca 2020 r. Wezsza luka
moze wskazywac na takie czynniki, jak niepewno$¢ gospodarcza, tagodzenie
obaw inflacyjnych i oczekiwanie na zaostrzenie polityki pienieznej. Wedtug
analitykéw z BofA Global Research rynek stdp jastrzebio zinterpretowat
komunikaty Fed, a bardziej jastrzebi Fed jest kluczowym czynnikiem
w ksztattowaniu sie pogladu o mozliwym podniesieniu stép procentowych.
Rynek uwzglednit juz w wycenach podwyzke stép do stycznia 2023 roku po
komunikacie, przyspieszajgc prognozowane podwyzki stop o miesigc. Analitycy
TD Securities oczekujg, ze poczagwszy od listopada Rezerwa Federalna zmniejszy
zakupy aktywéw o 15 mld USD miesiecznie, co pomoze zwiekszy¢ rentownosci
i wzmocni¢ dolara. Trajektoria kursu amerykanskiej waluty jest wazna dla
inwestoréw, poniewaz wptywa na wszystko, od cen towaréw po zyski
przedsiebiorstw. Wyzsze stopy zwrotu oznaczajg, ze aktywa denominowane
w dolarach sg bardziej atrakcyjne dla poszukujgcych dochodu inwestoréw.
W Srode (22 wrze$nia) dolar zyskat 0,23% w stosunku do koszyka gtéwnych walut.
Joe Manimbo, starszy analityk rynku w Western Union Business Solutions uwaza,
ze jest wystarczajgco duzo jastrzebich sygnatow, by utrzymac kurs dolara na
wyzszym poziomie, poniewaz rynek szykuje sie do wczesniejszej niz oczekiwano
podwyzki stép procentowych. Mark Freeman, dyrektor ds. inwestycji w Socorro
Asset Management z kolei stwierdzit, ze rynki bardziej skoncentrujg sie na
przekonaniu, ze dodatkowe podwyzki stop procentowych w 2022 i 2023 r.
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sugeruja wzmocnienie gospodarki, niz na planach ograniczania zakupéw przez
Fed. Dodat, ze Powell wielokrotnie podkreslat, iz kryteria ograniczania zakupéw
sq bardzo rézne od kryteriéw podwyzszania stép, ktére sg znacznie bardziej
wymagajace i bedg miaty wiekszy wptyw na rynek. Natomiast Rick Rieder
z BlackRock, powiedziat, ze silny popyt na obligacje skarbowe prawdopodobnie
zminimalizuje wptyw zmian polityki monetarnej Fedu na ten rynek.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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O

Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Francja
DATATATA] 15-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie 24% = 2,4% 24% ©
DATATATA] 15-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 1,9% = 1,9% 1,9% O
DATA] 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 551 V¥ 55,9 557 w
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 552 V¥ 57,5 570 w
Wiochy . .
DATATATA] 15-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie 25% WV 2,6% 2,6% @
Wielka Brytania f’; g
DAL 14-wrz  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lip 46% WV 4,7% 46% O
SOOD 15-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 3,2% 2,0% 2,9%
DODOD 23-wrz  Gtéwna stopa procentowa BoE Wrz 0,10% = 0,10% 0,10% ©
DADATA T 23-wrz  Wielkos$¢ skupu aktywdw BoE (mld GBP) Wrz 875 = 875 875 O
DDA 23-wrz  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Wrz 563 V¥ 60,3 590 w
DDA 23-wrz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Wrz 541 V¥ 54,8 546 w
Japonia [
DSOS 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip 11,6% = 11,6% -
SOOD 24-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie -04% WV -0,3% -03% w
SO0 24-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 47,7 45,5 -
DDA 24-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 512 V¥ 52,7 -

Chile L

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada I*I

DOSOD 15-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 4,1% 3,7% 3,9%

TRéznica miedzy odczytem a poprzedniag 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 dzien: 24-wrz-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 9 275,00 V -25% V -1,2% 19,8% 41,9% 9 187,61 7 755,50 10724,50
Molibden 1965 V¥ -1,3% 1,9% 95,9% 138,8% 14,86 9,95 20,05
Nikiel 19 180,00 Vv -59% 4,0% 16,0% 35,3% 18 024,64 15907,00 20 375,00
Aluminium 2 905,50 0,3% 15,2% 46,9% 71,2% 2373,09 195150 2950,00
Cyna 37 525,00 8,0% 12,1% 82,7% 116,0% 30412,97 2096500 37525,00
Cynk 3110,00 0,7% 5,6% 14,2% 30,7% 288281 253900 3110,00
Otéow 2 158,50 vV -88% V -6%% 9,5% 16,3% 2 163,84 1 896,00 2 504,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,66 VvV 57% V-121% V -14,4% 2,0% 25,82 22,40 29,59
Ztoto 2 174680 V -27% V -09% V -76% V -62% 180096 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 969,00 V -08% V -85% V¥V -9,9% 16,6% 1122,87 931,00  1294,00
Pallad 2 1943,00 VvV -11,6% WV -282% V -180% V -12,2% 2 561,87 1901,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,1719 vV -1,0% V -1,4% V -45% 0,6% 1,1969 1,1671 1,2338
EURPLN 4,6085 1,3% 1,9% Vv -01% 1,8% 4,5477 4,4541 4,6603
USDPLN 3,9268 2,3% 3,2% 4,5% 1,1% 3,8016 3,6545 3,9676
USDCAD 1,2680 0,4% 23% VvV -04% V -52% 1,2510 1,2040 1,2856
USDCNY 6,4662 0,3% 01% Vv -09% V -53% 6,4708 6,3685 6,5718
USDCLP 787,24 V¥V -0,5% 7.1% 10,7% 0,7% 736,51 693,74 791,28
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,132 002 v -001 v -011 v -0,10 0,161 0,114 0,241
3m EURIBOR -0,543 0,00 v 0,00 0,00 v -005 -0,543 -0,556 -0,529
3m WIBOR 0,240 - 000 0,03 0,03 0,02 0,213 0,210 0,240
5-letni swap st. proc. USD 1,048 0,13 0,08 0,62 0,70 0,833 0,416 1,093
S-letni swap st. proc. EUR -0,197 0,09 0,06 0,26 0,23 -0,326 -0,485 -0,197
5-letni swap st. proc. PLN 1,730 0,11 0,30 1,12 1,20 1,266 0,583 1,750
Paliwa
Ropa WTI Cushing 74,13 6,3% 0,9% 52,8% 84,6% 64,84 47,62 75,25
Ropa Brent 77,66 6,7% 3,4% 51,8% 89,0% 67,36 50,02 77,79
Diesel NY (ULSD) 226,84 5,6% 5,9% 53,5% 102,5% 195,70 146,07 226,84
Pozostate
VIX 17,75 v -320 192 v -500 v -10,76 19,74 15,07 37,21
BBG Commodity Index 98,98 1,9% 4,7% 26,8% 39,7% 89,72 78,64 99,58
S&P500 445548 v -01% 3,7% 18,6% 37,2% 4157,07 370065 4536,95
DAX 15531,75 v -0,5% 0,0% 13,2% 23,2% 15056,78 13432,87 15977,44
Shanghai Composite 3613,07 v -2,4% 0,6% 4,0% 12,1% 3524,67 3357,74 371537
WIG 20 229918 v -2,6% 3,6% 15,9% 38,0% 2127,84 187685 2416,38
KGHM 160,45 v -11,1% Vv -145% Vv -12,3% 37,4% 191,21 155,75 223,80

°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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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

1000 1 monre (446) 350 Zrealizowane warranty (89,0)
%00 - e EUrOpa (182,0)
COMEX (47,9 300 {  ====Ameryka (0,4)
800 {  wiME (226,2 Aza 48
200 | 250
600 - 200
500
150
400
300 100
200 50
100
0 . . : .
0+ ’ - - T - 2016 2017 2018 2019 2020
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

2021

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$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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1,30 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o$) r .00
X 4,20 450
1,25 - b
8 4,00
| 4,60
1,20 3,80
90
115 - 3,60 4,40
- 95 3,40
1,10 420
3,20
L 4,00
1,05 100 3,00
2,80 - 3,80
100 T 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: 13 -26 wrzesnia 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, = lbma.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 MiedZz 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 materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- 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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