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Miedz: Bardzo dynamiczny wzrost i réwnie dynamiczny spadek spreadu
miedzy ceng natychmiastowga i terminowa sugeruje, ze sytuacja daleka
jest od stabilizacji, a wszystkie oczy skierowane sg teraz na Chiny, gdzie
huty miedzi otwarcie rozwazajg wysytki duzych ilosci czerwonego
metalu do magazyndw LME. Najwiekszy na Swiecie nabywca
odkrecajacy eksportowy kurek to rzadkie zjawisko, ktére Swiadczy
0 matej dostepnosci metalu w pozostatych czesciach Swiata (str. 2).

Metale szlachetne: Wedtug najnowszego raportu Silver Institute
Swiatowy rynek srebra osiggnie w tym roku 1,29 miliarda uncji. Prym
wiedzie popyt przemystowy, ktéry ma osiggnac¢ 524 milionéw ungji.
W tym popyt na fotowoltaike wzrosnie o 13% do ponad 110 milionéw
uncji. Jest to nowy szczyt, ktoéry podkresla kluczowg role srebra
w zielonej gospodarce (str. 5).

Chiny: Chihscy deweloperzy uzyskujg wiekszo$¢ finansowania
sprzedajgc domy przed ich wybudowaniem. Cofniecie udzielania
kredytébw hipotecznych i rosnacy pesymizm wsréd gospodarstw
domowych spowodowat spadek sprzedazy. Biorgc pod uwage status
Chinjako drugiej co do wielkosci gospodarki $wiata, oznacza to mniejszy
popyt na surowce z takich krajow jak Australia i Indonezja oraz nizsze
wydatki  chinskich  konsumentéw, ktérzy sg kluczowi dla
miedzynarodowych korporacji (str. 8).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Przewaga ceny natychmiastowej nad
terminowg (backwardation), siegajagca w
pazdzierniku 1103,50 USD/t, 16 listopada
na zamknieciu spadia do zaledwie
15,50 USD/t

Miedz

Gdy rekordowy spread cen miedzi na LME zanika wszystkie

oczy skierowane sg na Chiny

Bardzo dynamiczny wzrost i réwnie dynamiczny spadek spreadu miedzy
ceng natychmiastowa i terminowa sugeruje, ze sytuacja daleka jest od
stabilizacji, a wszystkie oczy skierowane sg teraz na Chiny, gdzie huty
miedzi otwarcie rozwazajg wysytki duzych ilosci czerwonego metalu do
magazynow LME. Najwiekszy na swiecie nabywca odkrecajgcy eksportowy
kurek to rzadkie zjawisko, ktore swiadczy o matej dostepnosci metalu
w pozostatych czesciach swiata.

Jak informuje Reuters, po pazdziernikowej burzy na Londynskiej Gietdzie Metali
(LME), ktéra zmusita gietde do interwencji w obronie tych, ktérzy zajmowali
krotkg pozycje, powrécit spokéj. Przewaga ceny natychmiastowej nad terminowg
(backwardation), ktéra przed interwencjg wzrosta do bezprecedensowego
1103,50 USD/t, na wtorkowym zamknieciu LME (16 listopada) spadta do zaledwie
15,50 USD/t. Dziatania regulacyjne zostaty uzupetnione stopniowg odbudowag
zapaséw miedzi LME na warrancie, ktére w okresie pazdziernikowego chaosu
spadly do wieloletniego minimum siegajac zaledwie 14 150 ton. Kurczacy sie
spread miedzy ceng natychmiastowg i terminowg sugeruje, ze znacznie wiecej
moze sie jeszcze wydarzy¢, a wszystkie oczy skierowane sg teraz na Chiny, gdzie
huty miedzi otwarcie rozwazajg wysytki duzych ilosci czerwonego metalu do
magazyndéw LME. Najwiekszy na swiecie nabywca odkrecajacy eksportowy kurek
to rzadkie zjawisko, ktére Swiadczy o matej dostepnosci metalu w pozostatych
czesciach $wiata. Biorgc pod uwage ekstremalny poziom spreadu z zesztego
miesigca, ilos$¢ miedzi, ktéra trafita do magazynéw akredytowanych przez LME,
byta jak dotad niezadowalajgca. Dostawy od potowy pazdziernika wyniosty
51 125 ton, przypadajgc w réznym stopniu magazynom LME w Europie (19 025
ton), Azji (18 675) i Stanach Zjednoczonych (13 425 ton). Dzieki rzucajgcemu sie
w oczy brakowi anulacji od czasu interwencji LME, zapasy na warrancie (dostepne
do zarezerwowania) wzrosty do 62 100 ton. Gtéwny wskaznik zapaséw nadal
spada, gdyz caty metal, ktéry zostat zadeklarowany do odbioru w pazdzierniku,
opuszcza system magazynowy. Zapasy na warrancie stanowig fizyczng baze
ptynnosci bedaca podstawa rozliczert na LME, a ich odbudowa przyczynita sie do
uspokojenia  rynku. Stosunkowo spokojne tempo odbudowywania
wspomnianych zapaséw nie wydaje sie uzasadnia¢ sposobu, w jaki struktura
backwardation ulegta implozji w ciggu zaledwie kilku dni. Wskazuje to raczej na
oczekiwanie, ze znaczna ilo$¢ miedzi jest w drodze z Chin. Panstwo Srodka jest
regularnym eksporterem miedzi w postaci rafinowanej, jednak fakt ten jest
przy¢miony przez przeciwny kierunek przeptywu surowca. W zesztym roku
eksport wynidst 212 tys. ton, w duzej mierze odzwierciedlajgc wolumen
wynikajgcy z umoéw hut na produkcje metalu z importowanych koncentratéw
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umozliwiajgcych wywo6z metalu z kraju bez ptacenia podatku eksportowego.
W rzadkich przypadkach chinskie huty zwiekszaty eksport. Stabos¢ rynku
krajowego i zaciesniony rynek LME w 2016 r. doprowadzity do wywozu z kraju
426 tys. ton rafinowanego metalu, co byto i pozostaje rekordowym wynikiem
rocznym. By¢ moze blizsze obecnej sytuacji bytoby inne ekstremalne zaciesnienie
rynku LME z 2012 r., w ramach ktérego China Smelter Purchase Team
wyeksportowat miedz w celu pokrycia swoich krétkich pozycji. Eksport w maju
2012 roku wyniést 102 tys. ton, i wcigz pozostaje najwyzszym w historii
miesiecznym wynikiem. To ta sama grupa hut i tym razem zapowiada
dostarczenie duzych ilosci metalu, ale problemem jest zapewnienie
wystarczajgcej zdolnosci przewozowej, aby przenies¢ znaczne ilosci do
najblizszych magazynéw LME na Tajwanie lub w Korei Potudniowej. Branza
transportu morskiego nadal doswiadcza trudnosci z wysokimi stawkami
frachtowymi i zakorkowanymi portami, réwniez tymi w Chinach. Jednym
z powodoéw, dla ktérych zapasy LME spadly tak nisko, jest to, ze miedz zostata
dotknieta trudnosciami w transporcie. Na przyklad Fastmarkets donosi
o wielomiesiecznych zastojach w dostawach metalu z Afryki. Wedtug analitykow
Citi, tylko tydzieh opdznienia w globalnych dostawach miedzi odpowiada okoto
600 tys. ton metalu. To moze wyjasnia¢ drenowanie zapaséw miedzi
zarejestrowanej na LME w tygodniach poprzedzajacych pazdziernikowa
interwencje. Jesli chinski eksport przyspieszy w nadchodzacych tygodniach,
pomoze wypetni¢ niektére luki w dostawach, ktére pojawity sie gdzie indziej.
Ajesli metal zostanie dostarczony do magazyndéw LME, zapewni bardzo
potrzebng ptynnos¢ w obrocie. Ale globalne zréwnowazenie nie bedzie niczym
wiecej niz przesunieciem zapasow i moze sprawic, ze jesli popyt zaskoczy w gore,
same Chiny nie bedg miaty metalu. Warto zauwazy¢, ze zapasy Shanghai Futures
Exchange réwniez sg obecnie niskie i w pigtek (12 listopada) wynosity 38 037 ton.
Goldman Sachs argumentuje, ze $wiatowe zapasy miedzi sg na rekordowo
niskim poziomie w ujeciu wazonym konsumpcjg i moga dalej spada¢, stawiajac
metal na Sciezce wzrostu cen wynikajacej z niedoboru. Bank wskazuje na 12 000
USD/t jako cene, ktéra pozwolitaby zréwnowazy¢ rynek w przysztym roku, nie
wykluczajgc jednoczeénie potencjalnego wzrost do jeszcze wyzszych pozioméw.
Jest to poglad coraz mniej popularny wérdéd analitykow, ktérzy sg coraz bardziej
zaniepokojeni oznakami spowolnienia chifskiej gospodarki. Jednak mozliwos¢
wyczerpania zapaséw wcigz wstrzymuje wyprzedaz na wiekszg skale. Po
pazdzierniku zarzgdzajacy funduszami ograniczyli swojg dtuga ekspozycje na
kontrakt na miedz na CME, ale nie wykazali sktonnosci do wyrazania
niedzwiedziej opinii. Natychmiastowa cena miedzi na LME pozostaje na bardzo
wysokim poziomie 9 500 USD za tone. Uczestnicy rynku czekajg, aby zobaczy¢, co
stanie sie z poziomami zapaséw na LME, co oznacza, ze teraz wszyscy patrzg na
Chiny.
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Chinscy klienci Codelco wstrzymujg sie z kontraktami na

dostawy miedzi w 2022 r.

Nie jest to niczym niezwyktym, ze nabywcy z Chin, ktérzy sa najwiekszymi
konsumentami miedzi, uznali oferte premii fizycznej za zbyt wysoka
i poswieca troche czasu na wyrazenie zgody. Jednak w tym przypadku
gléwna przeszkoda jest backwardation.

Jak informuje agencja Reutera chifnscy klienci Codelco niechetnie podpisujg
umowy na dostawy miedzi w 2022 r., co jest zwigzane z najwyzszg od siedmiu lat
premig fizyczng przy jednoczesnym znacznym backwardation na rynku miedzi.
Backwardation to struktura, w ktérej ceny dostaw natychmiastowych sg wyzsze
niz w przypadku dostaw przysztych, co moze wskazywa¢ na silny popyt
w najblizszym czasie. Chinscy nabywcy obawiajg sie, ze mogg straci¢ pienigdze
zbywajac w pézniejszym czasie swoje produkty z miedzi. Chilijskie Codelco,
najwiekszy na Swiecie producent miedzi gérniczej, w przysztym roku zaoferowat
chinskim klientom dostawe miedzi z premig fizyczng 105 USD/t ponad cene
Londynskiej Gietdy Metali (LME), co jest najwyzszym poziomem od 2015 roku. Nie
jest to niczym niezwyklym, ze nabywcy w Chinach, ktérzy sa najwiekszymi
konsumentami miedzi, uznali oferte Codelco za zbyt wysoka i poswiecili troche
czasu na wyrazenie zgody. Jednak w tym przypadku gtéwng przeszkodg jest
backwardation. 18 pazdziernika rozpietos¢ miedzy ceng gotéwkowg a ceng
trzymiesiecznych miedzi LME wzrosta do rekordowego poziomu ponad 1 100
USD/t, do czego przyczynity sie zapasy, ktére spadty do najnizszego poziomu od
1974 r. Od tego czasu backwardation spadto, ale kupujgcy nadal niechetnie
zawierajg transakcje, gdyz cena natychmiastowa nadal przewyzsza terminows.
He Jinbi, prezes chinskiej firmy Maike Group zajmujacej sie handlem metalami,
bedacej klientem Codelco, stwierdzit, ze backwardation moze utrzymac sie przez
caty rok do czego przyczynia sie niskie zapasy miedzi i trudnosci logistyczne.
Niedobor kontenerdw transportowych powoduje waskie gardta w Swiatowym
handlu. He dodat, ze jego firma jest w trakcie organizowania logistyki dla
ewentualnego eksportu miedzi z Chin, co moze zmniejszy¢ przewage ceny
natychmiastowej nad terminowg poprzez dostarczanie metalu do magazynéw
LME.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Rada nadzorcza Aurubis zatwierdzita budowe nowego zaktadu recyklingu
réznych metali zlokalizowanego Augusta (Hrabstwo Richmond) w amerykariskim
stanie Georgia. Rada nadzorcza oczekuje, ze poczawszy od roku fiskalnego
2025/26 Aurubis Richmond przy petnej zdolnosci produkcyjnej wygeneruje
rocznie 80 min euro EBIDA. Inwestycja ma by¢ w catosci sfinansowana
z biezacych przeptywdw pienieznych. Budowa rozpocznie sie latem 2022 r.
Oddanie do uzytku zaplanowano na pierwszg potowe 2024 r. Aurubis twierdzi,
ze zaktad bedzie pierwszag w historii USA huta przetwarzajgca réznorodne metale
z recyklingu.

Jak podato peruwianskie Ministerstwo Energii i Gornictwa, produkcja miedzi,
gtéwnego eksportowanego z Peru metalu, w okresie od stycznia do wrzesnia
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Metals Focus prognozuje, ze produkcja
gornicza w 2021 r. wzrosnie o 6% do 829
milionéw uncji
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2021 r. wzrosta o 10,9% r/r. Podobnie znaczacy w tym okresie wzrost
zaobserwowano odnosnie produkgji ztota (12,8% r/r), cynku (30,5% r/r), srebra
(30,3% r/r), otowiu (16% r/r), zelaza (63,2% r/r), cyny (45,3% r/r) i molibdenu (6%
r/r). Do wzrostu w wytwarzaniu miedzi przyczynita sie wyzsza produkcja
z dziatalnosci spotek Antamina, Cerro Verde i Southern. Produkcja ztota zostata
wygenerowana przez Poderose — gtéwnego producenta ztota w Peru —
i Yanacoche, ktéra we wrzesniu wyprodukowata 863 kg czystego ztota. Produkcja
srebra wzrosta we wrzesniu o0 3,7% r/r, dzieki dziatalnosSci spotek wydobywczych
Antamina i Ares. W przypadku cyny wzrost wynikat z lepszych wynikéw Minsur,
jedynego producenta cyny w Peru. Produkcje molibdenu napedzato Southern
Peru, gtéwny producent tego metalu w kraju, a nastepnie Sociedad Mineras,
Cerro Verde i Las Bambas.

Metale Szlachetne

Popyt na srebro przekroczy w tym roku 1 miliard uncji,
osiagajac najwyzszy poziom od 6 lat

Wedtug najnowszego raportu Silver Institute Swiatowy rynek srebra
osiagnie w tym roku 1,29 miliarda uncji. Prym wiedzie popyt przemystowy,
ktéry ma osiggna¢ 524 milionéw uncji. W tym popyt na fotowoltaike
wzro$nie o 13% do ponad 110 milionéw uncji. Jest to nowy szczyt, ktéry
podkresla kluczowa role srebra w zielonej gospodarce.

Wedtug najnowszego raportu Silver Institute Swiatowy rynek srebra osiggnie
w tym roku 1,29 miliarda uncji i po raz pierwszy przekroczy 1 miliard od 2015
roku. W swoim $rédrocznym raporcie rynkowym Silver Institute stwierdzit, ze
popyt na srebro odnotowat szeroko zakrojony wzrost w 2021 r., a prym wiédt
popyt przemystowy. Analitycy Metal Focus twierdzg, ze postpandemiczne odbicie
zapotrzebowania ze strony przemystu spowoduje, ze ten segment osiggnie nowy
szczyt w wysokosci 524 milionéw uncji. W odniesieniu do niektérych kluczowych
segmentdw szacujg, ze popyt na potrzeby fotowoltaiki wzrosnie o 13% do ponad
110 milionéw ungji. Jest to nowy szczyt, ktéry podkresla kluczowa role srebra
w zielonej gospodarce. Odnotowany zostat réwniez silny popyt inwestycyjny.
Zainteresowanie fizycznym kruszcem ma wzrosng¢ o 34% tj. o 64 miliony uncji
do 263 miliondw uncji, co stanowi najwyzszy poziom od szesciu lat. Wzrost
zainteresowania srebrem rozpoczat sie wraz z akcja w mediach
spotecznosciowych, nastepnie dotknat bardziej tradycyjnych inwestorow. Z kolei
popyt w Indiach odzwierciedla poprawe sentymentu wobec ceny srebra
i ozywienie gospodarki. Ogélnie rzecz biorgc, przewiduje sie, ze po zatamaniu
w 2020 r., inwestycje fizyczne w Indiach wzrosng w tym roku prawie trzykrotnie.
Oczekuje sie, ze udziaty w funduszach gietdowych zabezpieczonych srebrem
(ETF) wzrosng o 150 milionéw uncji. Od poczatku 2021 r. do 10 listopada zasoby
wzrosty o 83 milionéw uncji, podnoszac globalng sume do 1,15 miliarda uncji,
blisko rekordowego poziomu 1,21 miliarda uncji z 2 lutego, tj. w szczytowym
momencie burzy w mediach spotecznosciowych. W raporcie stwierdzono,
ze wedtug oczekiwan produkcja srebrnej bizuterii i wyrob6w ze srebra odnotuja
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W 2020 roku kopalnia San Jose
wyprodukowata 6,2 miliona uncji srebra
oraz prawie 38 000 uncji ztota
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czesciowe odbicie z obnizonych poziomdw 2020 r., o odpowiednio 18% i 25%.
Patrzac na strone podazowa, Metals Focus stwierdzit, ze produkcja goérnicza
wzrosnie 0 6% do 829 milionéw uncji. Analitycy w duzej mierze przypisujg to
ozywienie tym, ze po wymuszonych pandemia przestojach z 2020 r. wiekszo$¢
kopalh byta w stanie dziata¢ przy petnych mocach produkcji przez caty biezacy
rok. Kraje, w ktérych w zesztym roku wydobycie ucierpiato najbardziej, takie jak
Peru, Meksyk i Boliwia, majg odnotowac najwieksze wzrosty. Patrzac na sytuacje
fundamentalng i podaz/popyt na rynku srebra Metals Focus oczekuje,
ze odnotowany zostanie niewielki deficyt wynoszgcy 7 milionéw uncji. Bedzie to
pierwszy deficyt od 2015 r. Ekonomisci zauwazyli, ze metale szlachetne nabraty
nowego rozpedu po tym, jak inflacja konsumencka wzrosta do najwyzszego
poziomu od 31 lat.

Phillip Baker, dyrektor generalny Hecla Mining, przekazat Kitco News,
ze spodziewa sie pozostania cen srebra w silnym trendzie wzrostowym,
poniewaz inwestorzy beda szuka¢ zabezpieczenia przed inflacjg. Stwierdzit,
ze w tej chwili widoczne sg konsekwencje préby wygtadzenia naszego systemu
gospodarczego i unikniecia kryzysu. Rezultatem jest wyzsza inflacja, ktéra - jego
zdaniem - nie wydaije sie by¢ przejsciowa. Spétka Hecla reprezentuje 40% catego
srebra wydobywanego w USA, a w tym roku obchodzi 130-lecie istnienia. Baker
dodat, ze spodziewa sie dalszego wzrostu popytu na srebro i dostrzega potencjat
wzrostu rynku do 2 miliardéw uncji rocznie w ciggu najblizszych 30 lat. Jego
zdaniem nie ma watpliwosci, ze wraz z potrzebg czystej energii, popyt na srebro
bedzie nadal rést i to prawdopodobnie w znacznie szybszym tempie, niz to, co
widzieliSmy w przesztosci. Aby ukaza¢ wzrost popytu z odpowiedniej
perspektywy, Baker stwierdzit, ze $wiat bedzie potrzebowat od siedmiu do
dziesieciu nowych kopalh o wielkosci odpowiadajgcej Green Creek na
potudniowo-wschodniej Alasce. Przewiduje sie, ze kopalnia, ktéra jest jednym
z najwiekszych producentédw srebra pierwotnego na swiecie, wyprodukuje w tym
roku okoto 10 milionéw uncji srebra.

Z powodu braku przedtuzenia pozwolen srodowiskowych,
duzej meksykanskiej kopalnia srebra grozi zamkniecie

Grozba zamkniecia kopalni srebra San Jose, wpisuje sie w przedtuzajace sie
zmagania, ktére moga ostudzi¢ apetyt inwestoréw na lokowanie srodkéw
w Meksyku. Kraju bedacym najwiekszym na Swiecie producencie srebra
i plasujacego sie w pierwszej dziesiatce najwiekszych producentéw
kilkunastu innych metali, w tym ztota.

Jak podaje agencja Reutera czotowa kanadyjska firma gornicza operujaca
w potudniowym Meksyku prébuje unikng¢ zamkniecia eksploatowanej od 10 lat
kopalni srebra po tym jak w pazdzierniku wygasnieciu ulegto pozwolenie
Srodowiskowe. Ewentualne zamkniecie kopalni San Jose, zarzadzanej przez
lokalne przedstawicielstwo spétki Fortuna Silver Mines, wpisuje sie
w przedtuzajgce sie zmagania, ktére moga ostudzi¢ apetyt inwestoréw na
lokowanie srodkéw w Meksyku. Kraj ten, jest najwiekszym na Swiecie
producentem srebra i plasuje sie w pierwszej dziesigtce najwiekszych
producentéw co najmniej kilkunastu innych metali, w tym ztota. Kopalnia San
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Jose dziata od 2011 roku, jednak pomimo trwajgcych od maja staran firmy,
majacych na celu przedtuzenie przez ministerstwo Srodowiska gtoéwnego
zezwolenia srodowiskowego o 10 lat, wygasto ono 23 pazdziernika. Obecnie,
ostatnie orzeczenie sadu pozwala kopalni nadal dziata¢, ale tylko tymczasowo.
Konflikt unaocznia to, co wielu lideréw branzy postrzega jako op6r rzagdu wobec
wzrostu sektora i rzgdowe powigzania z dziataczami antygérniczymi. W ubiegtym
roku kopalnia San Jose byta si6dmym co do wielkosci producentem srebra
w Meksyku, z produkcja na poziomie 6,2 miliona uncji, wraz z prawie 38 tys. ungji
ztota. Fortuna Silver Mines zainwestowata okoto 350 milionéw dolaréw
w gtebinowa kopalnie w stanie Oaxaca, gdzie zatrudnia 1200 pracownikow.
Spotka posiada kopalnie rowniez w Argentynie, Burkina Faso i Peru. Wedtug
informacji zebranych przez agencje Reutera pomimo trwajacych spotkan miedzy
urzednikami panstwowymi a kierownictwem firmy, przyszto$¢ kopalni pozostaje
watpliwa. Ministerstwo $rodowiska wydato os$wiadczenie stwierdzajgce, ze
w ramach wnioskowanego zezwolenia Srodowiskowego dla kopalni zamierza
zorganizowa¢ konsultacje z rdzennymi spotecznosciami Zapotekéw. To
pozwolitoby spotecznosciom lokalnym decydowa¢ ,na swoim terytorium”,
zwiekszajgc  ochrone $rodowiska poprzez zaangazowanie wszystkich
zainteresowanych. Firma gornicza stwierdzita w oSwiadczeniu, ze przedtuzenie
pozwolenia jest dla operatoréw, ktérzy przestrzegaja zobowigzan
$rodowiskowych normalng powtarzalng procedurg administracyjng, dodajac,
ze proces ten stat sie ,bardziej uciazliwy”. W kwietniu na prosbe prezydenta
Andresa Manuela Lopeza Obradora doszto do spotkania minister srodowiska
Maria Luisa Albores z aktywistami dazacymi do zamkniecia kopalni. Zdjecie ze
spotkania pokazuje Alboresa przemawiajgcego do ttumu przed duzym banerem
wzywajacym do odmowy zezwolenia San Jose. We wrzesniu wysoki rangg
urzednik ministerstwa srodowiska oznajmit agencji Reutera, ze gérnicy powinni
podlegac ,surowemu” nadzorowi ze wzgledu na powazne skutki branzy, ale nie
wyréznit konkretnych projektéw. Prezentujacy lewicowe poglady Lopez Obrador,
majacy nacjonalistyczne podejscie do krajowych zasobéw surowcowych, ktéry
wielokrotnie S$cierat sie z zagranicznymi firmami wydobywczymi, stwierdzit,
ze jego rzad nie zatwierdzi zadnych nowych koncesji na wydobycie, gdyz
poprzednie rzagdy wydaty ich zbyt wiele.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Ekonomisci szacujg, ze te inwestycje
budowlane wraz z produkcja
powigzanych sektoréw, takich jak
produkcja stali i cementu, stanowig od
20 do 25% PKB Chin

Kryzys nieruchomosci w Chinach Sciaga gospodarke do
najnizszych pozioméw z 1990 r.

Chinscy deweloperzy uzyskujg wiekszo$¢ finansowania sprzedajagc domy
przed ich wybudowaniem. Cofniecie udzielania kredytéw hipotecznych
i rosnacy pesymizm wsrod gospodarstw domowych spowodowat spadek
sprzedazy. Biorac pod uwage status Chin, jako drugiej co do wielkosci
gospodarki Swiata, oznacza to mniejszy popyt na surowce z takich krajéw
jak Australia i Indonezja oraz nizsze wydatki chifiskich konsumentéw,
ktérzy sg kluczowi dla miedzynarodowych korporacji.

Wozrost gospodarczy Chin zwalnia do najnizszego poziomu z 1990 roku - jest to
cena, jaka prezydent Xi Jinping jest sktonny zaptaci¢, aby zmniejszy¢ swojg
zaleznos¢ od sektora nieruchomosci. Presja Pekinu na sektor nieruchomosci
bedzie kontynuowana w przysztym i kolejnych latach. Taki rozwoj sytuacji
zaskoczyt wielu, a banki takie jak Goldman Sachs Group Inc., Nomura Holdings
Inc. i Barclays Plc sktonito do obnizenia prognoz wzrostu w 2022 r. ponizej 5%. To
duzy spadek wobec wskaznikéw sprzed pandemii, blizszych 7%. Biorac pod
uwage status Chin, jako drugiej co do wielkosci gospodarki $wiata, oznacza to
mniejszy popyt na surowce z takich krajow jak Australia i Indonezja oraz nizsze
wydatki chinskich konsumentéw, ktérzy sg kluczowi dla miedzynarodowych
korporacji, od Apple Inc. po Volkswagen AG. Ekonomisci zaczynajg zdawac sobie
sprawe, ze Politbiuro Partii Komunistycznej, powaznie traktowato swoje
zapowiedzi, ze w tym roku nie bedzie wykorzystywac sektora nieruchomosci do
stymulowania gospodarki, tak jak to robito po poprzednich spadkach. Urzednicy
twierdza, ze nadmierna podaz mieszkan stanowi zagrozenie dla stabilnosci
gospodarczej i chcg, aby inwestycje trafialy raczej do priorytetowych sektoréw,
takich jak produkcja zaawansowanych technologii. Ja stwierdzit Chen Long,
ekonomista z pekinskiej firmy konsultingowej Plenum, Prezydent Xi uwaza,
ze sektor nieruchomos$ci jest zbyt duzy. Jest on osobiscie zaangazowany
w polityke nieruchomosci, wiec ministerstwa nie majg odwagi tagodzi¢ polityki
bez jego zgody. Rob Subbaraman, gtéwny ekonomista Nomury, szacuje,
ze spowolnienie w Chinach do 4,3% w przysztym roku z 7,1% w tym roku moze
bezposrednio zmniejszy¢ wzrost Swiatowego PKB o okoto 0,5 punktu
procentowego. Dodat on, ze Pekin jest gotow poswieci¢ pewien krétkoterminowy
wzrost dla wiekszej dtugoterminowej stabilnosci. Stabe wydatki konsumentéw to
kolejna przeszkoda dla gospodarki. Przyczynia sie do tego polityka zerowej
tolerancji dla sporadycznych ognisk koronawirusa i rygorystyczne obostrzeniach,
ktére zniechecajg konsumentéw i zmuszaja firmy do zamykania dziatalnosci. Tao
Wang, gtéwny ekonomista ds. Chin w UBS AG stwierdzit, ze w przypadku
dtugotrwatej polityki zerowej tolerancji w Chinach lub znacznie gtebszego spadku
cen nieruchomosci, wzrost PKB w 2022 r. moze obnizy¢ sie do 4%. Sektor
nieruchomosci w Panstwie Srodka jest najwiekszag niewiadoma w gospodarce, co
wigze sie z jego ogromna skala. Jak pokazujg oficjalne dane kazdego roku buduje
sie ponad 900 milionow metrow kwadratowych mieszkan. Ekonomisci szacuja,
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ze te inwestycje plus produkcja powigzanych sektoréw, takich jak produkcja stali
i cementu, stanowi od 20 do 25% PKB Chin. Jakiekolwiek spowolnienie lub
catkowity spadek rozwoju nieruchomosci pozostawitoby w gospodarce luke,
ktorej ekspansja w zadnym innym sektorze nie bytaby w stanie wypetnic.
Budownictwo  mieszkaniowe  pozwolito  chifAskiej  gospodarce  na
postpandemiczne odbicie w ksztatcie litery V. Jednak tego lata sektor zaczat sie
kurczy¢ po tym, jak Pekin ograniczyt udzielanie kredytéw hipotecznych, co
spowodowato, ze deweloperzy, tacy jak China Evergrande Group, byli bliscy
bankructwa. Najbardziej spektakularny spadek odnotowano w nowo
rozpoczetych projektach mieszkaniowych, w sektorze budownictwa opartego na
stali, ktére w pazdzierniku spadly o ponad 33% r/r, co jest najwiekszym
odnotowanym spadkiem w historii. Deweloperzy uzyskujg wiekszos¢
finansowania sprzedajgc domy gospodarstwom domowym przed ich
wybudowaniem. Cofniecie udzielania kredytéw hipotecznych i rosnacy
pesymizm wsérdéd gospodarstw domowych odnosnie rynku nieruchomosci
spowodowat spadek sprzedazy. Rosealea Yao z Gavekal Dragonomics
stwierdzita, ze podczas gdy Ludowy Bank Chin ogtosit w pazdzierniku niewielki
wzrost kredytéw hipotecznych, rzad nie spieszy sie z bodZzcami stymulujgcymi,
pomimo spadku rozpoczetych projektow. Dodata, ze niedawne ogtoszenie przez
Pekin pilotazu podatku od nieruchomosci zniechecajgcego do zakupu mieszkan
na cele inwestycyjne jeszcze bardziej zaszkodzi nastrojom na rynku. W rezultacie
wielu ekonomistéw przewiduje 10-procentowy spadek liczby nowych projektéw
budowlanych w przysztym roku. Jednak poniewaz Pekin jest zainteresowany
stabilnoscig spoteczng, jesli deweloperzy nie bedg w stanie ukorniczy¢ zbytych
w przedsprzedazy projektéw, to urzednicy bedg musieli zapewni¢ ich
ukonczenie. Oznacza to, ze catkowite inwestycje w nieruchomosci mogg
w przysztym roku wzrosng¢, nawet jesdli sprzedaz i liczba rozpoczetych budéw
beda spada¢. Morgan Stanley przewiduje 2% wzrost inwestycji w nieruchomosci
w przysztym roku, co oznaczatoby gwattowng redukcje z 8% sprzed pandemii.
Inne banki, jak UBS, sg bardziej pesymistyczne, przewidujac spadek o 5%.
Spowolnienie moze trwa¢ latami: Goldman Sachs oczekuje, ze sektor
mieszkaniowy bedzie redukowat wzrost PKB o 1 punkt procentowy rocznie do
2025 roku. Chociaz Pekin ma duza kontrole nad rynkiem mieszkaniowym, nadal
mozliwe jest, ze spowolnienie osiggnie dynamike, ktéra moze by¢ trudna do
kontrolowania przez wtadze, prowadzac do jeszcze ostrzejszego spowolnienia niz
pesymistyczne prognozy. Na przyktad chinskie gospodarstwa domowe moga
unika¢ zakupéw nieruchomosci, gdy ceny spadaja, co moze prowadzi¢ do nizszej
sprzedazy i dalszych spadkéw cen.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny e

SOO0 10-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 1,5% 0,7% 1,4%

DATA) 10-lis Inflacja producencka (rdr) Paz 13,5% 10,7% 12,3%

] 10-lis Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Paz 826 V 1663 800

SOO0 15-lis Produkcja przemystowa (rdr) Paz 3,5% 3,1% 3,0%

o0 15-lis Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Paz 61% V 7.3% 62%

< 15-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 4,9% 4,4% 3,7%
Polska _

DATATATATA] 12-lis PKB (rdr) - dane wstepnef 11 kw. 51% WV 11,2% 4,8%

SOOO0 12-lis PKB (kdk) - dane wstepne® 11 kw. 2,1% 1,8% 1,8%

DATATATA] 15-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 6,8% = 6,8% -

S0 15-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Wrz -1 -1279 -526

o0 15-lis Eksport (min EUR)¥ Wrz 24537 21680 24379

o0 15-lis Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)¥ Wrz -1339 -1441 -1330 w

SOO0 16-lis Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Paz 4,5% 4,2% 45% O

L) 19-lis Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Paz 84% V 8,7% 89% w

< 19-lis Zatrudnienie (rdr) Paz 05% V 0,6% 0,4%
USA B=

SOO0 10-lis Inflacja konsumencka CPI (mdm) Paz 0,9% 0,4% 0,6%

SOO0 10-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 6,2% 5,4% 5,9%

[ALA) 12-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lis 668 WV 71,7 725 w

SO0O 16-lis Produkcja przemystowa (mdm) Paz 1,6% -1,3% 0,9%

S0 16-lis Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Paz 1,7% 0,7% 1,0%

> 16-lis Wykorzystanie mocy produkcyjnych Paz 76,4% 75,2% 75,9%

Db 18-lis Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lis 39,0 23,8 24,0
Strefa euro _

LA} 09-lis Ankieta oczekiwarn ZEW Lis 25,9 21,0 -

SOO0 12-lis Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Wrz -0,2% -1,7% -0,5%

SO0 12-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Wrz 52% 4,9% 4,1%

< 15-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Wrz 7.3 4,8 -

SOO00 16-lis PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 37% = 3,7% 37% O

DAATATATA] 16-lis PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 22% = 2,2% 22% O

SOO0 17-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 41% = 4,1% 41% O

SOO0 17-lis Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Paz 20% V 2,1% 21% =
Niemcy .

SOO0 10-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 46% = 4,6% 46% O

SO00 10-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 45% = 4,5% 45% O
Francja l l

SOO0 16-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 32% = 3,2% 32% O

DATATATAS 16-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 26% = 2,6% 26% O
Wiochy l l

OO0 10-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Wrz 4,4% -0,1% 4,0%

DATATATA] 16-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 3.2% 3,1% 3,1%
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O

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Wielka Brytania
DADATA DA DA 11-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 66% WV 23,6% 6,8% w
SOSOOD 11-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 13% WV 5,5% 1.5% w
SO0 11-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz 29% WV 4,0% 31% w
SO 16-lis Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Wrz 43% WV 4,5% 4,4% -
DATATAT ] 17-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 4,2% 3,1% 3,9%
Japonia @
DODOOD 15-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 11 kw. 30% WV 1,5% 07% w
DODOOD 15-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepne# 11 kw. -08% WV 0,4% 02%
DA TA Tk 15-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Wrz -23% = -2,3% -
DADATATA] 19-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 01% WV 0,2% 02%
Chile |~ -
DATATA 08-lis Eksport miedzi (min USD)# Paz 4481 4 400 -
DODOD 18-lis PKB (rdr) 11 kw. 172% V 18,1% 17,6%
Kanada I * I
DATATAT A 17-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 4,7% 4,4% 4,7% ©

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: 19-lis-21) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9620,50 v -1.2% 6,4% 24,3% 36,9% 9281,97 775550 10724,50
Molibden 18,93 v -1,0% 1,0% 88,7% 104,0% 15,60 9,95 20,05
Nikiel 19 980,00 3,7% 9,9% 20,8% 27,3% 18 275,95 15907,00 20 530,00
Aluminium 2661,00 68% V -67% 34,5% 34,2% 245357 1951,50 3180,00
Cyna 39 750,00 3,5% 8,6% 93,5% 112,3% 3179691 2096500 39 750,00
Cynk 3215,00 v -04% 6,6% 18,0% 18,2% 295882 2539,00 381500
Otéw 2 230,00 Vv -69% 5,5% 13,1% 14,3% 2193,83 189600 2504,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,79 4,1% 151% VvV  -6,4% 3,4% 25,43 21,53 29,59
Ztoto 2 1861,10 3,3% 6,8% V -1,6% 0,2% 1799,73 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 036,00 0,8% 76% V -36% 9,7% 1106,24 931,00  1294,00
Pallad 2 2079,00 2,5% 95% V -123% V¥ -10,0% 2466,25 1871,00 3000,00
Waluty*
EURUSD 1,1271 V 22% V -27% V -81% V -47% 1,1897 1,1271 1,2338
EURPLN 4,6844 1,7% 1,1% 1,5% 4,6% 4,5579 4,4541 4,6844
USDPLN 4,1457 3,9% 3,8% 10,3% 9,5% 3,8326 3,6545 4,1457
USDCAD 1,2639 5% VvV -08% VvV -07% V -34% 1,2505 1,2040 1,2856
USDCNY 6,3871 vV 02% VvV -09% VvV -21% V -3,0% 6,4605 6,3685 6,5718
USDCLP 834,57 2,3% 3,9% 17,3% 10,1% 749,26 693,74 834,57
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,164 0,02 003 v -007 v -005 0,157 0,114 0,241
3m EURIBOR -0,559 001 v -001 wv -001 ¥ -003 -0,545 -0,573 -0,529
3m WIBOR 1,690 0,13 1,46 1,48 1,47 0,323 0,210 1,690
5-letni swap st. proc. USD 1,331 0,18 0,28 0,90 0,89 0,898 0,416 1,369
5-letni swap st. proc. EUR -0,142 0,01 0,05 0,32 0,32 -0,287 -0,485 0,043
5-letni swap st. proc. PLN 3,110 0,23 1,23 2,50 2,49 1,494 0,583 3,210
Paliwa
Ropa WTI Cushing 76,10 v -64% 1,4% 56,8% 82,3% 67,64 47,62 84,65
Ropa Brent 79,24 v -40% 0,6% 54,9% 83,0% 70,03 50,02 85,70
Diesel NY (ULSD) 229,84 VvV 66% Vv -1,9% 55,5% 80,5% 204,84 146,07 259,61
Pozostate
VIX 17,91 143 v -523 v -484 v -520 19,41 15,01 37,21
BBG Commodity Index 102,31 v -04% 1,5% 31,1% 39,1% 92,10 78,64 105,84
S&P500 4697,96 0,0% 9,1% 25,1% 31,2% 422394 370065 470454
DAX 16 159,97 0,7% 5,9% 17,8% 23,5% 15161,55 13432,87 16251,13
Shanghai Composite 3560,37 20% v -0,2% 2,5% 5,9% 352899 3357,74 371537
WIG 20 2248,18 v -78% Vv -27% 13,3% 25,6% 2171,47 1876,85 247233
KGHM 142,85 vV 48% Vv -94% Vv -21,9% 51% 185,33 141,45 223,80

°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 + W SHFE (34,9) 350 + Zrealizowane warranty (27,3)
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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$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 35 - - 130
12 000 - Cena (PLN/Y) eesees &5 roczna (PLN/Y) 44 000 Srebro (LBMA) Cena ziota'do ceny srebra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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4,20
1,25 4,80
4,00
1,20 380 4,60
115 3,60 4,40
EA 4,20
1,10 ;
3,20
4,00
1,05 3,00
280 +—+—F——F—+—""—r T T+—7 7+ 7T 7T+ 380
1,00 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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POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 8 - 21 listopada 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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