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Miedz: Dla indyjskiego przemystu recyklingowego decyzja Malezji
dotyczgca progéw czystosci ztomdw stanowi ,ztotg szanse” na zdobycie
nowych klientéw oraz pozycji Swiatowego lidera w przetwarzaniu
zZtomu. Juz obecnie okoto 50% produkowanej stali, Srednio 40%
wszystkich metali niezelaznych i prawie cata produkcja stali nierdzewnej
w Indiach pochodzi z surowcéw wtérnych (str. 2).

Metale szlachetne: Import ztota netto do Chin przez Hongkong wyniést
w pazdzierniku 54,26 tony w poréwnaniu z 34,79 ton we wrzesniu.
Catkowity import ztota przez Hongkong wzrést do 57,80 ton (str. 5).

USA: Ponowna nominacja dla Powella na szefa Fed jest nagroda za
wktad w ratowanie gospodarki USA przed skutkami pandemii,
a jednoczesnie zobowigzaniem do utrzymania S$ciezki ozywienia
w sytuacji gwattownie rosnacych cen. Na stanowisku
wiceprzewodniczgcego - Richarda Claride zastagpi Lael Brainard (str. 7).

Produkcja miedzi w Chile wcigz pod presjg konsekwencji Covid-19
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Obecnie okoto 60% przerabianego
w Indiach ztomu pochodzi z zagranicy

Miedz

Malezyjski zwrot na rynku ztomu jest ztotg szansg dla Indii
Dla indyjskiego przemystu recyklingowego decyzja Malezji dotyczaca
progéw czystosci ztoméw stanowi ,zlota szanse” na zdobycie nowych
klientéw oraz pozycji Swiatowego lidera w przetwarzaniu ziomu. juz
obecnie okoto 50% produkowanej stali, Srednio 40% wszystkich metali
niezelaznych i prawie cata produkcja stali nierdzewnej w Indiach pochodzi
z surowcow wtérnych.

Ja podaje agencja Reutera, ograniczenia w imporcie ztomu do Chin z Malez;ji
i innych krajéw stanowig doskonatg okazje dla firm zajmujgcych sie recyklingiem
w Indiach. Swiatowa branza przerobu ztomu i utylizacji odpadéw znajduje sie
w stanie turbulencji od 2017 roku, kiedy poprzedni czotowy importer ztomu,
Chiny, ogtosity zakaz importu wiekszosci rodzaju plastiku, metalu i odpadéw
papierowych w ramach walki z zanieczyszczeniami. Malezja stata sie wéwczas
gtéwnym kierunkiem transportu dla Swiatowego ztomu metalowego i odpadéw
z tworzyw sztucznych, ale niedawno roéwniez podniosta progi czystosci
importowanego ztomu, co spowodowato, ze globalne podmioty zajmujgce sie
recyklingiem majg ponowny problem. Jak uwaza Dhawal Shah z Stowarzyszenia
Recyklingu Materiatbw w Indiach (MRAI), dla indyjskiego przemystu
recyklingowego decyzja Malezji stanowi ,ztotg szanse” na zdobycie nowych
klientéw oraz pozycji $wiatowego lidera w przetwarzaniu ztomu. Dodat, ze
w Indiach wszystko, co ma pewng warto$¢, zostanie wydobyte i poddane
recyklingowi. Ograniczenia w imporcie ztomu natozone przez Chiny i Malezje
mialy na celu zapobieganie sytuacji, w ktérej te kraje staty sie $wiatowym
wysypiskiem Smieci. Shah stwierdzit, ze indyjski sektor recyklingu jest dobrze
przygotowany do wykorzystania szansy, o ile przepisy rzgdowe zostang dobrze
przemyslane, z jasnymi procedurami zapewniajagcymi przetwarzanie ztomu
w sposdb przyjazny dla srodowiska. Zauwazyt, ze to niesprawiedliwe, gdy czyjes
odpady wyrzucane sg do innego kraju. Dodat jednak, ze przy odpowiednio
zorganizowanym tancuchu dostaw surowca, jest tam wartos¢ dodana, ktéra
moze wesprzec indyjskg gospodarke. Shah uwaza, ze przepisy nie powinny by¢
nadmiernie restrykcyjne, gdyz najbardziej efektywna gospodarka recyklingowa
ma miejsce, gdy obejmuje ztozone materiaty, ktére mozna przetwarza¢ we
wiasciwy sposob. Indie sg juz obecnie gtbwnym podmiotem zajmujacym sie
recyklingiem metali, przy okoto 50% produkowanej stali, Srednio 40% wszystkich
metali niezelaznych i prawie cata produkcja stali nierdzewnej pochodzacej ze
zrodet wtornych. Okoto 60% dostaw ztomu pochodzi z zagranicy. Jak stwierdzit
Shah, w miare jak w ciggu najblizszych 10-15 lat konsumpcja w Indiach bedzie
rosta, oczekuje sie réwniez wzrostu krajowego poziomu recyklingu, zwtaszcza
aluminium. Shah powiedziat, ze spodziewany wzrost produkcji energii
odnawialnej w Indiach, gtéwnie stonecznej, zapewni réwniez duzg podaz
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materiatdw nadajacych sie do recyklingu, gdyz panele fotowoltaiczne beda
z czasem wymieniane. Zauwazyt, ze 1,4 miliarda ludnosci kraju stanowi ogromng
site roboczg dla przemystu.

Produkcja miedzi w Chile powréci w 2022 r. do poziomu sprzed
pandemii

Cochilco prognozuje, ze Chile, najwiekszy Swiatowy eksporter miedzi,
w 2022 r. wyprodukuje 5,818 min ton czerwonego metalu, co oznacza
wzrost 0 2,5% r/r do najwyzszego poziomu od czterech lat.

Jak podaje Platts, chilijska Komisja ds. Miedzi (Cochilco) w opublikowanej
30 listopada prognozie dotyczgcej globalnego rynku miedzi stwierdzita, ze
w 2022 r. produkcja w Chile powr6ci do poziomu sprzed pandemii. Cochilco
prognozuje, ze Chile, najwiekszy Swiatowy eksporter miedzi, w 2022 r.
wyprodukuje 5,818 min ton czerwonego metalu, co oznacza wzrost o 2,5% r/r do
najwyzszego poziomu od czterech lat. W 2019 r. produkcja ucierpiata przez
gwattowne powodzie i przestoje konserwacyjne, a w zesztym roku ograniczyty jg
$rodki majgce na celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie COVID-19. Pierwotnie
Cochilco przewidywato, ze produkcja osiggnie rekordowy poziom prawie
6 minton w tym roku, ale spadajgca zawarto$¢ miedzi w rudzie, przestoje
techniczne oraz strajk w panstwowej kopalni Andina oznaczajg, ze rzeczywiste
wydobycie spadnie o 1,0% r/r do 5,676 min ton, najnizszego od czterech lat.
Zwiekszona w 2022 r. produkcja w Chile pomoze zwiekszy¢ $wiatowa produkcje
miedzi o0 4,7% do 21,9 miIn ton, przy czym z uwagi na uruchamianie nowych
kopalni wyzsza produkcja spodziewana jest rowniez w Chinach, Demokratyczne;j
Republice Kongo i Peru. Tymczasem oczekuje sie, ze popyt wzrosnie o 2,3% do
25 min ton wraz ze wzrostem popytu w Europie, Indiach i Stanach
Zjednoczonych. Jak stwierdzit analityk Cochilco Victor Garay, oczekuje sie, ze
w rezultacie Swiatowy deficyt miedzi skurczy sie do 49 tys. ton, w pordwnaniu
z prawie 200 tys. ton w 2021 r. Wedtug oczekiwan Cochilco, ceny miedzi w 2022 r.
wyniosg $rednio 3,95 USD/Ib [ok 8 708 USD/t], co oznacza istotny spadek
24,23 USD/Ib [0k 9 326 USD/t] w tym roku. Chociaz chifiska gospodarka znacznie
zwolnita, z prognozg wzrostu popytu na miedz zaledwie o 1% w 2022 r., a inflacja
ma spowolni¢ globalny wzrost, Cochilco uwaza, ze niski poziom zapaséw na
Swiatowych gietdach metali i mozliwe zaktécenia w produkcji gorniczej bedg
wspierac ceny.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jakwynika z danych rzadowych w pazdzierniku Chile wyprodukowato 474 881 ton
miedzi, co oznacza spadek o 3,6% rok do roku. Agencja statystyczna INE
przypisata ten spadek nizszej jakosci rudy i zmniejszonemu przerobowi. Jednak
jest to wzrost o 53% od wrzesnia, co odzwierciedla zakoriczenie strajku
w panstwowej kopalni Andina, ktéry wstrzymywat prace jednostki od potowy
sierpnia. Produkcja miedzi w ciggu pierwszych 10 miesiecy roku osiggneta
4,696 miIn ton, co oznacza spadek 0 2,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem
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2020 roku. Firmy wydobywcze w Chile majg trudnosci z utrzymaniem produkcji
zuwagi na nizszg jakos¢ rudy, strajki i niedobory wody oraz ograniczenia
natozone ze wzgledu na trwajgcg pandemie COVID-19.

= Jak podaje agencja Reutera, chilijska spotka Codelco, najwiekszy Swiatowy
producent miedzi, poinformowata we wtorek (30 listopada), ze w drugiej potowie
2022 r. przeprowadzi 90-dniowg konserwacje pieca w hucie Chuquicamata.
Firma nie sprecyzowata, czy w wyniku przestoju nastgpi zmniejszenie zdolnosci
produkcyjnych. Poprzednio Huta ,,Chuqui” zostata zatrzymana w grudniu 2018 r.
w celu dostosowania do nowych norm emisji zanieczyszczen. W tym czasie prace
obejmowaty dobudowanie dwdch nowych instalacji kwasowych oraz ponowne
zasilenie pieca zawiesinowego.

* W swoim ostatnim miesiecznym biuletynie International Copper Study Group
(ICSG) podato, ze Swiatowy rynek miedzi rafinowanej osiggnat w sierpniu
nadwyzke 52 tys. ton w poréwnaniu z deficytem 39 tys. ton w lipcu. Wedtug ICSG
przez pierwsze 8 miesiecy tego roku rynek byt w deficycie 107 tys. ton
w poréwnaniu z 97 tys. ton w tym samym okresie rok wczesniej. Swiatowa
produkcja miedzi rafinowanej w sierpniu wyniosta 2,09 min ton, a konsumpcja
2,04 min ton.

= Eksport miedzi, cynku, cyny i srebra z Peru spadt we wrzesniu, podczas gdy ztota,
otowiu i molibdenu wzrdst. Jak podat w komunikacie bank centralny, wrzesniowe
dostawy miedzi wyniosty 215,5 tys. ton, co oznacza spadek 0 5,6% z 228,4 tys. ton
rok wczesniej. Wysytki cynku spadty 0 22,8% do 78,9 ton z 102,2 ton rok wczesniej,
poniewaz protesty spowodowaty zamkniecie kopaln, w tym El Brocal, Atacocha
i Santa Luisa. Dostawy od jedynego producenta cyny w Peru, Minsur, spadty
014,4% do 2,3 tys. ton. Eksport otowiu wzrést o 4,2% do 61,7 tys. ton
z 59,2 tys. ton. Natomiast dostawy molibdenu wzrosty o 58,6% do 3,9 tys. ton
z 2,5 tys. ton.

= Rosyjska Panstwowa Korporacja Rozwoju (State Developemet Corporation)
sfinansuje dostawy rosyjskiego sprzetu dla najwiekszego zaktadu przetwérstwa
miedzi w Uzbekistanie. Przed wizytg prezydenta Uzbekistanu Szawkata
Mirzijojewa w Rosji, podpisana zostata umowa pozyczki z kompleksem gérniczo-
hutniczym Atmalyk na kwote 712 mIn euro. Pozyczka zostanie przeznaczona na
budowe zaktadu produkcji miedzi w miescie Atmalyk. Projekt wesprze rozwdj
kopalni Yoshlik i jej potencjalng konsolidacje z kopalnig Kalmakyr. Potgczona
kopalnia stanie sie jedng z najwiekszych kopalh miedzi na $wiecie. Srodki
z pozyczki zostang przeznaczone na zakup rosyjskiego sprzetu, ustug w ramach
projektu i finansowanie czesci wydatkéw projektu. Kompleks gérniczo-hutniczy
Almalyk (AMMC) zamierza zwiekszy¢ produkcje katod miedzianych do 400 tys.
ton rocznie do 2028 roku. Do 2028 roku AMMC zamierza réwniez osiggngc
produkcje okoto 270 ton srebra i 50 ton ztota rocznie. Budowa zaktadu pochtonie
2 miliardy dolaréw. W finansowanie projektu beda zaangazowane Gazprom Bank
i Export Insurance Agency z Rosji. Wczesniej udzielity AMMC kredytéw na zakup
ciezaréwek do kamieniotomow i sprzetu goérniczego.
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W pazdzierniku chiniski import ztota netto przez Hongkong
osiagnat najwyzszy poziom od 3 lat
Import ztota netto do Chin przez Hongkong wyniést w pazdzierniku

54,26 tony w poréwnaniu z 34,79 ton we wrzesniu. Catkowity import ziota
przez Hongkong wzrést do 57,80 ton.

Import ztota netto do Chin przez Hongkong podskoczyt w pazdzierniku o 56%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, do najwyzszego poziomu od czerwca
2018 r., poniewaz nabywcy zaopatrywali sie w metal jako zabezpieczenie przed
rosnacy inflacjg. Import netto wyniést 54,26 tony w pazdzierniku w poréwnaniu
734,79 tony we wrzesniu. Catkowity import ztota przez Hongkong wzrést do 57,80
ton z 41,88 ton. Jak powiedziat niezalezny analityk Ross Norman - zdrowe dane
odzwierciedlaja to, co jest obserwowane na rynku spot. Ztoto w Szanghaju jest
notowane ze znaczng premig w stosunku do cen natychmiastowych w Londynie.
Z danych celnych wynika, ze import ztota ze Szwajcarii do Chin kontynentalnych
w pazdzierniku byt réwniez wyzszy niz w jakimkolwiek miesigcu od czerwca
2018 r. Zdaniem Rossa Normana, dane wydajg sie odzwierciedla¢ zdrowy popyt
w tym regionie. Podczas gdy zapotrzebowanie ze strony innych kluczowych
nabywcéw fizycznych byto stabe, w Chinach wzrasta. Jako przyczyne analityk
wskazuje rosnacg inflacje. Pazdziernikowe ceny producenckie w Chinach, bedace
wskaznikiem inflacji, rosty w najszybszym tempie od 1995 r., przekraczajac
prognozy i dalej obnizajagc marze dla producentédw zmagajacych sie z gwattownie
rosngcymi cenami wegla i innymi kosztami surowcéw z powodu kryzysu
energetycznego. Import netto za posrednictwem Hongkongu réwniez wzrést we
wrzesniu, osiggajac najwyzszy poziom od pieciu miesiecy. Dane z Hongkongu nie
dajg petnego obrazu chinskich zakupéw, poniewaz zloto jest réwniez
importowane przez Szanghaj i Pekin.

Newmont przewiduje wzrost produkcji w 2022 r.

Catkowita produkcja szacowana jest w 2022 roku na 7,5 miliona uncji ztota
ekwiwalentnego. Przewidywane na 2022 r. wydatki kapitatlowe wyniosa
okoto 2,13 miliarda dolaréw. Spétka wydobywcza zaktada, ze w 2022 r.
catkowity koszt (AISC) wyniesie 1 050 USD na uncje, a do 2024 r. wartosc ta
ma obnizy¢ sie do 920-1020 USD za uncje.

Newmont Corp przewiduje wzrost produkgji ztota w 2022 r., gdy jego dziatalnos¢
odbuduje sie po uderzeniu wywotanym pandemig i inwestycjach majacych na
celu zwiekszenie wydobycia w kopalni Boddington w Australii i Ahafo
w Ghanie. Najwiekszy $wiatowy producent ziota prognozuje produkcje na
poziomie 6,2 miliona uncji na przyszty rok, w poréwnaniu z 6 milionami uncji,
ktére oczekiwane s3 w roku biezgcym. Catkowita produkcja w potgczeniu
zinnymi metalami szacowana jest w 2022 roku na 7,5 miliona uncji
ekwiwalentnego ztota. Podczas gdy ceny ztota spadty w tym roku z powodu
ozywienia gospodarczego i ograniczania pandemicznych bodzcéw finansowych,
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wykrycie nowego wariantu koronawirusa Omicron zwiekszyto ostatnio
atrakcyjnos¢ bezpiecznych aktywéw. Newmont spodziewa sie, ze w ciggu
najblizszych pieciu lat catoroczna produkcja ztota wzrosnie z 6,2 do 6,8 miliona
uncji. Przewidywane na 2022 r. wydatki kapitatowe wyniosg okoto 2,13 miliarda
dolaréw. Spotka wydobywcza zaktada, ze w 2022 r. catkowity koszt (AISC)
wyniesie 1 050 USD na uncje, a do 2024 r. wartos¢ ta ma obnizyc¢ sie do 920-1020
USD za uncje. AISC to kluczowy wskaznik wykorzystywany przez firmy gornicze
do pomiaru catkowitego kosztu produkcji ztota. Wptyw pandemii zmusit
Newmont do obnizenia w pazdzierniku prognozy produkcji na 2021 r.
i podwyzszenia prognozy AISC. W czwartek 2 grudnia spotka Newmont
oswiadczyta, ze jest na dobrej drodze, aby zapewni¢ akcjonariuszom w 2021 roku
zwrot przekraczajacy 2 miliardy dolaréw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Biden utrzymuje Powella na stanowisku szefa Fed,

wiceprzewodniczacg mianuje Brainard

Ponowna nominacja dla Powella na szefa Fed jest nagroda za wktad
w ratowanie gospodarki USA przed skutkami pandemii, a jednoczesnie
zobowigzaniem do utrzymania Sciezki ozywienia w sytuacji gwattownie
rosngcych cen. Na stanowisku wiceprzewodniczgcego - Richarda Claride
zastagpi Lael Brainard.

Prezydent Joe Biden zachowat ciggtos¢ w Rezerwie Federalnej, powotujac
Jerome'a Powella na drugg kadencje na stanowisko przewodniczgcego
i awansujgc Lael Brainard na wiceprezesa. Ponowna nominacja nagradza
Powella za wktad w ratowanie gospodarki USA przed skutkami pandemii
i zobowigzuje go do utrzymanie Sciezki ozywienia przed konsekwencjami
gwattownego wzrostu cen. Przywraca tez prezydencka tradycje pozostawania na
tym stanowisku obsady odziedziczonej po poprzedniku. Powell, republikanin,
prawdopodobnie uzyska bezproblemowg akceptacje w Senacie, chociaz
postepowi demokraci mogg by¢ rozczarowani tym wyborem. Brainard zastgpi
Richarda Claride na stanowisku wiceprzewodniczgcego, jednak moze napotkac
sprzeciw ze strony senatoréw republikanskich, biorgc pod uwage jej twarde
stanowisko w sprawie regulacji bankowych. Brainard byta rozpatrywana przez
Bidena na stanowisko przewodniczacego jak réwniez byta postrzegana jako
potencjalna kandydatka na stanowisko wiceprzewodniczacego ds. nadzoru,
ktére pozostaje nieobsadzone. Po podaniu informacji, kursy amerykanskich akcji
wzrosty, prawdopodobnie reagujac na utrzymanie ciggtosci kierunku dziatania
Fed, podczas gdy obligacje skarbowe byly wyprzedawane. Powell cieszyt sie
ponadpartyjnym poparciem, w tym sekretarz skarbu Janet Yellen i innych
demokratéw, chociaz postepowi demokraci, tacy jak senator z Massachusetts,
Elizabeth Warren, naktaniali Bidena, aby wybrat kogo$ bardziej z nimi zgodnego
w nadzorowaniu bankéw i walce ze zmianami klimatycznymi. 68-letni Powell
zostat powotany do kierowania Fed w 2017 roku przez éwczesnego prezydenta
Donalda Trumpa i uzyskat akceptacje Senatu w gtosowaniu 84-13. Trump, ktéry
pominagt 6wczesng przewodniczacg Fed, Yellen, wybierajgc Powella, po6Zniej
publicznie negowat stuszno$¢ tej decyzji w zwigzku z kierunkiem zaostrzania
polityki pienieznej. Powell z kolei ciezko pracowat, aby ochroni¢ sie przed atakami
ze strony prezydenta na Twitterze. Powell zdobyt uznanie za zdecydowang
reakcje na skutki koronawirusa. Gdy gospodarka pograzyta sie w recesji, Fed pod
jego kierownictwem w marcu 2020 r. obnizyt stopy procentowe do niemal zera
i zaczat skupowac szeroka game aktywoéw. Brainard i Powell majg podobne
poglady na polityke pieniezng, ale réznig sie w kwestii regulacji bankowych.
Brainard prawie na kazdym kroku sprzeciwia sie powolnemu wycofywaniu przez
Powella niektérych twardych ograniczeh natozonych na banki po kryzysie
finansowym. Jej naciski na Fed, by bardziej walczyt ze zmianami klimatycznymi,
moze roéwniez wywotac¢ sprzeciw republikanéw wobec jej powotania. Jesli
zostanie zaakceptowana, prawdopodobnie zwiekszy swoj wptyw na Fed.
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Wiceprzewodniczacy Rezerwy Federalnej jest tradycyjnie urzednikiem nr 2 banku
centralnego, odgrywajgcym kluczowa role we wspieraniu przewodniczacego
i wysytaniu sygnatéw odnosnie kierunku polityki pienieznej. 59-letnia Brainard
zostata mianowana jednym z prezeséw Fed w 2014 roku przez prezydenta
Baracka Obame. W 2020 roku Biden rozwazat wybér jej na sekretarza skarbu,
zanim wybrat Yellen. Absolwentka Uniwersytetu Harvarda, Brainard pracowata
w Bialym Domu za czaséw Billa Clintona jako zastepca krajowego doradcy
ekonomicznego. W 2009 roku, za Obamy, dotaczyta do Ministerstwa Skarbu,
aw 2010 roku zostata podsekretarzem ds. miedzynarodowych. Druga kadencja
Powella bedzie bardzo roéznita sie od pierwszej. Podczas gdy gospodarka sie
odradza, inflacja rosnie, przypadki Covid-19 pozostajg na wysokim poziomie,
a napiete fancuchy dostaw stanowig duze ryzyko. Stanowi to wyzwanie dla
prowadzonej przez Powella modernizacji strategii Fed, ogtoszonej w 2020 roku.
Wskazywata ona, ze bank centralny pozwoli gospodarce dziata¢ szybciej niz
w przesztosci, w nadziei, ze zwiekszy to i poszerzy zatrudnienie i ptace. CzeSciowe
zatozenie byto takie, ze powinno to by¢ szczegdlnie korzystne dla
zmarginalizowanych pracownikéw i mniejszosci narodowych. Jednak gwattowny
wzrost cen doprowadzit do krytyki, ze Fed pozostaje w tyle z zacie$nianiem
polityki monetarnej. Przez wiekszo$¢ tego roku Powell powtarzat, ze presja
inflacyjna jest ,przejsciowa”, a Fed nie rozwazy podwyzek stép, dopdki rynek
pracy nie wykaze wiekszych oznak uzdrowienia. Ale zaznaczat, ze ,nie zawaha sie”
przed podjeciem dziatan, jesli inflacja bedzie rosta w niekontrolowany sposéb,
sygnalizujac, ze Fed nie jest gluchy na niepokéj powodowany przez rosnace ceny
u zwyktych Amerykanéw.

Niedobory dostaw zmniejszaja sie w USA, lecz pogiebiaja sie
w Europie

Przez znaczne wzrosty cen Prezydent USA traci zaufanie swoich wyborcéw.
Jednak oznajmia, ze jego administracja dotozyta cegietki do rozwigzania
probleméw z dostawami w portach w Kalifornii. Tzw. zatory dostaw wydaja
sie zmniejsza¢ w USA, czego nie widac¢ na razie w Europie.

Kryzys podazowy, ktéry wywindowat inflacje do kilkudziesiecioletnich maksimow,
wykazuje oznaki stabniecia w Stanach Zjednoczonych, ale w Europie sytuacja nie
ulega poprawie. To wnioski ptynace z najnowszych odczytéw wskaznikéw
podazowych wyliczanych przez Bloomberg Economics. Wskazniki dla
amerykanskiej gospodarki pokazaty spadek w pazdzierniku, lecz pozostaty na
historycznie podwyzszonym poziomie, co sugeruje, ze niedobory stajg sie mniej
dotkliwe. Jesli trend utrzyma sie do 2022 r., to szok podazowy dla amerykanskich
konsumentéw powinien zaczg¢ zanika¢. Moze to przynajmniej troche utatwic
zycie prezesowi Fed, ktéry czuje wszechobecng presje zaostrzenia polityki
pienieznej wraz ze wzrostem inflacji. Poprawa sytuacji dostaw w USA potwierdza
poglad prezydenta Joe Bidena, ze ,waskie gardta” zmniejszajg sie po tym, jak jego
administracja dotozyta staran by umozliwi¢ ptynne dziatanie portéw na
zachodnim wybrzezu. Z sondazy przeprowadzonej przez FiveThirtyEight,
popularnos¢ prezydenta spadta ostatnio z powodu obaw gospodarczych
i zaledwie 43% wyborcéw aprobuje wyniki jego pracy. Jednak Biden stwierdzit, ze
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coraz wiecej towardw jest przemieszczane szybciej i taniej z portéw na potki
sklepowe. Najwieksze sieci sprzedazy detalicznej potwierdzity, ze ich pétki bedg
dobrze zaopatrzone w sklepach w okresie Swigtecznym. Obliczenia Bloomberg
Economics pokazujg, ze niedobory podazy w USA osiggnety szczyt latem i od tego
€zasu sg nieco nizsze. Pomagaja w tym spadki zalegtosci w zamowieniach i ceny
dla firm produkcyjnych, ktére spadty z letnich maksimoéw. Podobna sytuacja
dotyczy cen materiatow przemystowych i stosunku zaméwien do zapasow dla
sprzedawcéw detalicznych. Jednak nie wszystkie elementy amerykanskiego
miernika ulegaja poprawie. Ograniczenia podazy w sektorze ustug wcigz sie
pogtebiaja, a niedoboér pracownikéw nie wydaje sie zmniejsza¢. Przy stopie
inflacji w tym kraju wynoszacej prawie 7%, jedng z obaw Fed bedzie to, czy
tymczasowe czynniki wysokich cen, zwigzane z zatamaniem podazy, ustapig
miejsca bardziej trwatym.

W Europie sytuacja wcigz wyglada na bardzo trudng, ale, co pocieszajgce dla
Europejskiego Banku Centralnego, tempo pogorszenia wydaje sie spowalniac.
Mimo to stosunek zaméwiert do zapaséw w europejskich fabrykach i sklepach
nadal rosnie. W Niemczech liczba wakatéw na kazdego poszukujgcego pracy
réwniez ro$nie. Mozna oczekiwag, ze deficyt sity roboczej moze zaczaé napedzaé
wyzsze zarobki i drugga fale wzrostéw inflacji.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny
o0 27-lis Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Paz 24,6% 16,3% -
SO0 30-lis Oficjalny PMI w przemysle Lis 50,1 49,2 49,7
[ALKDA] 01-gru  PMI w przemysle wg Caixin Lis 499 Vv 50,6 506 w
Polska _
SO0 22-lis Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Paz 78% WV 8,8% 5,3%
S0 22-lis Inflacja producencka (rdr)# Paz 11,8% 10,3% 11,0%
SO0 23-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 14,4% 11,1% 12,5%
<S 24-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 86% = 8,6% 8,4%
o0 25-lis Stopa bezrobocia Paz 55% WV 5,6% 55% O
SOOOD 30-lis PKB (rdr) - danefinalne 11 kw. 53% 51% --
SOOOD 30-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 2,3% 2,1% --
SOO0 30-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 77% 6,8% 7,3%
DALKDA] 01-gru  PMI w przemysle Lis 54,4 53,8 53,9
USA L =
SO0 23-lis PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lis - 57,6 -
SO0 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis - 58,4 59,1
SO0 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis 570 V 58,7 590 w
< 23-lis Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Lis 10 V¥ 12,0 110 O
DATATATATA) 24-lis PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 2,1% 2,0% 22% -
OO0 24-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Paz 0,4% 0,2% 04% O
SO0 24-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Paz 4,1% 3,7% 41% O
SO0 24-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Paz -05% WV -0,4% 02% w
DATA] 24-lis Dochéd osobisty (sa, mdm) Paz 0,5% -1,0% 0,2%
DATA] 24-lis Wydatki osobiste (sa, mdm) Paz 1,3% 0,6% 1,0%
S0 24-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lis 67,4 66,8 66,9
< 29-lis Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Lis 18 V 14,6 150 w
SO0 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 583 V 59,1 59, @
(AT} 01-gru  Indeks ISM Manufacturing Lis 61,1 60,8 612 w
SO0 03-gru  PMI wustugach - dane finalne Lis 58,0 57,0 57,0
S0 03-gru  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)f Lis 210 V¥V 546 550 w
oS0 03-gru  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lis 78% V 8,3% -
SO0 03-gru  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lis 42% V 4,6% 45% @
> 03-gru  Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Lis 48% = 4,8% 50% w
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O

Data Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro :
< 22-lis Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Lis -68 WV -4,8 -55 w
SO0 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 55,8 54,2 53,0
DATA] 23-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 58,3 57,4
SO 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis - 54,6 53,5
DA 26-lis Podaz pienigdza M3 (rdr)+ Paz 7.7% 7.5% 7.4%
< 29-lis Indeks pewnosci ekonomicznej Lis 118 V¥ 119 118 O
< 29-lis Indeks pewnosci przemystowej Lis 141 VvV 14,2 14,0
< 29-lis Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lis -68 = -6,8 --
SOOD 30-lis Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Lis 2,6% 2,0% 2,3%
SOOD 30-lis Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lis 4,9% 4,1% 4,5%
SO0 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 584 V¥ 58,6 586 w
o0 02-gru  Stopa bezrobocia Paz 73% WV 7,4% 73% O
OO 02-gru  Inflacja producencka (rdr)% Paz 21,9% 16,1% 19,0%
SO 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 554 V¥V 55,8 558 w
DDA 03-gru  PMI wustugach - dane finalne Lis 559 V¥ 56,6 56,6 w
&0 03-gru  Sprzedazdetaliczna (rdr)$ Paz 14% WV 2,6% 1,4% O
Niemcy |
DDA 23-lis PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lis - 52,0 51,0
SO0 23-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 57,8 56,9
OO 24-lis Klimat w biznesie IFO Lis 9,5 WV 97,7 96,7 w
DODDD 25-lis PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. 25% = 2,5% 25% O
DODOD 25-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 1,7% WV 1,8% 1,8% w
o0 25-lis Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Gru -1.6 V¥ 1,0 -1.0 w
DADATATAS 29-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 6,0% 4,6% 5,5%
DATA DA LA 29-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 5,2% 4,5% 5,0%
SO 30-lis Stopa bezrobocia Lis 53% WV 5,4% 54% w
SO0 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 574 WV 57,6 576 w
SO 01-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr)# Paz -41% WV -0,6% -1.7% -
DDA A 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 522 V¥ 52,8 528 w
Francja . .
SO0 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis - 54,7 53,9
SO0 23-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 53,6 53,1
DATATATAT A 30-lis PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 33% = 3,3% 33% O
SOOOD 30-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 3,0% = 3,0% 3,0 O
DATATATA] 30-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 3,4% 3,2% 3,2%
DATATATA] 30-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 2,8% 2,6% 2,6%
SO0 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 55,9 54,6 54,6
DOOD 03-gru  Produkcja przemystowa (rdr)* Paz -05% WV 0,5% -0,4%
SO0 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 56,1 V¥ 56,3 563 w
Wiochy . .
DATATATA T4 30-lis PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 3,9% 3,8% 3,8%
DATATATA T 30-lis PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. 2,6% = 2,6% 26% O
DATATATA] 30-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 4,0% 3,2% 3,3%
SO0 01-gru  PMI w przemysle Lis 62,8 61,1 61,1
SO 02-gru  Stopa bezrobocia Paz 9,4% 9,2% 9,1%
DAL 03-gru  PMI ogdlny (composite) Lis 57,6 54,2 55,9
Wielka Brytania :: z
SO0 23-lis PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Lis - 57,8 57.3
SO0 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis - 57,8 57,5
SO0 01-gru  PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lis 581 V¥ 58,2 582 w

! R53Rica mie@2yBodcAepadnpspmeedifly deredindlne wyzszy niz poprzednia; V =liizszy niz f88rz&8tnia; == roWrly poprzedfie]. =
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: 03-gru-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 9513,00 v -1.1% 5,2% 22,9% 23,9% 9299,46 775550 10724,50
Molibden 1866 V¥ -09% V -04% 86,0% 105,5% 15,74 9,95 20,05
Nikiel 20 290,00 1,6% 11,6% 22,7% 27,3% 18369,46 15907,00 21135,00
Aluminium 2 648,00 Vv -05% VvV -7,1% 33,9% 30,6% 2462,61 1951,50 3180,00
Cyna 40 200,00 1,1% 9,8% 95,7% 113,3% 32153,94 2096500 41 000,00
Cynk 3324,00 3,4% 10,2% 22,0% 21,0% 297538 253900 381500
Otéow 2 231,00 0,0% 5,5% 13,1% 9,0% 2 198,47 1896,00 2 504,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,35 Vv -98% 38% V -156% V -7,5% 25,34 21,53 29,59
Ztoto 2 1767,55 Vv -50% 14% ¥V -65% V -35% 1799,27 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 940,00 V -93% V -24% V -126% V -81% 1100,45 931,00  1294,00
Pallad 2 1812,00 V-128% V -46% V -235% WV -24,4% 2439,38 1722,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,1291 02% VvV -25% VvV -80% V -7,1% 1,1872 1,1206 1,2338
EURPLN 4,5934 vV -19% VvV -09% Vv -05% 2,6% 4,5627 4,4541 4,7210
USDPLN 4,0653 v -1,9% 1,8% 8,2% 9,9% 3,8458 3,6545 4,1893
USDCAD 1,2812 1,4% 0,6% 06% Vv -05% 1,2515 1,2040 1,2856
USDCNY 6,3764 vV 02% VvV -1,1% V -23% V -25% 6,4570 6,3645 6,5718
USDCLP 837,72 0,4% 4,2% 17,8% 10,9% 752,49 693,74 837,72
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,188 0,02 006 v -005 v -004 0,158 0,114 0,241
3m EURIBOR -0,563 v 000 v -002 v -002 w -004 -0,546 -0,583 -0,529
3m WIBOR 2,210 0,52 1,98 2,00 1,99 0,392 0,210 2,210
5-letni swap st. proc. USD 1,245 v -0,09 0,19 0,82 0,79 0,916 0,416 1,459
5-letni swap st. proc. EUR -0,147 v 000 0,05 0,31 0,31 -0,280 -0,485 0,043
5-letni swap st. proc. PLN 3,175 0,06 1,30 2,56 2,50 1,564 0,583 3,370
Paliwa
Ropa WTI Cushing 66,26 v -129% v -11,7% 36,6% 45,2% 67,76 47,62 84,65
Ropa Brent 69,77 v -120% v -11,4% 36,3% 43,7% 70,23 50,02 85,70
Diesel NY (ULSD) 209,84 v -87% Vv -10,4% 42,0% 51,3% 205,36 146,07 259,61
Pozostate
VIX 30,67 12,76 7,53 7,92 9,39 19,63 15,01 37,21
BBG Commodity Index 95,79 vV -64% Vv -49% 22,7% 29,3% 92,36 78,64 105,84
S&P500 453843 Vv -34% 5.4% 20,8% 23,8% 423898 370065 470454
DAX 15 169,98 vV -61% Vv -06% 10,6% 14,5% 15177,48 13432,87 16251,13
Shanghai Composite 3 607,43 1,3% 1,1% 3,9% 4,8% 3531,27 3357,74 371537
WIG 20 217971 vV -30% Vv -57% 9,9% 15,3% 217296 1876,85 247233
KGHM 139,20 vV -26% Vv -11,7% Vv -239% VvV -16,5% 183,45 133,10 223,80

°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

12/14



KGHM

POLSKA MIEDZ

C

Biuletyn Rynkowy | 6 grudnia 2021

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 22 listopada-5 grudnia 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 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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