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Miedz: Z powodu trwajgcej od 20 listopada blokady drogi przez lokalne
grupy spoteczne w Peru, kopalnia Las Bambas (ok. 2% Swiatowej
produkcji miedzi) wstrzymata dziatalnos¢. Wedtug peruwianskiej izby
gorniczej podobne protesty w catym kraju doprowadzity do strat
w produkgji siegajacych 150 tys. ton miedzi w skali catego biezacego
roku (str. 2).

Energia: W Europie od Francji przez Niemcy po kraje skandynawskie
widoczne sg znaczne wzrosty kosztdw energii. Zwyzka kontraktow
terminowych na energie jest napedzana obawami o zapasy gazu
ziemnego, ale rowniez przez gwattownie rosngce koszty certyfikatow na
emisje COz (str. 5).

USA: Gdy rozpoczeta sie pandemia Covid-19, Fed podjat agresywng
akcje skupu obligacji by zala¢ rynek bankowy gotéwka i powstrzymadé
panike na rynkach finansowych. W rezultacie rozmiar bilansu Fed
eksplodowat z poziomu 4,2 bln USD w marcu 2020 do ponad 7 bin USD
na poczatku lipca. Jego rozmiar nadal wzrasta, osiggngwszy w potowie
grudnia 2021 blisko 8,7 bin USD (str. 6).

Dynamiczny wzrost i pézniejszy spadek kosztu certyfikatéow CO:
wskazuje na duze zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego
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dto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 20 grudnia 2021
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

MMG wstrzymuje wydobycie w kopalni Las Bambas, po tym
jak nie powiodty sie negocjacje majgce odblokowac droge

Z powodu trwajacej od 20 listopada blokady drogi przez lokalne grupy
spoteczne w Peru, kopalnia Las Bambas (ok. 2% swiatowej produkcji miedzi)
wstrzymata dziatalnosé. Wedtug peruwianskiej izby goérniczej podobne
protesty w catlym kraju doprowadzity do strat w produkcji siegajacych
150 tys. ton miedzi w skali catego biezgcego roku.

Nalezgca do MMG Ltd. kopalnia miedzi Las Bambas wstrzymata dziatalno$¢ po
tym, jak nie udato sie osiggna¢ porozumienia z lokalng, peruwianskga ludnoscia,
ktéra zablokowata na 30 dni droge transportowg wykorzystywang przez
jednostke gobrnicza. Blokada nalezacej do chinskiego kapitatu kopalni
Las Bambas przez mieszkancéw prowincji Chumbivilcas trwa od 20 listopada.
Kopalnia odpowiada za 2% S$wiatowych dostaw miedzi, natomiast Peru jest
drugim najwiekszym producentem miedzi na Swiecie. Wiadomos$¢ sprawita, ze
akcje MMG notowane na gietdzie w Hongkongu spadty o 12%, by pdzniej odbic
konczac dzien z 5% stratg. Zawieszenie wydobycia to problem dla lewicowego
prezydenta Pedro Castillo, ktéry prébuje podnies¢ podatki dla sektora
wydobywczego, w celu sfinansowania programéw socjalnych. Las Bambas jest
druga kopalnia, ktéra ogtosita wstrzymanie w ostatnim czasie, po tym jak Nexa
Resources poinformowata, ze zrobi to samo w swojej kopalni cynku Cerro Lindo
z powodu podobnej blokady. Konflikty gornicze w Peru nasilajg sie, a prezes
peruwianskiej izby goérniczej Raul Jacob stwierdzit, ze tegoroczne protesty
sprawity, ze wyprodukowano o 150 tys. ton miedzi mniej. Protesty dotyczyly
réwniez Antapaccay z Glencore, Constancii z Hudbay i czotowego producenta
Antaminy, ktérego wspotwiascicielami sg Glencore i BHP. Victor Villa, doradca
mieszkancéw Chumbivilcas, powiedziat, ze nie osiggnieto zadnych postepéw
w dazeniu do porozumienia. Dodat, ze rozwazane jest odblokowanie drogi na
Swieta Bozego Narodzenia, ale po tym blokada ma by¢ natychmiast wznowiona.
Jesli zostanie to wprowadzone, jest mato prawdopodobne, aby tymczasowy
rozejm w znaczacy sposéb pomégt Las Bambas wznowi¢ produkcje. Punktem
spornym miedzy mieszkancami prowincji Chumbivilcas i kopalnig Las Bambas
jest droga gruntowa, ktérg kopalnia transportuje miedz do portu morskiego.
Mieszkancy kilku regionéw osiedleni wzdtuz drogi twierdzg, ze kurz wznoszony
przez ciezaréwki zanieczyszcza ich uprawy i wptywa na ich Zrédta utrzymania.
Dlatego zwrdcili sie do kopalni 0 miejsca pracy oraz rekompensaty ekonomiczne.
W ostatnim czasie rzad bezskutecznie starat sie aranzowac spotkania miedzy
stronami, jednak rozmowy utknety, a Villa (doradca mieszkancéw Chumbivilcas)
stwierdzit, ze najnowsza propozycja firmy w sprawie miejsc pracy i rekompensat
to ,zart".
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Codelco osiggneto porozumienie ze zwigzkami zawodowymi

w kopalniach Chuquicamata i Salvador

Spétka podata, ze w Chuquicamata zwigzki zawodowe zaakceptowaty nowe
trzyletnie kontrakty. Obejmuja one m.in. podwyzke ptac o 1,3% i premie za
podpisanie umowy o wartosci 7,1 min CLP (8 364 USD) na pracownika. Nowe
warunki obejmujace m.in. premie za podpisanie umowy o wartosci 5,3 min
CLP (6 192 USD) przyjeli réwniez zwiazkowcy z Salvador.

Codelco osiggneto porozumienie dotyczace uktadoéw pracowniczych ze
zwigzkami zawodowymi w swoich oddziatach Chuquicamata i Salvador. Spétka
podata, ze w Chuquicamata 87% pracownikéw skupionych w 500-osobowym
zwigzku nr 2 zagtosowato za nowym trzyletnim kontraktem. Podobnie jak
w przypadku umow zatwierdzonych wczes$niej przez zwigzki zawodowe nr 1inr 5
(reprezentujgce prawie 2000 zaréwno goérnikdéw, jak i hutnikdw), umowa
obejmuje m.in. podwyzke ptac 0 1,3% i premie za podpisanie umowy o wartosci
7,1 min CLP (8 364 USD) na pracownika. Gigantyczny kompleks Chuquicamata
w potnocnym Chile, ktéry obejmuje kopalnie odkrywkowe i podziemne, hute
i rafinerie, wyprodukowat w zesztym roku 401 tys. ton miedzi. Po tym, jak
wydobycie w stuletniej odkrywce w Chuquicamata stato sie zbyt kosztowne ze
wzgledu na gtebokos¢, firma obecnie zwieksza produkcje z nowej podziemnej
operacji. Codelco prowadzito w tym roku negocjacje z tysigcami pracownikéw we
wszystkich swoich oddziatach, w wiekszosci rozmowy przebiegaty bez zaktocen.
Jednak strajk ponad tysigca pracownikéw w kopalni Andina w sierpniu i wrzeéniu
wstrzymat produkcje na ponad miesigc. W tym samym czasie personel nadzoru
w oddziale Codelco w Salvador, najmniejszym pod wzgledem produkgji, gtosowat
W przewazajgcej mierze za nowg umowa ptacowa, ktéra co prawda obejmuje
brak podwyzek, ale oferuje premie za podpisanie umowy o wartosci 5,3 min CLP
(6 192 USD) oraz poprawe szeregu $wiadczen. Codelco prowadzi w Salvador
inwestycje o wartosci 1,6 mld USD, ktére obejmujg rozwdj projektu Rajo Inca
majacego zwiekszy¢ produkcje od 2023 roku do okoto 90 tys. ton miedzi rocznie
i przedtuzy zywotno$¢ zaktadu gérniczego o blisko p6t wieku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Oczekuje sie, ze produkcja katod miedzianych 22 gtéwnych chinskich
producentébw w Panstwie Srodka wzro$nie w grudniu o 5,8%. Wedtug
panstwowej agencji Antaike przyczyni sie do tego niewielka liczba planowanych
przestojow konserwacyjnych w hutach oraz dazenie niektérych z nich do
zwiekszenia produkcji w celu zrealizowania tegorocznych zatozen. Jak podata
agencja, produkcja katod miedzianych w Chinach moze osiggna¢ w grudniu
790 tys. ton, w poréwnaniu z 746 tys. ton miesigc wczesniej. Listopadowa
produkcja wzrosta o 1,6% r/r i 1,3% m/m, gtébwnie w wyniku ztagodzenia
ograniczen w dostawach energii i entuzjazmu hut w zwigzku z dobrymi marzami.
Wedtug Antaike tgczna produkcja 22 hut w ciggu pierwszych 11 miesiecy wyniosta
8,37 min ton, czyli 0 8,1% wiecej niz w 2020 roku. Tymczasem catkowite zdolnosci
rafinacji miedzi w tych hutach w ciggu pierwszych 11 miesiecy wyniosty
9,83 min ton rocznie, co odpowiada za ponad 80% catkowitej produkcji krajowe;j.
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Produkcja miedzi rafinowanej w tych hutach stanowita 95% catkowitej produkgji
w kraju w 2020 roku.

Platforma internetowa MineHub poinformowata, ze spoétka gornicza BHP Group
przy zastosowaniu technologii blockchain sfinalizowata wartg 30 min USD
transakcje dotyczacg handlu koncentratem miedzi z China Minmetals Corp. Byta
to pierwsza pilotazowa transakcja transgraniczna sprzedazy koncentratéw
miedzi przy uzyciu blockchain, poinformowat MineHub w oswiadczeniu. Dyrektor
handlowy BHP Vandita Pant powiadomit, ze na poczatek 2022 roku planowana
jest kolejna, szersza préba. Blockchain to cyfrowa architektura, ktéra stanowi
podstawe wielu kryptowalut, takich jak bitcoin. W czerwcu 2020 r. BHP
wykorzystato MineHub do pierwszego transakcji w ramach blockchain,
a dotyczyta ona obrotu rudg zelaza z China Baoshan Iron & Steel Co Ltd. Spétki
towarowe w ostatnich latach szukaty oszczednosci poprzez usprawnienie
i cyfryzacje sektora, ktéry jednak nadal wykorzystuje miliony papierowych
dokumentéw, fakséw i e-maili. Proces rozliczania handlu koncentratem miedzi
jest ztozony i obejmuje przeptyw danych pomiedzy bankami, operatorami
logistycznymi i jednostkami rzadowymi. Dyrektor naczelny MineHub, Arnoud
Busmann poinformowat, ze przeprowadzona przy uzyciu blockchain transakcja
obrotu miedzig obejmowata réwniez dane dotyczace emisji dwutlenku wegla
i wyniki testow zawartosci poszczeg6lnych metali w koncentracie.

Chilijska firma gérnicza Antofagasta oczekuje, ze do 2026 r. wydobycie miedzi
osiggnie 900 tys. ton, czyli okoto 20% wiecej niz obecnie, przy czym jak powiedziat
we wtorek dyrektor naczelny, wzrost bedzie wynikat gtéwnie z poszukiwan
i ukierunkowanych przeje¢. Zgodnie z informacja przekazang przez dyrektora
generalnego Ivana Arriagady podczas dorocznego Dnia Rynkéw Kapitatowych.
Osiagniecie, w ciggu pieciu lat produkcji na poziomie okoto 900 tys. ton miedzi
do 2026 r. zalezy od zatwierdzenia oraz uruchomienia drugiego zaktadu
wzbogacania rudy przy kopalni Centinela w Chile pod koniec 2022 r. Firma
gornicza, ktérej zyski wzrosty do rekordowych 2,4 miliarda dolaréw w pierwszym
potroczu, obnizyta roczne prognozy dotyczace produkcji do miedzi do pomiedzy
710 000 a 740 000 ton z przewidywanych wczesniej 730 000 - 760 000 ton,
poniewaz w 2021 r. na dziatalno$¢ wptyneta najpowazniejsza susza w Chile od
12 lat.
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emisje CO2 wzrést do ponad 84 euro za
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Energia

Ceny energii oraz certyfikatéw CO., w Europie bijg rekordy,

gdyz niskie temperatury zwiekszajag potrzeby energetyczne
W Europie od Francji przez Niemcy po kraje skandynawskie widoczne sa
znaczne wzrosty kosztéw energii. Zwyzka kontraktéw terminowych na
energie jest napedzana obawami o zapasy gazu ziemnego, ale réwniez przez
gwattownie rosnace koszty certyfikatéw na emisje CO2.

Ceny energii w Europie rosng, poniewaz chtodniejsza zimowa pogoda rodzi
obawy o stabilnos¢ dostaw energii. Na poczatku grudnia w duzej czesci Europy
pojawity sie ujemne temperatury, co sktonito producentéw energii do wzmozenia
staran w celu nadazenia za popytem w obliczu niedoboréw gazu i wegla.
W poniedziatek 6 grudnia polski zarzadca sieci (PSE) byt zmuszony poprosi¢
sgsiadow o pomoc w zaspokojeniu krajowych potrzeb konsumpcyjnych, co
sktonito Szwecje do uruchomienia rezerwowej elektrowni opalanej ropg. Obawy
o to, jak dtugi okres chtodnej pogody w styczniu lub lutym (tradycyjnie
najzimniejszych miesigcach w roku) moze wptyna¢ na rynek energii, windujg
kontrakty terminowe w catej Europie. Wobec braku szansy na szybkie
uzupetnienie przez Rosje wyczerpanych zapaséw gazu i biorgc pod uwage nizsza,
niz zwykle francuska produkcje energii nuklearnej, wynikajaca z op6znionych
przez pandemie koniecznych konserwacji, handlowcy przewidujg jeszcze wiecej
problemdéw. We Francji cena energii na nastepny miesigc wzrosta az o 2,8% do
rekordowego 409,50 euro za megawatogodzine, prawie dwukrotnie wiecej niz
poprzedni najwyzszy $redni miesieczny poziom na rynku dnia nastepnego.
Podwyzszone stawki miesieczne wptywajg réwniez na umowy dtugoterminowe,
gdzie cena energii na przyszty rok wzrosta do nowego rekordu 193,45 euro.
Zdaniem Fabiana Ronningena, analityka Rystad Energy AS, dtugotrwate czynniki
wzrostu cen energii, takie jak wyzsze ceny gazu, sg dodatkowo potegowane we
Francji z powodu obaw zwigzanych z przedtuzajacg sie konserwacjg elektrowni
nuklearnych. Wedtug danych zebranych przez Bloomberg, francuska produkcja
energii jgdrowej znajduje sie znacznie ponizej $redniej sezonowej z ostatnich
pieciu lat. Wedtug danych Volue Insight przyszioroczna cena energii w krajach
skandynawskich réwniez wzrosta, przebijajac 59 euro, czyli maksimum z ostatniej
dekady. Przyczyng jest przewidywany spadek dostaw energii z elektrowni
wodnych na poczatku 2022 roku. Niemiecki odpowiednik wzrést az o 8,1% do
164,70 euro, osiggajac najwyzszy poziom od 6 pazdziernika. Zwyzka kontraktéw
terminowych na energie jest réwniez napedzana przez gwattownie rosngce
koszty emisji zanieczyszczen. Kontrakt na emisje CO2 w Europie wzrost az o 4,2%
do nowego rekordu 84 euro za tone. Wedtug analitykéw SEB AB, ceny uprawnien
moga z fatwoscig wzrosng¢ powyzej 100 euro przed Bozym Narodzeniem,
z dalszymi wzrostami cen oczekiwanymi w okresie zimowym. Poniewaz zaktady
energetyczne spalajg wiecej paliw kopalnych, bedg réwniez musiaty kupowac
dodatkowe uprawnienia do emisji dwutlenku wegla, aby zrekompensowa¢
zwiekszong emisje. Kontrakty terminowe na gaz réwniez skoczyly o ponad 7%, co
oznacza, ze marze produkcyjne sprzyjajg wykorzystaniu  bardziej
zanieczyszczajacego srodowisko wegla kamiennego tej zimy.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Na ostatnim spotkaniu Fed, Komitet ds.
Operacji Otwartego Rynku podjat decyzje

0 przyspieszeniu wycofywania
z programu quantitative easing

sie

Powell méwi, ze rozpoczeta sie debata na temat bilansu Fed
Gdy rozpoczeta sie pandemia Covid-19, Fed podjat agresywna akcje skupu
obligacji by zala¢ rynek bankowy gotéwka i powstrzymaé panike na
rynkach finansowych. W rezultacie rozmiar bilansu Fed eksplodowat
z poziomu 4,2 bin USD w marcu 2020 do ponad 7 bin USD na poczatku lipca.
Jego rozmiar nadal wzrasta, osiggnawszy w potowie grudnia 2021 blisko
8,7 bin USD.

Przewodniczacy Rezerwy Federalnej Jerome Powell poinformowat, ze
przedstawiciele Fed rozpoczeli debate na temat momentu rozpoczecia
zmniejszania rozdetego bilansu banku centralnego. Zaznaczyt jednak, ze
podejscie, ktére zostato przyjete poprzednio przy okazji podobnych dziatan, tym
razem moze nie by¢ najlepszym kierunkiem. Na $rodowej konferencji prasowej
(15 grudnia) po spotkaniu Federalnego Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) Powell osSwiadczyt, ze Komitet podjat decyzje o przyspieszeniu
wycofywania sie z programu zakupu aktywéw, ktéry ma byé¢ zakonczony
w potowie marca. Zaznaczyt, ze na spotkaniu decydenci po raz pierwszy podijel
dyskusje na temat bilansu Rezerwy Federalneji ze rozmowy bedg kontynuowane
na dwdch kolejnych spotkaniach. Powell oSwiadczyt, iz cze$¢ debaty poswiecona
byta wnioskom wyciggnietym z przesziosci. Zgodzono sie, ze przeszie
doswiadczenia dajg gtebszy wglad w obecng sytuacje, ale stwierdzono tez, ze jest
ona inna i réznice te powinny by¢ wziete pod uwage przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych bilansu. Poprzednie doswiadczenie pokazuje, ze to jak Fed zarzadza
swoim bilansem ma duze znaczenie. Kiedy Fed kohczyt swojg ostatnig kampanie
skupu obligacji w pazdzierniku 2014 roku utrzymywat rozmiar bilansu, ktéry w
tamtym czasie rozrost sie do ok 4,5 bln USD, reinwestujac przychody odsetkowe
z papieréw skarbowych i papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka.
Fed zaczat nastepnie w od grudnia 2015 powoli podnosi¢ swojg referencyjng
stope procentowg overnight, decydujac, ze tego wtasnie narzedzia uzyje jako
podstawowego instrumentu ograniczania wsparcia monetarnego. Rozmiar
bilansu utrzymywany byt do pazdziernika 2017, kiedy to Fed zaczat jego
stopniowe zmniejszanie pozwalajac by kolejne papiery w jego bilansie stopniowo
wygasaty. Nie sprzedawat posiadanych instrumentéw, na ktére sktadaty sie
papiery skarbowe i papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka. Sprzedaz
aktywow doprowadzataby do strat, co nie ma miejsca, jezeli Fed trzyma papiery
do momentu ich zapadalnosci. Rezerwa Federalna nie dokonuje biezgcej wyceny
trzymanych w bilansie papieréw do wartosci rynkowej, jak robi to zwykty bank.
Zmniejszanie bilansu, ktére zmniejszato ilos¢ pienigdza z systemie bankowym
trwato ponad dwa lata. Fed podnosit stopy do momentu, az silna zmiennos$¢
rynku akgji i obligacji zatrzymata zaciesnianie polityki korncem 2018 r. W 2019 r.
nastgpito odwrdcenie polityki poprzez trzy obnizki stép procentowych. W marcu
tego samego roku Fed ogtosit plan zmniejszania bilansu, kohczac ograniczanie
posiadanych aktywow pod koniec wrzesnia. Od pazdziernika 2019 r. rozpoczat
natomiast rolowanie zapadajgcych papierow zabezpieczonych hipotekg na
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papiery skarbowe w tempie 20 mld USD na miesigc. Zamierzeniem decydentéw
byto zmniejszanie bilansu ,na autopilocie”, jak stwierdzit Powell w grudniu 2018 r.
Dealerzy narzekali jednak, ze ptynno$¢ rynku pienieznego zaczeta niepokojaco
spada¢, co doprowadzato do zaburzajgcej handel zmiennosci. Latem i jesienig
2019 roku o problemie zaczeto sie robi¢ gtosno, gdyz problemy na rynku
pienieznym sprowokowaty pytania o to, czy Fed nie poszedt za daleko
w ograniczaniu swoich aktywéw. Nowojorski Fed zostat we wrze$niu zmuszony
do interwencji przy pomocy pozyczek gotéwkowych typu overnight.
W pazdzierniku, gdy bilans zmniejszyt sie do ok. 3,8 bln USD, decydenci
ponownie rozpoczeli skup aktywow, aby przywréci¢ poziom rezerw w systemie
bankowym. Kilka miesigcy p6zniej, gdy rozpoczeta sie pandemia Covid-19, Fed
podjat agresywna akcje skupu obligacji, by zala¢ rynek bankowy gotéwka
i powstrzymac panike na rynkach finansowych. W rezultacie rozmiar bilansu Fed
eksplodowat z poziomu 4,2 bln USD w marcu 2020 do ponad 7 bln USD na
poczatku lipca. Jego rozmiar nadal wzrasta, osiggnawszy w potowie grudnia
2021 r. blisko 8,7 bin USD.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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15-gru
16-gru
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10-gru
10-gru
10-gru
15-gru
15-gru
15-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru

Publikacja

Chiny

Poziom rezerwy obowigzkowej

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)

Rezerwy walutowe (mld USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na $rodki trwate (skumul,, rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

Gtéwna stopa procentowa NBP

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Eksport (min EUR)

Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflagja konsumencka CPI (rdr)

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Gtoéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#
Produkcja przemystowa (mdm)$

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed

Wykorzystanie mocy produkcyjnych#

Okres

Gru
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis

Paz
Paz
Paz
Lis
Lis
Lis
Lis

11,5%
71,7
22,0%
3222
2,3%
12,9%
1270
3,8%
5,2%
3,9%

1,75%
-822
24982
-1791
7,8%
4,7%
9,8%
0,7%

0,8%
6,8%
70,4
0,25%
0,00%
0,3%
0,5%
56,9
57,8
57,5
15,4
76,8%

Odczyt !

4 4 4 144

Poprzednio

12,0%
84,5
27,1%
3218
1,5%
13,5%
826
3,5%
6,1%
4,9%

1,25%
-111
24537
-1339
7.7%
4,5%
8,4%
0,5%

0,9%
6,2%
67,4
0,25%
0,00%
1,8%
1,7%
57,2
58,3
58,0
39,0
76,5%

Konsensus 2

*

83,6
20,3%
3206
2,5%
12,1%
1555
3,7%
5,4%
4,7%

1,75%
74,0
25630
-920
4,7%
8,9%
0,5%

«c€¢eo

o

0,7%
6,8%
68,0
0,25%
0,00%
0,9%
0,6%
58,5
58,8
29,1
76,8%

o

«c€Lo0oO0

O ¢ ¢ ¢
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro :
DATA DA DATAY 07-gru PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. 3,9% 3,7% 3,7%
CATADADATAY 07-gru PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 22% = 2,2% 22% ©
SO0 07-gru  Nakfady na aktywa trwate (kdk)* 11 kw. -09% WV 1,3% 0,6% w
SO0 07-gru  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)* 11 kw. 4,1% 3,9% 3,7%
<> 07-gru  Ankieta oczekiwan ZEW Gru 26,8 25,9 -
DADADA DAY 14-gru Produkcja przemystowa (sa, mdm) Paz 1,1% -0,2% 12% =
DSOS 14-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Paz 33% V¥V 51% 3,0%
DA TATA LA 16-gru Gléwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Gru 0,00% = 0,00% 0,00% ©
DlATAT DA 16-gru  Stopa depozytowa ECB Gru -05% = -0,5% -05% O
SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 534 V 55,4 544 <
SO0 16-gru  PMI w przemyséle - dane wstepne Gru 580 V¥ 58,4 57,8
SO 16-gru  PMI w ustugach - dane wstepne Gru 533 V¥ 55,9 543
A 16-gru  Koszty pracy (rdr) 11 kw. 2,5% -0,1% -
<> 16-gru  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Paz 36 V¥ 73 -
SO0 17-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 4,9% - 4,9% 49% ©
DA DA LA 17-gru Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 26% = 2,6% 26% O
Niemcy L
SO0 06-gru  Zamowienia w przemysle (wda, rdr)$ Paz -1,0% WV 10,3% 55% w
SOOD 07-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz -06% WV -0,4% -2,9%
DO 10-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 6,0% = 6,0% 6,0% O
SOOD 10-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 52% = 5,2% 52% O
DOD 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 500 V¥ 52,2 51,7 w
SO 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 57,9 57,4 56,9
SO0 17-gru Klimat w biznesie IFO%* Gru 94,7 WV 96,6 953 w
Francja . .
SOOD 15-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 34% = 3,4% 34% O
DATATATA] 15-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 2,8% = 2,8% 28% O
DDA 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 556 V¥ 56,1 55,0
DOD 16-gru PMI w przemyS$le - dane wstepne Gru 549 V¥ 55,9 554
Wiochy . .
SOOD 10-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz 20% WV 4,5% 33% w
DATATATA] 15-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 39% WV 4,0% 4,0%
Wielka Brytania E; ﬁ
Ao Tk 10-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Paz 14% WV 2,9% 22% w
OO 14-gru Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 42% WV 4,3% 42% O
DADATA LAY 15-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 51% 4,2% 4,8%
DODDD 16-gru Gtéwna stopa procentowa BoE Gru 0,25% 0,10% 0,10%
SOSOD 16-gru  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Gru 875 = 875 875 O
SO 16-gru  PMI w przemyéle (sa) - dane wstepne Gru 576 WV 58,1 576 ©
SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 532 V¥ 57,6 563 w
Japonia @
SOODO 08-gru PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. -36% WV -3,0% 31% -
DATATATAT A 08-gru PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. -09% WV -0,8% -08% w
SO0 14-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz -4,1% -4,7% -
DADATA] 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 518 V¥ 53,3 -
SO 16-gru  PMI w przemyéle - dane wstepne Gru 542 WV 54,5 -
Chile L
SO 06-gru  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Paz 5,9% 5,7% -
SO0 07-gru  Eksport miedzi (min USD) Lis 4920 4481 -
DADATATA DA 14-gru  Gtdéwna stopa procentowa BCCh Gru 4,00% 2,75% 4,00% O

Kanada I*I
TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.

2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzien: 17-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 9 520,00 0,1% 5,3% 23,0% 20,6% 9 308,26 7 755,50 10724,50
Molibden 1859 V¥V -04% V -08% 85,3% 97,8% 15,85 9,95 20,05
Nikiel 19 840,00 Vv -22% 9,1% 20,0% 13,2% 18432,18 15907,00 21 135,00
Aluminium 2 694,00 1,7% V¥ -55% 36,2% 32,8% 2 469,61 1951,50  3180,00
Cyna 39 550,00 Vv -1,6% 8,1% 92,6% 97,2% 32454,80 2096500 41 000,00
Cynk 3430,00 3.2% 13,8% 25,9% 20,7% 2989,98 2539,00 381500
Otéow 2 324,00 4,2% 9,9% 17,8% 13,6% 2 202,51 1 896,00 2 504,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,65 1,3% 52% V -145% V -12,0% 25,21 21,53 29,59
Ztoto 2 1.807,70 2,3% 37% V. -44% V -4,4% 179863 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 93500 WV -05% V -29% V -13,0% WV -10,5% 1 093,64 911,00  1294,00
Pallad 2 1779,00 vV -1.8% V -63% V -249% WV -23,5% 2411,23 1 576,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,1330 03% VvV -22% V -7.7% V -75% 1,1848 1,1206 1,2338
EURPLN 4,6334 0,9% 0,0% 0,4% 4,5% 4,5649 4,4541 4,7210
USDPLN 4,0882 0,6% 2,4% 8,8% 12,8% 3,8557 3,6545 4,1893
USDCAD 1,2846 0,3% 0,8% 0,9% 1,0% 1,2526 1,2040 1,2893
USDCNY 6,3754 vV 00% VvV -1,1% VvV -23% V -24% 6,4532 6,3443 6,5718
USDCLP 849,65 1,4% 57% 19,5% 15,6% 756,22 693,74 849,65
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,213 0,03 008 v -003 v -003 0,160 0,114 0,241
3m EURIBOR -0,581 v 002 v -004 v -004 v -004 -0,548 -0,605 -0,529
3m WIBOR 2,350 0,14 2,12 2,14 2,14 0,470 0,210 2,350
5-letni swap st. proc. USD 1,268 0,02 0,21 0,84 0,82 0,933 0,416 1,459
S-letni swap st. proc. EUR -0,132 0,02 0,06 0,33 0,33 -0,273 -0,485 0,043
5-letni swap st. proc. PLN 3,230 0,06 1,35 2,62 2,47 1,626 0,583 3,370
Paliwa
Ropa WTI Cushing 70,86 69% VvV -56% 46,0% 46,5% 67,90 47,62 84,65
Ropa Brent 72,09 33% Vv -85% 40,9% 41,0% 70,37 50,02 85,70
Diesel NY (ULSD) 221,94 58% Vv -52% 50,2% 48,2% 206,10 146,07 259,61
Pozostate
VIX 21,57 v 910 v -157 v -1,18 v -036 19,70 15,01 37,21
BBG Commodity Index 96,42 07% Vv -43% 23,5% 25,5% 92,53 78,64 105,84
S&P500 4 620,64 1,8% 7,3% 23,0% 24,1% 4 256,56 370065 471202
DAX 15 531,69 2,4% 1,8% 13,2% 13,6% 15194,04 1343287 16251,13
Shanghai Composite 363236 0,7% 1,8% 4,6% 6,7% 3536,19 3357,74 371537
WIG 20 2194,56 07% v -50% 10,6% 11,1% 217434 187685 247233
KGHM 142,20 22% v -98% Vv -223% Vv -23,9% 181,77 133,10 223,80

°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
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 6 - 19 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 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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