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Miedz: Spétka Rio Tinto osiggneta porozumienie z rzgdem Mongolii
w kwestiach spornych dotyczacych zarzadzanej przez nig kopalni. Rio
Tinto poinformowata, ze prace w Oyu Tolgoi majg sie rozpocza¢ bez
zbednej zwitoki, a pierwsza produkcja spodziewana jest w pierwszej
potowie 2023 r. (str. 2).

Metale szlachetne: Omicron oraz zmiana prawa pracy w Meksyku sg
wskazywane przez spotke Fresnillo jak gtéwne przyczyny obnizenia
zatozen produkcyjnych na 2022 r. Reforma prawa pracy istotnie
ogranicza mozliwosci korzystania z ustug zewnetrznych kontraktoréw
(str. 5).

MFW: Swiatowa gospodarka wkracza w 2022 r. bedac na stabszej, niz
wczesniej oczekiwano pozycji. W miare rozpowszechniania sie nowego
wariantu COVID-19, Omicron, kraje ponownie natozyly ograniczenia
mobilnosci. Rosngce ceny energii i
doprowadzity do wyzszej i szerszej, niz oczekiwano inflacji. Dotyczy to
zwtaszcza Standw Zjednoczonych oraz na wielu rynkéw wschodzgcych
i gospodarek rozwijajacych sie. Trwajgce ktopoty chinskiego sektora
nieruchomosci i wolniejsze niz oczekiwano ozywienie konsumpgji
prywatnej ograniczaja perspektywy wzrostu dla Pafstwa Srodka (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug oczekiwan w latach 2028-2036
Oyu Tolgoi z odkrywki i operacji
podziemnej ma produkowaé Srednio
okoto 500 tys. ton miedzi rocznie

Miedz

Doszto do rozstrzygniecia sporu w sprawie kopalni Oyu Tolgoi
Spétka Rio Tinto osiagneta porozumienie z rzagdem Mongolii w kwestiach
spornych dotyczacych zarzadzanej przez nig kopalni. Rio Tinto
poinformowata, ze prace w Oyu Tolgoi maja sie rozpoczgé¢ bez zbednej
zwtoki, a pierwsza produkcja spodziewana jest w pierwszej potowie 2023 r.

Jak informuje Platts, majgca Swiatowy zasieg sp6tka goérnicza Rio Tinto osiggneta
nowe porozumienie z rzgdem Mongolii. W ramach porozumienia kanadyjska
spétka Turquoise Hill zrzeka sie udzielonej rzagdowi pozyczki od udziatowcédw
w wysokosci 2,4 mld USD, tym samym torujgc droge do rozpoczecia prac
w podziemnej czesci kopalni miedzi i ztota Oyu Tolgoi. Kopalnia Oyu Tolgoi jest
wspotwiasnoscig rzgdu Mongolii z 34% udziatéw i Turquoise Hill z 66%. Rio Tinto
posiada 50,8% udziatbw w Turquoise Hill i zarzadza dziatalnoscig kopalni
w imieniu wiascicieli. W oswiadczeniu wystosowanym 25 stycznia spétka Rio
Tinto poinformowata, ze prace w Oyu Tolgoi majg sie rozpoczaé¢ w ciggu
najblizszych dni, a pierwsza produkcja spodziewana jest w pierwszej potowie
2023 r. Tym samym Rio Tinto podtrzymato wcze$niejsze zapowiedzi dotyczgce
terminu pierwszej produkcji. W oswiadczeniu spétka poinformowata, ze dopoki
nie zostanie osiggnieta zréwnowazona produkcja pod ziemig, kopalnia bedzie
finansowane gotéwkowo, przez zmiany harmonogramu sptat istniejgcego
zadtuzenia oraz wplywy z przedptaconej sprzedazy koncentratu miedzi
z Turquoise Hill. Potozona w potudniowej Mongolii kopalnia Oyu Tolgoi jest
jednym z najwiekszych znanych ztéz miedzi i ztota na $wiecie. W 2021 r.
wyprodukowata 163 tys. ton miedzi mieszczgc sie w prognozowanym zakresie od
150 tys. do 180 tys. ton. Wedtug oczekiwan w latach 2028-2036 Oyu Tolgoi
z odkrywki i operacji podziemnej ma produkowa¢ Srednio okoto 500 tys. ton
rocznie oraz $rednio okoto 350 tys. ton przez kolejne pie¢ lat. Firma podata, ze do
2030 r. Oyu Tolgoi ma sie stac¢ czwartg co do wielkosci kopalnig miedzi na $wiecie.
Rozwdj podziemnej kopalni zostat znacznie opdzniony w 2019 r., kiedy
pozarzadowa organizacja Darkhan Mongol Nogoon Negdel wniosta pozew
przeciwko Rio Tinto i Turquoise Hill, kwestionujac legalnos¢ procesu, w jakim rzad
Mongolii przyjat plan rozwoju i finansowania Oyu Tolgoi. Rio poinformowato
réwniez, ze zapewni Oyu Tolgoi finansowanie siegajgce do 750 mIn USD, ktére
zostanie udostepnione, gdy osiggnieta zostanie zréwnowazona podziemna
produkcja, a Turquoise Hill zgodzi sie przeprowadzi¢ oferty akcji lub praw
o wartosci do 1,5 mld USD. Jak uwazajg analitycy gérnictwa z VIII Capital, nowa
umowa partnerska i rozwigzanie w zakresie finansowania zapewnia
zrownowazone podejscie zmniejszajgce ryzyko oraz zwiekszajgce zaufanie co do
ukonczenia budowy podziemnej i pewnos¢ stabilnosci finansowania. Rio
poinformowato, ze w celu zapewnienia kopalni dtugoterminowego zrodta energii,
zarzad Oyu Tolgoi zatwierdzit podpisanie umowy na dostawy energii elektrycznej
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z mongolskiej sieci, po tym jak jej wydolnos¢ osiggnie mozliwos¢ zaspokojenia
zapotrzebowania Oyu Tolgoi. Na razie kopalnia bedzie kontynuowata import
energii z Mongolii Wewnetrznej (Chiny). Jak informujg analitycy RBC Capital
Markets, zatwierdzono juz umowe na dostawy energii elektrycznej po lipcu
2023 r., dostawcg ma by¢ Inner Mongolia Power International Cooperation Co.
Wedtug analitykéw, Oyu Tolgoi zapewnita sobie dostawy energii do 2026 r.,
z mozliwoscig przedtuzenia do 2030 r., jesli zajdzie taka potrzeba.

Chinski import miedzi rafinowanej w 2021 r. wyniést

3,44 min ton, spadek 0 23,9% r/r

Spadek byt spowodowany m.in. brakiem okna arbitrazu importowego,
niedoborem konteneréw, uwolnieniem zapaséw SRB oraz wyzszg bazg
w 2020 r. Przynajmniej w pierwszej potowie 2022 r. nie nalezy spodziewac
sie wzrostu importu, gdyz czynnikiem hamujacym pozostaja utrzymujace
sie wysokie koszty frachtu.

Jak za Generalng Administracja Celng Chin podaje Platts, w 2021 r. chifiski import
miedzi rafinowanej osiggnat 3,44 min ton, tj. 0 23,9% mniej, niz rok wczesniej.
Spadek byt spowodowany wieloma czynnikami, m.in. brakiem okna arbitrazu
importowego, niedoborem kontenerdéw, uwolnieniem zapaséw SRB, skokiem
produkcji oraz wyzsza bazg w 2020 r. Import miedzi rafinowanej do Chin
prawdopodobnie nie odnotuje réwniez znaczgcego wzrostu przynajmniej
w pierwszej potowie 2022 r., do czego przyczynia sie utrzymujace sie na wysokim
poziomie stawki frachtowe. Z danych celnych wynika, ze w grudniu chinski import
miedzi rafinowanej osiggnat 400 tys. ton, co oznacza wzrost 0 22,8% miesigc do
miesigca i 0 30,1% rok do roku. Byt to czwarty wzrostowy miesigc z rzedu. Od
poczatku stycznia okno arbitrazu importowego dla katod miedzianych pozostaje
zamkniete i oczekuje sie, ze przed Swietami Nowego Roku Ksiezycowego nie
ulegnie to zmianie. Premia za import katod miedzianych do Chin nadal spadata
z powodu sttumionego popytu przed Ksiezycowym Nowym Rokiem. 19 stycznia
S&P Global Platts oszacowat premie za import miedzi do Chin na 62 USD/t ponad
cene gotébwkowg z Londyniskiej Gietdy Metali, CIF China, dla notowanych na LME
kategorii katod. Wedtug danych celnych, w 2021 r. chinski eksport miedzi
rafinowanej osiggnat 266 tys. ton, czyli o 26% wiecej niz rok wczesniej. Jak podajg
zrodta, odbicie popytu w innych krajach i utrzymujace sie przez kilka miesiecy
nizsze ceny krajowe w Chinach, zachecity w ubiegtym roku huty z Paristwa Srodka
do eksportu. W tym samym czasie, jak wynika z danych celnych, chinski import
koncentratéw miedzi wzrést o 7,6% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, do
23,4 min ton.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Chilijskie Codelco zakonczyto warty 1,4 mld USD remont w kopalni miedzi Andina,
ktory pomoze utrzymac produkcje przez kolejne trzy dekady. Sfinalizowany po
ponad o$miu latach prac, projekt Andina Transfer obejmuje jeden z najwiekszych
na Swiecie systemoéw wstepnego kruszenia oraz 4-kilometrowy podziemny
system przenosnikéw do transportu rudy z kopalni do zaktadu przetwoérczego.
Znajdujacy sie na wysokosci 3 500 metréw nad poziomem morza w Andach
oddziat Codelco Andina w 2020 roku wyprodukowat 184 tys. ton miedzi. Bedaca
wiasnoscig paristwa spotka Codelco, najwiekszy Swiatowy producent miedzi, jest
w trakcie ogromnego programu inwestycyjnego majgcego na celu
unowoczes$nienie i rozbudowe swoich starzejgcych sie kopalni, z ktérych niektére
istniejg juz od ponad 100 lat. Obecnie przyspieszaja prace nad nowa podziemng
czescig kopalni Chuquicamata i budowa nowego poziomu kopalni El Teniente.
Dzieki wysokim cenom miedzi zysk Codelco za pierwsze dziewie¢ miesiecy 2021 r.
wyniést 3,7 mld USD, co stanowi dziesieciokrotny wzrost w poréwnaniu z 2020 r.

»  Gigant wydobywczy BHP oczekuje, ze jego produkcja miedzi w roku podatkowym
2021-22 (lipiec-czerwiec) uplasuje sie na dolnym poziomie przewidywanego
zakresu 1,59-1,76 min ton. Firma podata, ze przyczyna takiego stanu sg problemy
w nalezgcym do niej konglomeracie Pampa Norte, do ktérego nalezg kopalnie
Spence i Cerro Colorado. Catkowita produkcja miedzi BHP za kwartat pazdziernik-
grudzieh wyniosta 365,5 tys. ton, co oznacza spadek o 15% rok do roku i o 3%
mniej kwartat do kwartatu. Prognoza dla Pampa Norte na rok podatkowy 2021-
22 zostata obnizona do 260 tys. - 300 tys. ton z 330 tys. - 370 tys. ton. Obnizenie
prognozy byto spowodowane wypadkiem $miertelnym w zewnetrznym zaktadzie
odsalania, ktéry wptynat na dziatalno$¢ Spence oraz niepewnoscig operacyjna
zwigzang z dostepem do wody i licencjami dla Cerro Colorado. Produkcja Pampa
Norte w zakonczonym w grudniu kwartale wyniosta 68,5 tys. ton, co oznacza
wzrost 0 26% rok do roku i 0 1% w stosunku do poprzedniego kwartatu.

»  Peruwianskie wysytki miedzi i cynku wzrosty w listopadzie r/r, podczas gdy
dostawy cyny i molibdenu spadly, jak wynika z rzadowej informacji
przedstawionej 26 stycznia. Eksport miedzi wzrést o 7,6% do 220 tys. ton
z 204 tys. ton rok wczesniej. Wysytki cynku wzrosty o 15,5% do 110,6 tys. ton
z 95,7 tys. ton rok wcze$niej. Natomiast Minsur odnotowat spadek dostaw cyny
0 22,6% do 1,5 tys. ton. Eksport molibdenu spadt o 2,3% do 2,7 tys. ton
z 2,8 tys. ton. Eksport otowiu zmienit sie nieznacznie i wyniést 62,7 tys. ton.
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Metale Szlachetne

Fresnillo obniza cele produkcyjne w zwigzku z niedoborem

sity roboczej spowodowanym przez Omicron

Omicron oraz zmiana prawa pracy w Meksyku sg wskazywane przez spétke
Fresnillo jak gtéwne przyczyny obnizenia zatozen produkcyjnych na 2022 r.
Reforma prawa pracy istotnie ogranicza mozliwosci korzystania z ustug
zewnetrznych kontraktoréw.

Akcje Fresnillo spadlty o ponad 14% w $rode (26 stycznia) po tym, jak
skoncentrowana na wydobyciu w Meksyku spétka gérnicza obnizyta prognoze
produkcji srebra na 2022 r. Jako gtéwna przyczyna zostaty wskazane problemy
kadrowe spowodowane wariantem Omicron, ktére zgodnie z aktualnym
oczekiwaniem bedg miaty wiekszy wptyw na poczatek biezacego roku, niz
wczesdniej przewidywano. Producent metali szlachetnych, ktéry kontroluje
siedem kopalni w Meksyku, zaktada obecnie wydobycie w tym roku w przedziale
od 50,5 miIn do 56,5 min uncji srebra. Oczekuje sie, ze spadnie réwniez
prognozowania na 2022 r. produkcja ztota, utrzymujac sie w przedziale od
600 tys. do 650 tys. uncji, czego gtéwna przyczyna jest zblizajacy sie ku kohcowi
okres eksploatacji kopalni Noche Buena. Nowe zatozenia zostaty przedstawione
wraz z aktualizacjg dotyczgca produkcji w 2021 r., przy czym produkcja srebra
spadta ,marginalnie ponizej” prognoz, ale produkcja ziota przekroczyta
oczekiwania. Produkcja srebra w 2021 r. osiggneta 53,1 min uncji, nieco ponizej
przewidywanych wczesniej 53,5 do 59,5 miIn uncji, ale nie zmienita sie
w poréwnaniu z 2020 r. Produkcja ztota za caty 2021 rok przekroczyta
oczekiwania, ale byta nizsza o 2,4% niz w roku poprzednim, wynoszac
751 200 ungji.

Jak odwiadczyta firma, gtéwng przyczyna probleméw byt brak wykwalifikowanych
pracownikéw. Spétka Fresnillo odwotujac sie do informacji podawanej za trzeci
kwartat wskazata na trudnosci wynikajgce z reformy prawa pracy w Meksyku,
ktére weszto w zycie 1 wrzeénia ubiegtego roku i ograniczyto mozliwos¢
korzystania z zewnetrznych kontraktoréw, co spowodowato konieczno$¢
internalizacji duzej czesci sity roboczej. Miato to réwniez wplyw na dostepnos¢
sprzetu (brak sprzetu dostarczanego wczesniej przez wykonawcéw) oraz
wskazniki jego wykorzystania. W oswiadczeniu dla mediéw dyrektor generalny
spotki Octavio Alvidrez stwierdzit, ze firma oprécz koniecznosci dostosowania do
ostatniej reformy prawa pracy nadal musi radzi¢ sobie z wyzwaniami Covid-19,
ktéry niestety ponownie atakuje w Meksyku ze zwiekszong sita. Dodat, ze
bezpieczenstwo pracownikéw jest priorytetem, podobnie jak zapewnienie
dalszego wdrazania srodkéw poprawy wydajnosci w catym portfolio dziatalnosci
spotki. Firma poinformowata, ze podejmuje dziatania w celu rozwigzania
zaistniatych probleméw, w tym kampanie rekrutacyjne, szkolenia i inwestycje
W nowy sprzet.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Dynamika globalnego wzrostu
gospodarczego zmniejszy sie z 5,9%
w 2021 r. do 4,4% w 2022 r.

MFW: Wzrasta liczba probleméw, a wsréd nich zakiécenia
w postpandemicznym ozywieniu i wyzsza inflacja

Swiatowa gospodarka wkracza w 2022 r. bedac na stabszej, niz wczesniej
oczekiwano pozycji. W miare rozpowszechniania sie¢ nowego wariantu
COVID-19, Omicron, kraje ponownie natozyly ograniczenia mobilnosci.
Rosnace ceny energii i zakiécenia w dostawach doprowadzity do wyzszej
i szerszej, niz oczekiwano inflacji. Dotyczy to zwilaszcza Stanéw
Zjednoczonych oraz na wielu rynkéw wschodzacych i gospodarek
rozwijajacych sie. Trwajace klopoty chinskiego sektora nieruchomosci
i wolniejsze niz oczekiwano ozywienie konsumpcji prywatnej ograniczaja
perspektywy wzrostu dla Pafistwa Srodka.

Oczekuje sie, ze dynamika globalnego wzrostu gospodarczego zmniejszy sie
25,9% w 2021 r. do 4,4% w 2022 r. - dla biezgcego roku oznacza to spadek o pét
punktu procentowego wobec pazdziernikowego World Economic Outlook (WEO),
w duzej mierze odzwierciedlajgc prognozowane obnizki w dwéch najwiekszych
gospodarkach. Zrewidowane zatozenie polegajgce na wycofaniu pakietu polityki
fiskalnej (Build Back Better) z planu bazowego, wcze$niejsze niz zaktadano
zacie$nienie polityki monetarnej i utrzymujace sie niedobory podazy
spowodowaly korekte dynamiki wzrostu PKB w Stanach Zjednoczonych
0 1,2 punktu procentowego w doét. W Chinach wywotane pandemia zaktdcenia
zwigzane z politykg zerowej tolerancji COVID-19 i przedtuzajgce sie ktopoty
finansowe ws$réd deweloperéw spowodowaty obnizenie oceny o 0,8 punktu
procentowego. Oczekuje sie, ze w 2023 r. globalny wzrost zwolni do 3,8%.
Chociaz jest to 0 0,2 punktu procentowego wyzej niz w poprzedniej prognozie,
aktualizacja w duzej mierze odzwierciedla dodatnie efekty bazy po wygasnieciu
ograniczen dla wzrostu w drugiej potowie 2022 r. Prognoza MFW zakiada
zmniejszenie niekorzystnych skutkéw zdrowotnych wywotanych przez COVID-19
do konca 2022 r., przy zatozeniu, ze wskazniki szczepier poprawig sie na catym
Swiecie, a leczenie skutkéw zakazen wirusem stanie sie bardziej skuteczne.

Oczekuje sie, ze podwyzszona inflacja utrzyma sie dtuzej, niz przewidziano
w pazdziernikowym WEO, a w 2022 r. towarzyszy¢ jej beda utrzymujace sie
zaktécenia taricucha dostaw i wysokie ceny energii. Zaktadajac, ze oczekiwania
inflacyjne pozostang dobrze zakotwiczone, w 2022 r., w miare zanikania
nieréwnowagi miedzy podaza a popytem i dostosowaniem polityki pieniezne;j
w najwiekszych gospodarkach inflacja powinna stopniowo ulegac¢ obnizeniu.

Zdaniem ekonomistow MFW, prognoza nakre$lonej Sciezki wzrostu jest
obarczona ryzykiem przechylonym w dot. Pojawienie sie nowych wariantéw
COVID-19 moze przedtuzy¢ pandemie i wywota¢ ponowne zakiécenia
gospodarcze. Ponadto zaktdcenia tancucha dostaw, zmiennos¢ cen energii
i lokalna presja ptacowa oznaczajg, ze niepewnosc¢ co do inflacji i Sciezek polityki
jest wysoka. W czasie gdy gospodarki zaawansowane podnoszg stopy
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procentowe, moga pojawi¢ sie zagrozenia dla stabilnosci finansowej oraz
przeptywow kapitatu, walut i sytuacji fiskalnych gospodarek wschodzgcych
i rozwijajgcych sie - zwtaszcza, ze poziom zadtuzenia znacznie wzrost w ciggu
ostatnich dwdch lat. Ponadto, istnieje wiele innych zagrozen, ktérych obecny
status i kierunek sg trudne do okreslenia. Napiecia geopolityczne pozostaja
wysokie, a trwajacy kryzys klimatyczny oznacza, ze prawdopodobienstwo
powaznych klesk zywiotowych pozostaje podwyzszone.

Poniewaz pandemia wciaz sie utrzymuje, nacisk na skuteczng globalna strategie
zdrowotng jest wazniejszy niz kiedykolwiek. Ogoélnoswiatowy dostep do
szczepionek, testéw i leczenia jest niezbedny, aby zmniejszy¢ ryzyko dalszych
niebezpiecznych wariantow COVID-19. Wymaga to zwiekszonej produkg;ji
materiatdow eksploatacyjnych, a takze lepszych krajowych systemoéw dostaw
i bardziej sprawiedliwej dystrybucji miedzynarodowej. Polityka pieniezna w wielu
krajach bedzie musiata kontynuowac $ciezke zacie$niania, aby ograniczy¢ presje
inflacyjna, podczas gdy polityka fiskalna - dziatajac w mniejszej przestrzeni, niz
wczesniej podczas pandemii - bedzie musiata traktowac priorytetowo wydatki
zdrowotne i socjalne, skupiajgc wsparcie na najbardziej dotknietych. W tym
kontekscie wspétpraca miedzynarodowa bedzie miata zasadnicze znaczenie dla
zapewnienia ptynnosci i przyspieszenia uporzadkowanej restrukturyzacji
zadtluzenia tam gdzie bedzie to konieczne. Zdaniem ekonomistow
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, inwestowanie w polityke
klimatyczna jest nadal niezbedne, aby zmniejszy¢ ryzyko katastrofalnej zmiany
klimatu.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Okres
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SO0
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S0

S0
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SO0
SO0

DO
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20-sty
24-sty
24-sty
24-sty
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26-sty
26-sty
27-sty
27-sty
28-sty
28-sty
28-sty
28-sty
28-sty

18-sty
20-sty
20-sty
21-sty
24-sty
24-sty
24-sty
28-sty
28-sty
28-sty
28-sty

Publikacja
Chiny

PKB (rdr)

PKB (sa, kdk)

Produkcja przemystowa (rdr)

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

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Polska

Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Inflacja producencka (rdr)#

Zatrudnienie (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3 (rdr)

USA

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed
Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflagja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)
Dochéd osobisty (sa, mdm)¥

Wydatki osobiste (sa, mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
Strefa euro

Ankieta oczekiwan ZEW

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Indeks pewnosci konsumentéw - szacuneks
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)%

Indeks pewnosci ekonomicznej

Indeks pewnosci przemystowejt

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne

Odczyt '

4,0%
1,6%
4,3%
4,9%
1.7%
4,2%

5,3%
16,7%
11,2%
14,2%

0,5%
16,9%

5,4%

8,9%

23,2
50,8
55,0
50,9
8,0
0,25%
0,00%
6,9%
-0,9%
0,5%
4,9%
0,3%
-0,6%
67,2

49,4
5,0%
2,6%
-85
52,4
59,0
51,2
6,9%

113
139
-85

Poprzednio Konsensus 2

v 4,9% 33%
0,2% 1,2%
3,8% 3,7%
v 5,2% 4,8%
v 3,9% 38% w
v 9,0% -
|
4,7% 5.2%
15,2% 13,1%
9,8% 9,3%
13,6% 13,5%
v 0,7% 07% w
v 21,2% 187% -
- 5,4% 54% O
v 10,1% 9,9%
[ =
154 19,0
v 57,0 -
v 57,7 567 w
v 57,6 554 w
v 16,0 140 -
- 0,25% 025% O
- 0,00% 000% ©
2,3% 5,5%
v 3.2% 06%
- 0,5% 05% O
47% 4,8%
v 0,5% 05% wr
v 0,4% -06% O
v 68,8 es,i
26,8 -
4,9% 50% O
- 2,6% 26% O
v -84 9,0
v 53,3 526 -
58,0 57,5
v 53,1 520 -
v 7,4% 6,8%
v 14 15 -
v 14,6 150 w
o -85 -
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O

Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATATA] 19-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 57% = 5,7% 57% O
DATATATA] 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 53% = 5,3% 53% O
DATA] 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 54,3 49,9 49,4
SO 24-sty PMI w przemyéle - dane wstepne Sty 60,5 574 57,0
DA 25-sty Klimat w biznesie IFO¥ Sty 95,7 94,8 94,5
SO 27-sty Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Lut -6,7 -6,9 -8,0
DSOOOO 28-sty PKB (sa, rdr) - dane wstepnet 1V kw. 14% WV 2,8% 1,8% w»
DODOOD 28-sty PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. -07% WV 1,7% 03% w
Francja . .
DDATA] 24-sty PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty 527 V¥ 55,8 547 w
SO0 24-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty 555 V¥ 55,6 55,3
SOOOO 28-sty PKB (rdr) - dane wstepne¥ 1V kw. 5,4% 3,5% 4,9%
DSOOOO 28-sty PKB (kdk) - dane wstepne# 1V kw. 07% WV 3,1% 0,5%
Wiochy . .
DSOS 17-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 42% = 4,2% 42% O
Wielka Brytania :: 2
oS0 18-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis 41% WV 4,2% 42%
SOOD 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 5,4% 5,1% 5,2%
DDA 24-sty PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sty 569 V¥ 57,9 576 w
SO 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 534 V¥ 53,6 540 w
Japonia ®
SOOD 18-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lis 51% WV 5,4% -
SOSOD 21-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,8% 0,6% 0,9% w
DOD 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 488 WV 52,5 -
SO0 24-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty 54,6 54,3 -
Chile L
SODD0 26-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 5,50% 4,00% 5,25%
Kanada I w* I
SO0 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 4,8% 4,7% 48% O
SO0 26-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty 025% = 0,25% 025% O

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: 28-sty-22) Zmiana ceny' 0d poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 678,00 vV 22% VvV -01% VvV -0,1% 24,4% 9784,13 9 565,00 9 972,00
Molibden 19,05 0,1% 2,0% 2,0% 82,3% 18,98 18,70 19,07
Nikiel 22 750,00 Vv -04% 8,7% 8,7% 28,8% 22301,05 20480,00 24 000,00
Aluminium 3110,00 4,5% 10,8% 10,8% 57,2% 2999,24 281550 3110,00
Cyna 42 450,00 3,9% 7,1% 7,1% 82,6% 41767,89 39400,00 44 195,00
Cynk 3644,00 2,4% 0,4% 0,4% 43,1% 3606,53 353500 3686,00
Otéow 2 302,00 V 34% VvV -1,1% VvV -1,1% 14,6% 2 345,53 2 291,00 2 393,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,50 V -26% V -25% V -25% V -10,7% 23,16 22,24 24,32
Ztoto 2 1788,15 vV -19% VvV -18% VvV -18% V -35% 181790 178815 184730
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 003,00 2,5% 4,3% 43% V -8,0% 994,11 931,00  1055,00
Pallad ? 2 328,00 24,5% 20,7% 20,7% 0,6% 201211 1 854,00 2 328,00
Waluty*
EURUSD 1,1138 vV 27% V -1,7% V -1,7% V -7,9% 1,1321 1,1138 1,1463
EURPLN 4,5697 07% V -06% V -06% 0,5% 4,5475 4,5201 4,5920
USDPLN 4,1048 3,7% 1,1% 1,1% 9,3% 4,0137 3,9463 4,1048
USDCAD 1,2772 1,8% 0,7% 07% VvV -0,3% 1,2610 1,2474 1,2772
USDCNY 6,3612 0,1% 0,1% 0,1% VvV -1,4% 6,3554 6,3209 6,3830
USDCLP 799,15 VvV -28% V -54% V -54% 8,5% 821,49 798,86 852,03
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,317 0,08 0,11 0,11 0,11 0,253 0,216 0,317
3m EURIBOR -0,550 0,02 0,02 0,02 v -0,01 -0,560 -0,576 -0,543
3m WIBOR 2,990 0,22 0,45 0,45 2,78 2,793 2,590 2,990
5-letni swap st. proc. USD 1,686 0,04 0,32 0,32 1.17 1,633 1,445 1,754
5-letni swap st. proc. EUR 0,168 0,07 0,15 0,15 0,62 0,096 0,031 0,168
5-letni swap st. proc. PLN 4,150 0,30 0,41 0,41 3,48 3,938 3,780 4,150
Paliwa
Ropa WTI Cushing 86,82 3,6% 12,8% 12,8% 65,9% 83,23 76,99 87,35
Ropa Brent 90,43 4,7% 16,7% 16,7% 65,1% 85,62 79,83 90,43
Diesel NY (ULSD) 278,30 5,3% 16,2% 16,2% 73,9% 262,14 241,70 280,08
Pozostate
VIX 27,66 8,47 10,44 1044 v -255 23,46 16,91 31,96
BBG Commodity Index 107,15 3,5% 8,0% 8,0% 33,9% 103,85 100,58 107,15
S&P500 4431,85 v 50 v -7,0% Vv -7,0% 17,0% 4564,68 432651 479354
DAX 15318,95 VvV -36% Vv -36% Vv -36% 12,1% 15764,69 15011,13 16 271,75
Shanghai Composite 3361,44 Vv -45% Vv -76% Vv -76% VvV -41% 3 533,89 3361,44 3632,33
WIG 20 2183,70 vV 84% Vv -37% Vv -37% 9,9% 229804 217036 241111
KGHM 142,20 v -59% 2,0% 2,0% Vv -232% 145,76 135,05 155,30

°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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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 17 - 30 stycznia 2022

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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