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» Miedz: Zlokalizowana w DRK kopalnia Kamoa-Kakula wytworzyta
w 2021 r. 105,9 tys. ton miedzi w koncentracie, przekraczajac zaréwno
poczatkowe, jak i podwyzszone prognozy produkcyjne. W IV kwartale
produkcja miedzi w koncentracie w Kamoa-Kakula wyniosta
54,5 tys.ton, w poréwnaniu z 41,5 tys. ton wyprodukowanych
w Il kwartale 2021 r. (str. 2)

= Nikiel: 7 marca cena niklu na LME wzrosta o 66% do 48 078 USD/t. Po
dyskusji specjalny komitet LME postanowit zezwoli¢ na kontynuowanie
handlu tym metalem. Tuz po 6 rano 8 marca cena niklu przekroczyta
100 tys. USD/t. Dynamiczny ruch ceny wymusit zawieszenie handlu
przez decydentéw LME. O 8:15 notowania zostaty wstrzymane, co
prawda ponizej rekordu, ale wcigz na poziomie 80 tys. USD/t (str. 3).

* Surowce energetyczne: 8 marca br. Stany Zjednoczone wprowadzity
szeroki zakaz importu rosyjskiej ropy i gazu, a Wielka Brytania
zapowiedziata, ze do korca 2022 r. wycofa sie z importu czarnego ztota
z tego kraju. Unia Europejska, ktéra polega na Rosji, jesli chodzi o 40%
importu gazu i 27% importu ropy naftowej, jest podzielona w tej kwestii
(str. 6).

= MFW - Rosja: Kristalina Georgiewa, szefowa MFW uwaza, ze rosyjska
niewyptacalnos¢ nie jest juz ,nieprawdopodobna”. Stwierdzita ona, ze
nie chodzi o to, ze Rosja nie ma pieniedzy, ale o to, ze Rosja nie moze
ich uzy¢ (str. 8).

Zmiany wyceny niektérych surowcéw od poczatku 2022 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 14)

na dzien: 14 marca 2022

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 10 145,00 2,3%
A Nikiel 48 226,00 95,2%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 25,66 6,0%
A Zioto 1978,70 5,0%
Waluty
V¥ EURUSD 1,0990 -2,0%
A EURPLN 4,7924 2,8%
A USDPLN 4,3694 4,8%
V¥ USDCAD 1,2720 -0,2%
V¥ USDCLP 806,03 -0,2%
Akcje
A KGHM 174,40 12,0%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 12)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
s PKB (rd) IV kw.  7,3% -
B PMI w przemysle (Caixin) Lut 50,4 A
B= cpi(an Lut  7,9% A
Bl rks s, rdn Vkw.  4,6% -

Bl Produkcja miedzi (1) Sty 429923 V¥
Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Wydobycie miedzi w Kamoa-Kakula przekroczyto roczne
wytyczne dotyczace produkcji

Zlokalizowana w DRK kopalnia Kamoa-Kakula wytworzyta w 2021 r.
105,9 tys. ton miedzi w koncentracie, przekraczajgc zaréwno poczatkowe,
jak i podwyzszone prognozy produkcyjne. W IV kwartale produkcja miedzi
w koncentracie w Kamoa-Kakula wyniosta 54,5 tys. ton, w poréwnaniu
z 41,5 tys. ton wyprodukowanych w Il kwartale 2021 r.

Wedtug agencji informacyjnej Platts, kompleks kopalni miedzi Kamoa-Kakula
kanadyjskiej firmy wydobywczej Ilvanhoe Mines w Demokratycznej Republice
Kongo wyprodukowat w 2021 r. 1059 tys. ton miedzi w koncentracie,
przekraczajgc zaréwno poczatkowe, jak i podwyzszone prognozy produkcyjne na
ten rok. W IV kwartale produkcja miedzi w koncentracie w Kamoa-Kakula
wyniosta 54,5 tys. ton, w poréwnaniu z 41,5 tys. ton wyprodukowanych
w Il kwartale 2021 r., podata spétka Ivanhoe Mines. Odzysk miedzi podczas
eksploatacji wzrést ze Srednio 81% w lipcu do rekordowego poziomu 88,5%
w grudniu. Natomiat zaktad wzbogacania rudy pracuje obecnie na poziomie
o ponad 15% wyzej, niz jego projektowa wydajnos¢ wynoszaca 3,8 min t/rok. Pod
koniec lutego, spotka Ivanhoe Mines podata, ze taczne zasoby zgromadzonej na
powierzchni rudy wysokiej i $redniej jakosci w Kamoa-Kakula wyniosty okoto
4,65 miliona ton, przy szacowanej zawarto$ci metalu 4,58%. Obejmowato to
1,52 miliona ton rudy o zawartosci miedzi na poziomie 5,60% z kopalni Kakula,
wtym 0,81 miliona ton o zawartosci 6,68% z wysokogatunkowego centrum
kopalni i 0,18 miliona ton o zawartosci 4,05% z kopalni Kansoko. Po tym jak
podczas pierwszego roku pracy zaktadu wzbogacania rudy przekroczony zostat
goérny zakres podniesionych juz prognoz produkcji miedzi, wynoszgcych 92,5-
100 tys. ton, lvanhoe Mines ogtosit wytyczne na 2022 r. na poziomie od 290 do
340 tys. ton. Zapowiadany wzrost produkcji bierze pod uwage zakonczenie
drugiej fazy rozbudowy zaktadu wzbogacania rudy, ktéra ma nastgpi¢ w kwietniu,
i podwojenie zdolnosci przerobowej Kamoa-Kakula do 7,6 mIn ton rudy rocznie.
Ivanhoe Mines poinformowat, ze jest obecnie w trakcie zapowiedzianego w lutym
programu usuwania waskich gardet, ktéry pozwoli na dalsze zwiekszenia mocy
przerobowych do tgcznej sumy 9,2 min ton rudy rocznie. Przewiduje sie, ze
program usuwania waskich gardet zwiekszy produkcje miedzi Kamoa-Kakula do
ponad 450 tys. ton rocznie do Il kwartatu 2023 r., pozycjonujgc Kamoa-Kakula
jako czwartego co do wielkosci producenta miedzi na Swiecie.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

W lutym produkcja katod miedzianych w Chinach wzrosta o0 5,8% m/m, co wedtug
danych agencji Antaike wynika ze zwiekszonej produkcji najwiekszych w kraju hut
po okresie postojéw konserwacyjnych. Grupa 22 hut miedzi w Chinach, ktére
odpowiadajg za okoto 83% catkowitej zdolnosci produkcyjnej kraju,
wyprodukowata w zesztym miesigcu 785,9 tys. ton miedzi, w poréwnaniu
z751,1 tys. ton w styczniu i o 3,5% wiecej, niz w lutym 2021 roku. Antaike
oczekuje, ze produkcja miedzi z tych hut bedzie nadal rosta, osiggajac w marcu
okoto 800 tys. ton.

Peruwianskie ministerstwo gérnictwa poinformowato, ze w styczniu wzrosta
krajowa produkcja miedzi, cyny i molibdenu, co wigze sie z uruchomieniem
nowych projektéw goérniczych, natomiast spadta produkcja cynku i otowiu.
Produkcja miedzi w styczniu wzrosta 0 13% do 199,3 tys. ton z 176.737 min ton
w tym samym miesigcu rok temu, do czego przyczynito sie uruchomienie kopalni
Mina Justa i wzrosty produkcji w kopalniach Antamina (+3,8%), Cerro Verde
(+12%) i Las Bambas (+28%). Minsur zwiekszyt produkcje cyny o 15% do
2,4 tys. ton, podczas gdy molibden wzrést 0 0,2% do 2,7 tys. ton dzieki wzrostowi
w Southern Copper i Cerro Verde. Produkcja cynku spadta o 13,2% do
106,5 tys. ton, a otowiu o 1,8% do 20,6 tys. ton, do czego przyczynito sie
zamkniegcie swoich jednostek przez spétki Trevali Mining i Buenaventura.

Wedtug danych rzgdowych w styczniu chilijska produkcja miedzi spadfa do
najnizszego poziomu od prawie pieciu lat. W styczniu kopalnie wyprodukowaty
429,9 tys. ton czerwonego metalu, co oznacza spadek 0 7,5% w poréwnaniu z tym
samym miesigcem ubiegtego roku i 0 14,6% w poréwnaniu z grudniem 2021 r.
Ostatni raz miesieczna produkcja spadta do tak niskiego poziomu na poczatku
2017 r., kiedy strajk wstrzymat produkcje w najwiekszej na $wiecie kopalni miedzi
Escondida. Chile jest najwiekszym S$wiatowym producentem tego metaly,
produkujac w 2021 r. 5,685 miIn ton. W zesztym miesigcu Chilijska Komisja Miedzi
przewidywata, ze kraj wyprodukuje w tym roku 5,788 min ton, co oznaczatoby
wzrost 0 2,6%. Ale gtéwni producenci, w tym Anglo American i Antofagasta,
ostrzegaja, ze trwajgca od dekady susza ogranicza dostep do zasobdéw wody
w niektorych zaktadach. Na poczatku roku BHP wstrzymato produkcje w swojej
kopalni Cerro Colorado po tym, jak sgd nakazat zaprzesta¢ pozyskiwania wody
z wrazliwych ekologicznie wyzynnych podmoktych terenéw.

Nikiel

Chaotyczny handel zatamat rynek niklu

7 marca cena niklu na LME wzrosta o 66% do 48 078 USD/t. Po dyskusji
specjalny komitet LME postanowit zezwoli¢ na kontynuowanie handlu tym
metalem. Tuz po 6 rano 8 marca cena niklu przekroczyta 100 tys. USD/t.
Dynamiczny ruch ceny wymusit zawieszenie handlu przez decydentéw LME.
O 8:15 notowania zostaly wstrzymane, co prawda ponizej rekordu, ale
wciaz na poziomie 80 tys. USD/t.
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Kiedy w zesztym tygodniu (7-13 marca) ceny towaréw ruszyty ostro w gore,
przemyst metalowy doznat zawirowan, jakich nie widziano od kryzysu cynowego
z 1985 roku. 8 marca o godzinie 5:42 rano w Londynie zatamat sie rynek niklu.
Ceny tego metalu zmieniajg sie zwykle o kilkaset dolaréw za tone w ciggu dnia.
Przez wiekszo$¢ ostatniej dekady wahaty sie miedzy 10 tys. a 20 tys. USD/t. Jednak
7 marca wzrost osiggnat oszatamiajgce 66% do 48 078 USD/t. Tuz po 6 rano
8 marca cena niklu przekroczyta 100 tys. USD/t. Dla podmiotéw operujgcych na
gietdach towarowych wzrost cen niekoniecznie jest dobrg wiadomoscia. Firmy
gornicze, handlowe oraz przetwércy czesto wykorzystujg rynek do zawierania
krétkich pozycji, co pozwala zredukowac utrate przychodoéw lub zabezpieczy¢
ryzyko rynkowe w przypadku, gdy ceny spadng. Niemniej jednak, podczas
gwattownego ruchu cen w przeciwnym kierunku, mogg zosta¢ bolesnie uderzone
wezwaniami do uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych. 250-procentowy
skok ceny niklu w nieco ponad 24 godziny pograzyt branze w chaosie, powodujgc
miliardowe straty firm handlowych, ktére obstawity btedny kierunek zmiany ceny
i doprowadzit Londynska Gietde Metali (LME) do zawieszenia handlu po raz
pierwszy od trzech dekad.

Byto to pierwsze powazne zatamanie rynkowe od czasu rosyjskiej inwazji na
Ukraine, ktéra wstrzasneta Swiatowymi rynkami, pokazujac, jak usuniecie
jednego z najwiekszych Swiatowych eksporteréw surowcéw z systemu
finansowego w ciggu kilku tygodni wywotuje efekt domina na catym Swiecie.
Wzrost ten byt w duzej mierze spowodowany tzw. zjawiskiem short squeeze
skoncentrowanym na chifnskim potentacie Xiang Guangda, ktéry zajat krétka
pozycje na nikiel poprzez swojg spoétke zalezng Tsingshan Holding Group Co.
W sytuacji short squeeze rosnace ceny sprawiajg, ze inwestorzy, ktérzy obstawili
spadek generujg straty, co zmusza ich lub brokeréw i banki prowadzace interesy
w ich imieniu do kupowania przedmiotowych aktywéw. Transakcja ta jest znana
jako domykanie krotkiej pozycji (short covering), a jej konsekwencjg jest dalszy
wzrost ceny. Inni uczestnicy rynku widzgc co sie dzieje i oceniajgc sytuacje na
rynku, moga réwniez zajmowac diuga pozycje, co powoduje efekt kuli $nieznej
i dalsze wzrosty. Gwattowny wzrost cen niklu nasungt poréwnanie do zjawiska
short squeeze na cenach akcji spotki GameStop Corp., ktéry skupiat uwage
inwestorow detalicznych przez wiekszg czes¢ zesztego roku. Réznica polega na
tym, ze nikiel jest surowcem istotnym dla catej sSwiatowej gospodarki. Jest to
rowniez jeden z najwazniejszych materiatdw potrzebnych do produkgji
akumulatoréw do pojazdéw elektrycznych. Xiang nie jest firmg handlowa, ktéra
zawiera spekulacyjne transakcje na ruchy cen. Jest to firma, ktéra zajmuje sie
fizycznym biznesem niklowym. Xiang Guangda byt pionierem nowych metod
produkcji niklu i stali nierdzewnej, ktére przemodelowaty rynek i uczynity jego
spotke zalezng Tsingshan najwiekszym na Swiecie producentem obu. Nasuwa sie
pytanie, po co w takim razie obstawia¢ spadek ceny niklu? Xiang chciat radykalnie
zwiekszy¢ produkcje Tsingshan poprzez produkcje pétproduktu niklowego (nickel
matte) do akumulatoréw pojazdéw elektrycznych. Firma planowata
wyprodukowac 850 tys. ton niklu w 2022 r., co oznacza wzrost 0 40% r/r. Zgodnie
z zatozeniem konsekwencjg pojawienia sie tak duzej ilosci niklu na rynku miat by¢
spadek jego ceny. Nie wszyscy podzielali ten tok myslenia. Niektére fundusze
hedgingowe kupowaty kontrakty na nikiel, obstawiajgc boom na rynku pojazdéw
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elektrycznych. Przez chwile nie byto jasne, ktéry poglad okaze sie stuszny.
Wiekszos¢ analitykbw opowiedziata sie po stronie Xiang, przynajmniej
w perspektywie Srednioterminowej, wierzac, ze produkcja niklu - prowadzona
przez Tsingshan i jego konkurentéw w Indonezji - przewyzszy popyt. Wszystko
sie zmienito, wraz z inwazjg na Ukraine. Rosja jest trzecim co do wielkosci
producentem niklu na $wiecie i najwiekszym eksporterem rafinowanego niklu
o ugruntowanym na gietdzie LME standardzie. Chociaz eksport niklu z Rosji nie
byt objety sankcjami, amerykanscy i europejscy nabywcy szukajg alternatyw dla
rosyjskich zrodet.

Cena niklu gwattownie wzrosta w tygodniu po inwazji Rosji. Dla duzej krotkiej
pozycji Xianga byto to bardzo negatywna sytuacja, wymagajaca szybkiego
dziatania. Kiedy ceny rosng, inwestorzy tacy jak Xiang, ktérzy sprzedali kontrakty
terminowe, otrzymujg wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego;
musza wytozy¢ wiecej gotéwki na pokrycie potencjalnych strat. Podczas gdy
inwestorzy, ktérzy zajmujg pozycje krétka na akcjach, liczag na spadek cen, na
rynkach towarowych wielu producentéw i handlowcéw zajmuje krétkie pozycje
jako zabezpieczenie przed stratami na fizycznych towarach, ktére posiadaja.
Teoretycznie wszelkie zmiany cen na rynku kontraktéow terminowych powinny
zrownowazy¢ zmiany cen w wartosci zapasoéw - o ile inwestorzy sg w stanie
odpowiedzie¢ na wezwanie do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego. Nie
jest jasne, czy Xiang postrzegat swojg pozycje jedynie jako zabezpieczenie
(hedging), czy w jakim$ stopniu byta to transakcja spekulacyjna. Pod koniec
lutego i na poczatku marca Tsingshan, ktérego sprzedaz w zesztym roku wyniosta
352 mild CNY (56 mld USD), uzupetnit depozyty zabezpieczajgce na czas. Jednak
pdzniej, 7 marca, cena niklu zaczeta rosng¢ parabolicznie, wzrastajagc z 30 tys.
USD/t do ponad 50 tys. USD/t dolaréw. Firma zaspokoita przynajmniej cze$¢
wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego otrzymanych w pierwszej
czesci dnia (7 marca), ale jej zobowigzania przerosty dostepng gotéwke i kredyt
bankowy. Gdy w dalszej czesci dnia cena w Londynie nadal rosta, Tsingshan
zaczat mie¢ problemy z uregulowaniem swoich zobowigzan depozytu
zabezpieczajgcego. W tym czasie caty przemyst niklowy znajdowat sie w kryzysie.
LME zwotato swéj ,specjalny komitet”, niewielkg grupe ekspertéw ds. metali oraz
prawnikéw z uprawnieniami do wydawania przepiséw kryzysowych dla rynku.
W poniedziatek wieczorem przeprowadzili pospieszng rozmowe telefoniczng, ale
postanowili zezwoli¢ na kontynuowanie handlu na rynku niklu. Specjalna komisja
LME przeprowadzita kolejng rozmowe okoto 6 rano nastepnego dnia. Wéwczas
zdali sobie sprawe, ze muszg zawiesi¢ handel. O 8:15 notowania zostaty
zawieszone, co prawda ponizej rekordu, ale wcigz na poziomie 80 tys. USD/t.
Wielu producentow i handlowcow niklu z krétkimi pozycjami na LME otrzymato
wezwania do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego, wielokrotnie wieksze,
niz byli przygotowani. LME podjeto niemal bezprecedensowg decyzje. Gietda
postanowita anulowa¢ wszystkie wtorkowe transakcje, ktére wedtug kalkulacji
Bloomberga opiewaty na 3,9 mld USD. Bywa, ze gietdy anulujg transakcje
powodowane przez usterki technologiczne lub btedy ludzkie majgce charakter
jednorazowy. Jednakze niezwykle rzadko zdarza sie, aby gietda anulowata cate
sesje handlu po fakcie. Co najwazniejsze, decyzja oznaczata, ze inwestorzy nie
beda musieli ptaci¢ wezwan do uzupetnienia depozytu na podstawie ceny niklu
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wynoszacej 80 tys. USD. W efekcie decyzja ta cofneta rynek do momentu, gdy
ceny zamknety sie w poniedziatek (7 marca) na poziomie 48 078 USD/t. Nawet
przy tej cenie klienci brokeréw LME nie byli w stanie optaci¢ okoto 500 min USD
depozytéw zabezpieczajagcych w odniesieniu do swoich krétkich pozycji na
gietdzie. Tsingshan stanowit okoto potowy tej kwoty. Prezes LME uzasadniajgc
anulowanie transakgcji, stwierdzit, ze podstawowg odpowiedzialnoscia gietdy jest
stabilnos¢ na rynku, a ceny, ktore byty widoczne podczas sesji azjatyckiej, byty
oderwane od fizycznej rzeczywistosci.

Surowce energetyczne

Z powodu inwazji na Ukraine kraje i firmy unikajg rosyjskiej
ropy

8 marca br. Stany Zjednoczone wprowadzity szeroki zakaz importu
rosyjskiej ropy i gazu, a Wielka Brytania zapowiedziata, ze do korica 2022 r.
wycofa sie z importu czarnego ztota z tego kraju. Unia Europejska, ktéra
polega na Ros;ji, jesli chodzi o 40% importu gazu i 27% importu ropy
naftowej, jest podzielona w tej kwestii.

Jak informuje Reuters, przeptywy rosyjskiego gazu do Europy pozostajg stabilne,
ale Moskwa zaczyna mie¢ problemy ze sprzedaza swojej ropy naftowej
i produktéw ropopochodnych, poniewaz zachodnie sankcje zwigzane z rosyjska
inwazjg na Ukraine i autonomiczne dziatania odbiorcéw zaczynajg odciska¢ swoje
pietno. JP Morgan oszacowat, ze okoto 70% rosyjskiej ropy z odwiertéw morskich
ma problem ze znalezieniem nabywcéw, pomimo rekordowych obnizek
oferowanych dla rosyjskiego benchmarku Urals. Stany Zjednoczone 8 marca
wprowadzity szeroki zakaz importu rosyjskiej ropy i gazu, a Wielka Brytania
zapowiedziata, ze do konca 2022 r. wycofa sie z importu czarnego ztota z tego
kraju. Unia Europejska, ktéra polega na Rosji jesli chodzi o 40% importu gazu
i 27% importu ropy naftowej, jest podzielona w kwestii tego, czy po6js¢ w Slady
Standw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Komisja Europejska obiecata
przedstawi¢ do korica maja plan uniezaleznienia UE od rosyjskich paliw
kopalnych. Kanada zapowiedziata, ze wprowadzi zakaz importu rosyjskiej ropy
naftowej i rozwaza réwniez wprowadzenie zakazu produktow rafinacji ropy
naftowej. Co prawda Kanada nie importowata zadnej rosyjskiej ropy od 2019 r.,
ale kupowata olej napedowy i benzyne w 2021 r. Podczas gdy debaty polityczne
trwaja, wydaje sie, ze niektorzy nabywcy juz rezygnuja z rosyjskiej ropy, aby
unikng¢ utraty reputacji lub ewentualnych problemoéw prawnych. Ponizej
przedstawiono dziatania zapowiadane przez najwieksze europejskie firmy
energetyczne.

Najwieksza polska rafineria PKN Orlen przekazata agencji Reutera, ze nadal
kupuje rosyjska rope dla swoich rafinerii w Polsce, Litwie i Czechach, aby
zaspokoi¢ potrzeby energetyczne regionu, ale jest przygotowana na ,kazdy
scenariusz”, w tym catkowite wstrzymanie dostaw ze wschodu. PKN Orlen ma
umowe na kupno 200-337 tys. barytek dziennie od Saudi Aramco, dostawy maja
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rozpoczac¢ sie w tym roku. PKN Orlen jest w procesie taczenia sie z polskim
rywalem Lotosem. Spétka szacuje, ze po fuzji ropa z Saudi Aramco pokryje do
45% catkowitego zapotrzebowania na rope catej Grupy ORLEN w Polsce, na Litwie
i w Czechach. SHELL, najwieksza na $wiecie firma handlujgca ropa naftowa,
oSwiadczyt, ze zaprzestanie kupowania rosyjskiej ropy i wycofa swoje
zaangazowanie we wszystkie weglowodory z rosyjskich zrodet. Brytyjska spotka
BP anulowata wszystkie dostawy oleju opatowego z rosyjskiego portu Taman nad
Morzem Czarnym, do czego przyczynity sie zachodnie sankcje, ktére zmniejszyly
atrakcyjnos¢ rosyjskich produktéw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Rosja ma zobowigzania o wartosci
117 min usb wynikajgce
z wyemitowanych obligacji dolarowych,
ktorych termin zapadalnosci przypada
na 16 marca

MFW juz nie uwaza niewyptacalnosci Rosji za zdarzenie

nieprawdopodobne

Kristalina Georgiewa, szefowa MFW uwaza, ze rosyjska niewyptacalnos¢ nie
jest juz ,nieprawdopodobna”. Stwierdzita ona, ze nie chodzi o to, ze Rosja
nie ma pieniedzy, ale o to, ze Rosja nie moze ich uzy¢.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dotgczyt do rosnacego chéru gtoséw,
podnoszgcego kwestie wzrostu ryzyka, ze Rosja nie wywigze sie ze swoich
zobowigzan diuznych, poniewaz kraj pograza sie w glebokiej recesji
spowodowanej sankcjami natozonymi za inwazje na Ukraine. Rosyjska
niewyptacalnos¢ nie jest juz ,nieprawdopodobna”, powiedziata dziennikarzom
szefowa MFW Kristalina Georgiewa. Stwierdzita ona, ze nie chodzi o to, ze Rosja
nie ma pieniedzy, ale o to, ze Rosja nie moze ich uzy¢. Georgiewa dodata, ze
bezprecedensowe sankcje wobec Rosji utrudnig krajowi zamiane aktywéw
rezerwowych MFW, znanych jako specjalne prawa ciggnienia, na walute. Agencja
Fitch Ratings w tym tygodniu stwierdzita, ze w wyniku srodkéw wprowadzonych
od wybuchu wojny niewyptacalno$¢ Rosji jest nieuchronna. Handel swapami
ryzyka kredytowego (CDS), uzywanymi do zabezpieczenia przed brakiem sptaty
dtugu, gwattownie wzrést i sugeruje, ze istnieje 71% szans na niewykonanie
zobowigzan w ciggu roku i 81% w ciggu pieciu lat. Inwestorzy i handlowcy probuja
ustali¢, czy swapy ryzyka kredytowego mogg zosta¢ uregulowane, jesli Rosja
sptaci swoje zadtuzenie zagraniczne w rublach po tym, jak prezydent Wtadimir
Putin podpisat w weekend dekret zezwalajacy na to rzadowi i rosyjskim firmom.
Rosja ma zobowigzania o wartosci 117 min USD wynikajace z wyemitowanych
obligacji dolarowych, ktérych termin zapadalnosci przypada na 16 marca, ktére
moga potencjalnie uruchomi¢ swapy, jesli zobowigzania zostang optacone
w rosyjskiej walucie. Georgieva stwierdzita, ze chociaz jest zbyt wczesnie, aby
oszacowac szkody wojny i koszty odbudowy dla Ukrainy, a MFW bedzie musiat
poczeka¢ do korica walk, aby dokona¢ oceny, juz teraz jest jasne, ze bedg one
ogromne. Inwazja Rosji spowodowata utrate lub zniszczenie ukrainskich
aktywow i infrastruktury o wartosci okoto 100 mld USD, powiedziat w czwartek
(10 marca) gtéwny doradca ekonomiczny prezydenta Wotodymyra Zetenskiego,
Oleg Ustenko. W $rode (9 marca) MFW ogtosit, ze finansowanie kryzysowe dla
Ukrainy w wysokosci 1,4 mld USD, zostanie wykorzystane na wyptate pensji,
emerytur i finansowanie podstawowych ustug. Georgiewa stwierdzita, Rosja
wkracza w ,gteboka recesje”, z gwattownym spadkiem rubla, ktoéry napedza
inflacje i powaznie ostabia site nabywczg rosyjskiego spoteczenstwa. Dodata, ze
chociaz cztonkowie MFW s3 bardzo zaniepokojeni wojng, w zarzadzie nie byto
dyskusji na temat zawieszenia cztonkostwa Rosji w funduszu. Kraj musiatby
zosta¢ wykluczony z powodu naruszenia jego zobowigzan gospodarczych
wynikajgcych z umowy MFW. Do tej pory Rosja wywigzuje sie ze swoich
zobowigzan, powiedziata. Szefowa MFW poinformowata, ze fundusz nie ma
zadnych programéw pozyczkowych zwigzanych z Rosjg, jego moskiewskie biuro
nie dziata, instytucja nie ma réwniez przedstawiciela w stolicy kraju. Georgieva
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zapowiedziata, ze MFW prawdopodobnie obnizy swoje prognozy globalnego
wzrostu na ten rok, kiedy przedstawi aktualizacje swoich World Economic
Outlook przed wiosennymi spotkaniami pozyczkodawcow w przysztym miesigcu.
W styczniu Fundusz juz obnizyt swoje prognozy na 2022 r. do 4,4%, gdyz
pandemia Covid-19 wkraczajac w trzeci rok, powoduje stabsze perspektywy dla
USA i Chin oraz utrzymywanie sie podwyzszonej inflacji. Wojna bedzie miata
globalne skutki uboczne, w tym poprzez wyzsze ceny towardw, takich jak
pszenica, kukurydza, metale i nawozy oraz wptynie na realne dochody poprzez
inflacje, powiedziata szefowa MFW. Jest to szczeg6lnie niebezpieczne dla rodzin
zyjacych w uboéstwie, dla ktérych zywnos¢ i paliwo stanowig wyzszy odsetek
wydatkow, dodata. Wedtug Georgievej presja ze strony wyzszych cen ropy i gazu
prawdopodobnie sprawi, ze warunki finansowe zacie$nig sie szybciej i bardziej,
niz wczesniej oczekiwano, co jest szczegblnie niepokojgce dla rynkéw
wschodzacych.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

Oficjalny PMI w przemysle

PMI w przemysle wg Caixin

Rezerwy walutowe (mld USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Polska

PKB (rdr) - dane finalne

PKB (kdk) - dane finalne

PMI w przemysle

Gtéwna stopa procentowa NBP

USA

Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed
PMI w przemysle - dane finalne

Indeks ISM Manufacturing

PMI ogélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)#

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Strefa euro

PMI w przemysle - dane finalne

Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne
Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)
PMI ogélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Stopa bezrobocia

Inflacja producencka (rdr)f

Sprzedaz detaliczna (rdr)$

PKB (sa, rdr) - dane finalne

PKB (sa, kdk) - dane finalne

Nakfady na aktywa trwate (kdk)

Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)#
Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB

Stopa depozytowa ECB

Okres

1V kw.
1V kw.

Lut
Mar

Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Sty
Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Mar

Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Sty
Sty
Sty

1V kw.
1V kw.
1V kw.
1V kw.

Mar
Mar

Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
*
50,2 50,1 49,8
50,4 49,1 49,1
3214 V¥ 3222 3225 »
09% = 0,9% 09% O
88% V 9,1% 8,6%
1230 V 3980 1450 &
I
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1,7% = 1,7% -
54,7 54,5 548
3,50% 2,75% 3,25%
=
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573 V¥ 57,5 575 -
58,6 57,6 58,0
559 W 56,0 560 w
565 W 56,7 567 -
16% = 1,6% 16% O
678 481 423
7.2% 7.1% -
38% V 4,0% 39% w
51% VW 5.5% 58% w
0,8% 0,6% 08% O
7,9% 7,5% 79% O
597 W 62,8 61,(ﬁ
582 VW 58,4 584 -
2,7% 2,3% 2,6%
5,.8% 51% 5,6%
555 W 55,8 558 @
555 W 55,8 558 w
68% V 7,0% 69% w
30,6% 26,3% 27,3%
7,8% 2,1% 92%
46% - 4,6% 46% O
03% - 0.3% 03% O
3,5% -09% 0,5%
06% WV 4,5% 04% -
0,00% = 0,00% 0,00% O
-05% = -0,5% 05% O
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Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATATA] 01-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 5,5% 5,1% 5,4%
DATATATA] 01-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 5,1% 4,9% 51% O
SO0 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 584 WV 58,5 585 w
OO 02-mar Stopa bezrobocia Lut 50% WV 51% 51% w
SO0 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 556 WV 56,2 562 w
SO0 07-mar Zamowienia w przemysle (wda, rdr)$ Sty 7,3% 5,9% 5,8%
SO0 07-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)$ Sty 10,3% 1,0% 9,5%
SO0 08-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 1,8% -2,7% -1,7%
Francja . .
DDATA] O1-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 572 V¥ 57,6 576 w
SO0 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 555 V¥ 57,4 574 w
SO0 04-mar Produkcja przemystowa (rdr)+ Sty -1,5% WV 0,0% -3,2%
Wiochy . .
SOOD O1-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 6,2% 5,1% 5,5%
DDA O1-mar PMI w przemysle Lut 583 = 58,3 58,0
SO 03-mar PMI ogdlny (composite) Lut 53,6 50,1 536 O
oS0 03-mar Stopa bezrobocia¥ Sty 88% WV 9,0% 9,0% w
SOOOO 04-mar PKB(wda, rdr) -dane finalnef 1V kw. 6,2% = 6,2% 6,4%
DATADATATAY 04-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. 06% = 0,6% 06% O
DSOS 09-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -26% WV 4,8% 32% w
Wielka Brytania E ﬁ
SO0 01-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lut 58,0 57,3 57,3
SO0 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 599 V¥ 60,2 60,2 o
SOSOD 11-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty 2,3% 0,4% 1,9%
Japonia @
DADATATAS 28-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sty -09% WV 2,7% 0,1% w»
DATATAS O1-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 52,7 WV 52,9 -
DDA 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 45,8 44,6 -
DADATATA DA 09-mar PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. 46% WV 5,4% 56% w
DDA LA 09-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. 11% WV 1,3% 1,4%
Chile L
- 50 28-lut Produkcja miedzi ogétem (tony) Sty 429923 WV 503 605 --
SO0 28-lut Produkcja wytworcza (rdr) Sty 2,6% 2,3% 40% =
DATATATA] 01-mar  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Sty 90% WV 10,1% 10,7% w»
DATATAS 07-mar  Eksport miedzi (min USD) Lut 3836 V¥ 3870 -
SO 07-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 7,5% 6,8% -
Kanada I * I
DATALALA D) O1-mar  PKB (rdr) Gru 3,9% 3,8% 3,8%
DATATATAT A 01-mar PKB (kdk, zanualizowane)#f 1V kw. 6,7% 5,5% 6,5%
ADATATA DA 02-mar Gitéwna stopa procentowa BoC Mar 0,50% 0,25% 0,50% ©
SO0 11-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1V kw. 82,9% 81,4% 81,9%
DATA DA 11-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut 337 - 200 128

TR6znica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
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.

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

11/14



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 14 marca 2022

POLSKA MIEDZ

Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzien: 11-mar-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 10 145,00 2,3% 4,7% 4,7% 11,9% 9933,82 956500 10730,00
Molibden 19,26 2,8% 3,1% 3,1% 58,5% 19,01 18,69 19,26
Nikiel 48 226,00 95,2% 130,5% 130,5% 193,5% 25600,06 20480,00 48241,00
Aluminium 3 472,00 3,5% 23,7% 23,7% 60,8% 322412 2 815,50 3 984,50
Cyna 4402500 Vv -2,6% 11,1% 11,1% 42,0% 43 640,20 39400,00 50 050,00
Cynk 3 835,00 5,4% 5,6% 5,6% 37,8% 3 690,45 353500  4248,00
Otéw 2361,00 0,1% 1,4% 1,4% 22,0% 2341,43 219900 2513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,66 6,0% 11,1% 11.1% Vv -23% 23,71 22,24 26,18
Ztoto 2 1978,70 5,0% 8,7% 8,7% 14,8% 186063 178815 203905
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 1057,00 0,2% 9,9% 99% V -12,5% 1035,33 931,00 1151,00
Pallad 2 2 766,00 19,2% 43,5% 43,5% 17,5% 231373 1 854,00 3 015,00
Waluty*
EURUSD 1,0990 vV 20% VvV -30% VvV -30% V -82% 1,1270 1,0892 1,1464
EURPLN 4,7924 2,8% 4,2% 4,2% 4,6% 4,6027 4,4879 4,9647
USDPLN 4,3694 4,8% 7,6% 7,6% 14,1% 4,0859 3,9218 4,5722
USDCAD 1,2720 Vv -02% 0,3% 0,3% 1,3% 1,2680 1,2474 1,2867
USDCNY 6,3393 03% VvV -03% VvV -03% V -24% 6,3426 6,3093 6,3830
USDCLP 806,03 V -02% V -46% V -46% 10,6% 812,38 787,05 852,03
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,826 0,30 0,62 0,62 0,64 0,402 0,216 0,826
3m EURIBOR -0,502 0,03 0,07 0,07 0,04 -0,539 -0,576 -0,491
3m WIBOR 4,220 0,63 1,68 1,68 4,01 3,228 2,590 4,220
5-letni swap st. proc. USD 2,033 0,07 0,66 0,66 1,15 1,784 1,445 2,033
5-letni swap st. proc. EUR 0,679 0,06 0,66 0,66 1,01 0,353 0,031 0,679
5-letni swap st. proc. PLN 4,950 0,81 1,21 1,21 3,84 4,105 3,780 4,950
Paliwa
Ropa WTI Cushing 109,33 18,1% 42,0% 42,0% 65,6% 92,21 76,99 123,70
Ropa Brent 116,59 19,4% 50,5% 50,5% 68,1% 96,34 79,83 133,89
Diesel NY (ULSD) 357,26 25,0% 49,1% 49,1% 82,6% 294,40 241,70 458,23
Pozostate
VIX 30,75 3,16 13,53 13,53 8,84 26,12 16,91 36,45
BBG Commodity Index 126,39 12,5% 27,5% 27,5% 46,5% 111,07 100,58 132,63
S&P500 4204,31 v 41% v -11,8% v -11,8% 6,7% 4456,64 4170,70 4793,54
DAX 13 628,11 VvV -64% VvV -142% VvV -142% Vv -6,5% 15064,76 12831,51 16 271,75
Shanghai Composite 330975 Vv 41% Vv -91% Vv -91% Vv -37% 347649 325639 363233
WIG 20 2 033,49 32% v -103% Vv -10,3% 2,0% 2 170,01 1817,45 241,11
KGHM 174,40 12,0% 25,1% 251% v -9,0% 152,63 135,05 178,20

°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).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 28 luty -13 marca 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 systemow:
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 pochodzg i bazuja
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 MiedzZ S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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