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Miedz: Londynska Gietda Metali poinformowata, ze nie zamierza
w swoich dziataniach wychodzi¢ poza ramy natozonych sankgcji, w tym
naktadac ograniczenia na obroét rosyjskimi metalami. Stwierdzono, ze
skutki podjecia takich krokéw nie ograniczatyby sie wylacznie do
dziatalnosci LME, ale obejmowatyby wszystkich uczestnikéw globalnego
rynku i w efekcie bytoby to dziatanie podejmowane w imieniu globalnej
bazy klientow gietdy (str. 2).

Metale szlachetne: Rosngcy popyt gospodarstw domowych na
fizyczne ztoto sktonit Bank Centralny Rosji do wstrzymania zakupéw od
bankéw, aby udostepni¢ wystarczajgcg podaz dla nabywcéw
detalicznych (str. 4).

Surowce energetyczne: Porozumienie UE-USA zapewni platforme
polityczng dla uméw handlowych dotyczacych dostaw LNG. Jednak
rozpoczecie dodatkowego importu z USA do UE zajmie troche czasu,
dodatkowo Europa jest ograniczona obecnymi zdolnosciami
regazyfikacyjnymi, liczba terminali i interkonektoréw (str. 5).

Fed: Urzednicy pod przewodnictwem Jerome'a Powella gtosowali 8:1 za
podniesieniem kluczowej stopy procentowej do docelowego zakresu od
0,25% do 0,5%. Zasygnalizowali przy tym podwyzki na wszystkich
pozostatych szesciu posiedzeniach w tym roku (str. 7).

Ostatnia prognoza wskazuje na wyrazny wzrost oczekiwan
inflacyjnych cztonkéw FOMC

+ Mediana prognoz cztonkéw FOMC w marcu 2022 r.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 28 marca 2022

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W 2021 r. Rosja wyprodukowata
920 tys. ton miedzi rafinowanej, co
stanowi okoto 3,5% catkowitej Swiatowej
produkcji

Miedz

LME nie planuje zakazac obrotu rosyjska miedzig

Londynska Gielda Metali poinformowata, ze nie zamierza w swoich
dziataniach wychodzi¢ poza ramy natozonych sankcji, w tym naktadac
ograniczenia na obrét rosyjskimi metalami. Stwierdzono, ze skutki podjecia
takich krokéw nie ograniczalyby sie wytacznie do dziatalnosci LME, ale
obejmowatyby wszystkich uczestnikéw globalnego rynku i w efekcie bytoby
to dziatanie podejmowane w imieniu globalnej bazy klientéw gietdy.

Pomimo doniesien medialnych, ze komisja LME ds. miedzi zalecita wstrzymanie
obrotu rosyjska miedzig, Londynska Gietda Metali nie planuje wprowadzenia
takiego zakazu. W oswiadczeniu mailowym LME poinformowato, ze nie zamierza
w swoich dziataniach wychodzi¢ poza ramy natozonych sankcji, w tym naktada¢
ograniczenia na obrét metalami wyprodukowanymi w Rosji. W uzasadnieniu
stwierdzono, ze skutki podjecia takich krokdw nie ograniczatyby sie wytgcznie do
dziatalnosci LME, ale obejmowatyby wszystkich uczestnikéw globalnego rynku
i w efekcie byloby to dziatanie podejmowane w imieniu globalnej bazy
uzytkownikéw LME. Gléwnymi rosyjskimi producentami i eksporterami miedzi sg
Russian Copper Company, UGMK i Nornickel. Chociaz nie ma sankcji na zadng
z tych trzech firm, rzad Wielkiej Brytanii ogtosit 10 marca sankcje wobec siedmiu
rosyjskich oligarchéw, w tym Romana Abramowicza, ktéry wraz z partnerami jest
wiascicielem Crispian, firmy posiadajgcej nieco ponizej 5% udziatéw w Nornickel.
3 marca Londynska Gietda Papieréow Wartosciowych (LSE) zawiesita obrét
globalnymi certyfikatami depozytowymi szeregu rosyjskich firm, w tym
Nornickel, natomiast niektére rosyjskie banki zostaty odtgczone od systemu
SWIFT, co moze spowolni¢ transakcje miedzy podmiotami handlujgcymi na
rynkach towarowych. Stany Zjednoczone wysuwajg propozycje odebrania Rosji
statusu najbardziej uprzywilejowanego paristwa w handlu miedzynarodowym, za
czym miatyby podazy¢ inne kraje G7, co z kolei mogtoby znacznie zwiekszy¢ cta
na import towaréw z Rosji, w tym na wiele produktéw metalowych. 15 marca
Wielka Brytania wprowadzita dodatkowe 35% cta na import kilku rosyjskich
metali, w tym miedzi, chociaz nie wydaje sie by miato to istotny efekt. Wedtug US
Geological Survey w 2021 r. Rosja wyprodukowata 920 tys. ton miedzi
rafinowanej, co stanowi okoto 3,5% catkowitej sSwiatowej produkcji. Natomiast
wedtug danych statystycznych eksport rosyjskiej miedzi rafinowanej i jej stopow
poza obszar Eurazjatyckiej Unii Gospodarczej wyniost 463 tys. ton, gtownymi
nabywcami byty kraje europejskie. S3 to dane rosyjskiej stuzby celnej
i Eurazjatyckiej Komisji Gospodarczej, organu regulacyjnego nadzorujgcego unie
celng miedzy Rosja, Biatorusig, Kazachstanem, Armenia i Kirgistanem. Z catosci
okoto 45% zostato rozdystrybuowanych w UE (205 tys. ton) i Wielkiej Brytanii
(630 ton). Jednak dane te nieco przeczg opublikowanym chifskim statystykom,
ktore wskazuja, ze w 2021 r. Panstwo Srodka zaimportowato 390,4 tys. ton
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rosyjskiej miedzi rafinowanej. Podobnie jak w przypadku wszystkich innych
kontraktow na metale bazowe na LME, obrdt miedzig na gietdzie podlega 15%
limitowi dziennych wahan, ktéry zostat ustanowiony 15 marca ze wzgledu na
duzg zmiennos$¢ na wiekszosci rynkéw metali bazowych. Analityk UBS Global
Research, Daniel Major, uwaza ze w najblizszym czasie podaz miedzi bedzie
prawdopodobnie najmniej obcigzona sposréd gtéwnych surowcédw, natomiast
na popyt prawdopodobnie negatywnie wptynie wolniejszy wzrost gospodarczy
na rynkach rozwinietych, jak réwniez stabszy popyt ze strony Chin. Dodat jednak,
ze wplyw ataku Rosji na Ukraine wzmocni Srednioterminowe perspektywy
popytu na czerwony metal ze wzgledu na przyspieszenie wydatkéw na
miedziochtonng transformacje energetyczng, gdyz Europa dazy do zmniejszenia
swej zaleznosci od zuzycia rosyjskiego gazu.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jak informuje Platts Zarzad spotki MMG zatwierdzit wartg 550-600 min USD
rozbudowe zlokalizowanego w Demokratycznej Republice Konga projektu
Kinsevere obejmujgcego wydobycie miedzi i kobaltu. Po zakohczeniu rozbudowa
przedtuzy okres eksploatacji o co najmniej 13 lat od 2022 r. i zwiekszy roczng
produkcje katod miedzianych do 80 tys. ton, a wodorotlenku kobaltu do 4-6 tys.
ton. Budowa ma sie rozpoczg¢ w tym roku, przy czym pierwsza produkcja kobaltu
spodziewana jest w 2023 r., a pierwsza produkcja katod miedzianych ze ztoza
siarczkowego - w 2024 r. W trakcie trwania rozbudowy bedzie kontynuowana
produkcja katod miedzianych z rudy tlenkowej. MMG spodziewa sie, ze
sfinansuje wydatki kapitatowe projektu poprzez potgczenie dostepnych rezerw
gotowkowych i instrumentéw dtuznych.

Jakinformuje agencja Reutera powotujac sie na dane uzyskane z krajowej agencji
statystycznej w ubiegtym roku produkcja miedzi w Zambii spadta do 801 tys. ton
z 838 tys. ton rok wczedniej. Wedtug Zambijskiego Urzedu Statystycznego
(ZAMSTATS) spadta réwniez produkcja kobaltu osiggajac 247 ton wobec 316 ton
rok wczesniej. Zambijska Izba Goérnicza stwierdzita, ze zmniejszona produkcja
wynikata gléwnie z wyzwah operacyjnych bedacych efektem braku
dokapitalizowania z powodu nieatrakcyjnego systemu podatku od wydobycia.
Jak powiedziat Reuterowi przewodniczacy Izby Sokwani Chilembo, dopiero teraz,
po tym jak podatek od wydobycia zostat uznany za koszt podlegajgcy odliczeniu,
wida¢, ze firmy zwiekszajg swoje zasoby kapitatowe. Firmy wydobywcze
dziatajgce w Zambii od dawna narzekaty na tzw. ,podwdjne opodatkowanie”,
kiedy podatki od wydobycia nie byty traktowane jako koszt uzyskania przychodu
przy obliczaniu podatku dochodowego od 0s6b prawnych, co trwato od 2019 r.

W grudniu swiatowy rynek miedzi rafinowanej osiggnat deficyt na poziomie
92 tys. ton, w poréwnaniu z deficytem 123 tys. ton w listopadzie, podata
International Copper Study Group (ICSG) w swoim najnowszym biuletynie
miesiecznym. Wedtug ICSG przez 12 miesiecy ubiegtego roku na rynku deficyt
wyniést 475 tys. ton w poréwnaniu z deficytem 484 tys. ton rok wczesniej.
Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w grudniu wyniosta 2,110 min ton,
a konsumpcja 2,202 min ton.
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Jak informuje Platts powotujgc sie na dane rzadowe, w styczniu eksport
peruwianskiej miedzi i molibdenu odnotowat wzrost, podczas gdy w wypadku
cynku, otowiu, cyny i metali szlachetnych nastgpity spadki. Dostawy molibdenu
wzrosty w styczniu o 0,8% w skali roku do 2 300 ton. Dostawy cynku spadty o 26%
w ciggu roku do 67 200 ton, podczas gdy eksport otowiu zmniejszyt sie o potowe
do 32 000 ton w tym samym okresie. Dostawy cyny z Minsur spadty o 35% w ciggu
roku do 1 600 ton.

Metale Szlachetne

Rosjanie kupuja ztoto, aby w obliczu deprecjacji rubla chronié

swoje oszczednosci

Rosnacy popyt gospodarstw domowych na fizyczne zioto skionit Bank
Centralny Rosji do wstrzymania skupu od bankéw, aby udostepnic
wystarczajgcg podaz dla nabywcéw detalicznych.

Rosjanie kupujg wiecej ztota, aby chroni¢ swoje oszczednosci po ataku Wtadimira
Putina na Ukraine, ktéry doprowadzit do zatamania rubla, podczas gdy nowe
restrykcje utrudniajg zakup obcej waluty lub wywéz pieniedzy z kraju. Rosnacy
popyt gospodarstw domowych na fizyczne ztoto sktonit Bank Centralny Rosji do
wstrzymania skupu od bankéw, aby udostepni¢ wystarczajgcg podaz dla
nabywcédw detalicznych. Zniesienie 20% podatku od wartosci dodanej przy
zakupie metali réwniez wptyneto na pobudzenie handlu. Najwiekszy
pozyczkodawca w kraju, Sberbank, poinformowat, ze popyt na ztoto i pallad
wzrést czterokrotnie i ze planuje zwiekszy¢ liczbe biur sprzedajacych metale
szlachetne, aby ,poméc ludziom chroni¢ ich oszczednosci”. Ksenia Mishankina,
analityk z Loomis, Sayles & Co, powiedziata, ze od poczatku wojny na Ukrainie,
ktéra doprowadzita do wprowadzenia zachodnich sankcji w Rosji zdarzaty sie fale
masowego wycofywania depozytéw bankowych. Ztoto jest postrzegane jako
bezpieczny aktywo, w postaci ktérego mozna przechowywac oszczednosci; ma
dluga historie jako bezpieczna przystan w trudnych ekonomicznie czasach,
zwhaszcza, gdy istniejg obawy o bezpieczenstwo miejscowej waluty. Powszechna
akceptacja tego metalu jako bezpiecznego aktywa sprawia, ze jest on
postrzegany jak substytut wymiany walut w czasach, gdy rzad ogranicza dostep
do walut obcych. Po zamrozeniu aktywéw w ramach sankcji ekonomicznych
natozonych przez kraje zachodnie by ukara¢ Moskwe za inwazje, Bank Centralny
Rosji utracit dostep do prawie potowy swoich rezerw walutowych. Kraj nadal ma
dostep do rezerw w zfocie i juanie, jednakze sankcje utrudniajg bankowi
centralnemu handel zéttym metalem. Rosja wprowadzita szereg srodkéw w celu
powstrzymania spadku kursu rubla, w tym podniesienie stép procentowych do
20%, tymczasowy zakaz sprzedazy walut przez banki obywatelom, ktérzy nie
majg jeszcze kont walutowych oraz ograniczenie przelewdw za granice. Mimo to
kurs rubla spadt w tym roku o jedng trzecig, napedzajgc jeden z najwiekszych
w tym stuleciu skokéw inflacji w Rosji. Na poczatku tego miesigca London Bullion
Market Association i CME Group zawiesity wszystkie produkty rosyjskich rafinerii
ze swoich akredytowanych list, co oznacza zakaz wejscia na dwa najwieksze
Swiatowe rynki nowo wybitych sztabek z tego kraju. Tym samym Rosjanie moga
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UE chce zastgpi¢ w tym roku prawie dwie
trzecie catkowitego importu gazu z Rosji,
ktory w ubiegtym roku wyniést
155 miliardéow metrow szesciennych

Biuletyn Rynkowy | 28 marca 2022

napotkac ograniczenia dotyczace tego, gdzie mogg odsprzedac swoj metal, jesli
konieczne bedzie przetopienie go przez jednego z krajowych przetwdrcow.

Surowce energetyczne

Osiggnieto porozumienie z USA, ktére ma poméc Europie
zastgpic import rosyjskiego gazu

Porozumienie UE-USA zapewni platforme polityczng dla uméw handlowych
dotyczacych dostaw LNG. Jednak rozpoczecie dodatkowego importu z USA
do UE zajmie troche czasu, dodatkowo Europa jest ograniczona obecnymi
zdolnosciami regazyfikacyjnymi, liczbag terminali i interkonektoréw.

Porozumienie polityczne miedzy prezydentem Joe Bidenem a Unig Europejska
utoruje droge do dodatkowego importu skroplonego gazu ziemnego z USA, co
pomoze Unii zastgpi¢ import rosyjskiego paliwa. Biden dotaczyt do przywdédcow
na szczycie UE, aby pokaza¢ jednos$¢ wobec rosyjskiej inwazji na Ukraine. Import
LNG z Rosji, najwiekszego dostawcy energii do UE, wynosit w ostatnich latach od
14 do 18 miliardow metréw szesciennych rocznie. We wspdlnym oswiadczeniu
wygtoszonym w czwartek (24 marca) w Brukseli Biden i von der Leyen stwierdzili,
ze podejmowane sg dalsze, konkretne kroki w ramach wspétpracy energetycznej,
aby zapewni¢ bezpieczenstwo dostaw i zmniejszy¢ zaleznos¢ UE od rosyjskich
paliw kopalnych. Porozumienie transatlantyckie poprzedza planowane
w kolejnym tygodniu spotkanie w Berlinie miedzy amerykanskimi eksporterami
gazu a niemieckimi nabywcami paliwa dla elektrowni. Ambasada USA
w Niemczech koordynuje spotkanie z dostawcami skroplonego gazu ziemnego,
ktére ma sie odby¢ po odbywajgcym sie w dniach 29-30 marca konferencji Berlin
Energy Transition Dialogue. Porozumienie UE-USA zapewni platforme polityczng
dla uméw handlowych, ktére beda musialy by¢ dopracowane przed
rozpoczeciem dostaw. Liczgca 27 krajow Unia chce zastapi¢ w tym roku prawie
dwie trzecie catkowitego importu gazu z Rosji, ktéry w ubiegltym roku wyniost
155 miliardow metréw sze$ciennych. Wojna prowadzona przez prezydenta
Wiadimira Putina wymusita bezprecedensowe przemyslenie strategii
energetycznej. Rzeczniczka Rady Bezpieczeristwa Narodowego USA Saloni
Sharma powiedziata, ze Stany wspotpracujg z UE, aby wspierac bezpieczeristwo
energetyczne Europy i przyspieszy¢ globalne przejscie na czysty energie.
Rozpoczecie dodatkowego importu z USA zajmie troche czasu, dodatkowo
Europa jest ograniczona obecnymi zdolnoSciami regazyfikacyjnymi, liczbg
terminali i interkonektorow. W perspektywie Srednioterminowej Stany
Zjednoczone zbadajg mozliwosci zwiekszenia produkcji, a UE bedzie poszukiwac
sposobéw na zmniejszenie zuzycia energii. Nowa europejska strategia
energetyczna, nakreslona przez komisje na poczatku tego miesigca, ma na celu
zastgpienie 101,5 miliarda metréw szesciennych rosyjskiego gazu w 2022 r.
poprzez wykorzystanie alternatywnych zrédet dostaw, budowanie odnawialnych
zrodet energii i zwiekszenie bezpieczehstwa energetycznego. Unia dgzy do
zapewnienia 50 miliardéw metrow szesciennych LNG od nowych dostawcéw.
Import paliwa z USA wzrést gwattownie w zwigzku z europejskim kryzysem
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energetycznym, ktéry rozpoczat sie kilka miesiecy przed wojng przy
ograniczonych przeptywach z Rosji. W 2021 r. transatlantyckie dostawy LNG
wyniosty okoto 22 miliardéw metréw szesciennych. W styczniu 2022 r. wyniosty
4,4 miliarda metréw szesciennych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed osSwiadczyt, ze na nadchodzacym
posiedzeniu zacznie zmniejsza¢ swéj
bilans, ktéry obecnie wynosi 8,9 bin USD

Fed podniést stopy o <Ewieré punktu procentowego

i zasygnalizowat kolejne podwyzki

Urzednicy pod przewodnictwem Jerome'a Powella gtosowali 8:1 za
podniesieniem kluczowej stopy procentowej do docelowego zakresu od
0,25% do 0,5%. Zasygnalizowali przy tym podwyzki na wszystkich
pozostalych szesciu posiedzeniach w tym roku.

Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o ¢wier¢ punktu procentowego
i zasygnalizowata podwyzki na wszystkich pozostatych szesciu posiedzeniach
w tym roku, rozpoczynajgc kampanie walki z najwyzsza inflacja od czterech
dekad. Urzednicy pod przewodnictwem Jerome'a Powella gtosowali 8:1 za
podniesieniem kluczowej stopy procentowej do docelowego zakresu od 0,25%
do 0,5%. Byt to pierwszy wzrost od 2018 r., po dwoch latach utrzymywania
kosztéw finansowania na poziomie zblizonym do zera, co miato wesprzeé
gospodarke w sytuacji pandemii. Prezes Fed z St. Louis, James Bullard,
zagtosowat przeciw podwyzce o 25 pb, preferujgc podwyzke o pét punktu.
Podwyzka jest prawdopodobnie pierwszg z kilku w tym roku, gdy Fed oznajmit,
ze przewiduje celowos¢ kolejnych podwyzek, a Powell powtdrzyt swojg obietnice,
ze bedzie ,elastyczny”. Na tak zwanym wykresie punktowym Fed (dot plot),
mediana projekcji cztonkdédw Fed zaktadata, ze stopa referencyjna na koniec
2022 r. zatrzyma sie na poziomie okoto 1,9%, zgodnie z przewidywaniami rynku,
ale wyzej niz wczesdniej oczekiwano. Nastepnie wzrosnie do okoto 2,8% w 2023 r.
i na tym poziomie utrzyma sie w 2024 r., ostatnim roku prognoz, ktéry jest
obarczony jeszcze wieksza niepewnoscig niz zwykle, biorgc pod uwage inwazje
Rosji na Ukraine i nowy lockdown Covid-19 w Chinach.

Konsekwencje dla gospodarki USA sg wysoce niepewne, ale w niedalekiej
perspektywie inwazja Rosji na Ukraine i zwigzane z nig wydarzenia
prawdopodobnie wywotajg dodatkowg presje na wzrost inflacji i wptyng na
aktywno$¢ gospodarcza. Fed oswiadczyt, ze juz na nadchodzgcym posiedzeniu
zacznie zmniejsza¢ swdj bilans, ktéry obecnie wynosi 8,9 bln USD, jednak nie
podano dalszych szczegotédw. Powell stwierdzit, ze poczyniono znaczne postepy
w realizacji planéw i proces ten moze rozpoczag¢ sie na majowym posiedzeniu,
chociaz FOMC nie podjat jeszcze oficjalnej decyz;ji.

Fed stoi przed trudnym zadaniem zapewnienia miekkiego Ilgdowania najwiekszej
gospodarki Swiata, co rzadko sie udaje. Zaciesniajgc polityke monetarng zbyt
wolno ryzykuje sie, ze inflacja wymknie sie spod kontroli, co bedzie w przysztosci
wymagato jeszcze ostrzejszych dziatan. Zacie$niajgc zbyt szybko Rezerwa
Federalna moze wstrzagsna¢ rynkami i doprowadzi¢ gospodarke do recesji. To co
dodatkowo komplikuje sytuacje, to wojna, ktéra spowodowata, ze ceny paliw,
zywnosci i metali wzrosty jeszcze bardziej, budzgc obawy przed stagflacjg w stylu
lat 70. W nowych prognozach urzednicy Fed stwierdzili ze inflacja bedzie
znacznie wyzsza niz wczesniej oczekiwano, w tym roku na poziomie 4,3%, ale
w kolejnych okresach bedzie spada¢ do 2,3% w 2024 roku. Prognoza wzrostu
gospodarczego w 2022 roku zostata obnizona do 2,8% z 4%, podczas gdy
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prognozy bezrobocia zmienity sie nieznacznie. Zwrot ku zaciesnieniu polityki
pienieznej jest ostrzejszy, niz decydenci oczekiwali zaledwie trzy miesigce temu,
kiedy mediana ich projekcji przewidywata podwyzki stép o zaledwie trzy czwarte
punktu w tym roku. Gwattowny wzrost inflacji, ktory okazat sie silniejszy i trwalszy
niz oczekiwano, wymusza szybsze tempo podwyzek. Wskaznik cen
konsumpcyjnych wzrést w lutym o 7,9%, najwiecej od 1982 r. Cel inflacyjny Fed
na poziomie 2% opiera sie na innym wskazniku - wskazniku cen wydatkéw na
konsumpcje prywatng, ktére wzrosty o 6,1% w ciggu 12 miesiecy liczac do
stycznia. Fed wstrzymywat sie wczesniej z podnoszeniem stép, poniewaz
cztonkowie FOMC zaktadali, ze szok inflacyjny zaniknie, gdy gospodarka powrdci
do normy po pandemicznej recesji i blokadach. Wzrost cen przyspieszyt
natomiast w wyniku potgczenia znacznych bodzcoéw rzgdowych, zaciesniania sie
rynkdéw pracy, rosnacych kosztéw surowcéw i zaburzonych tancuchéw dostaw.
Powell kierowat sie politykg Fed, przyjeta w potowie 2020 r., pozwalajgcej na
tymczasowg akceptacje inflacji powyzej docelowej w nadziei na zwiekszenie
zatrudnienia. Krytycy twierdzg, ze Fed zbyt wolno zmieniat kurs polityki i jest teraz
w tyle w walce ze wzrostem cen, ktéry moze okazac sie silniejszy, niz
przewidywano, jesli firmy przerzucg podwyzszone koszty na konsumentéw, a ci
zareaguja, domagajac sie wyzszych ptac. Jednoczesnie pogarszajacy sie obraz
inflacji dat Powellowi polityczne uzasadnienie dla podwyzki stép w oczekiwaniu
na zatwierdzenie go przez Senat na drugg kadencje. Przy cenach benzyny
przekraczajgcych 4 dolary za galon amerykanskie gospodarstwa domowe i firmy
zareagowaty z niepokojem na rosngce koszty. Prezydent Joe Biden nazwat
powstrzymanie inflacji swoim gtdwnym priorytetem gospodarczym, a inni
Demokraci martwig sie, ze dalszy wzrost cen moze kosztowac ich utrate
niewielkiej wiekszosci w Kongresie. Powell sprzeciwit sie wezwaniom do
wiekszych podwyzek, np. o pét punktu procentowego, ktére bytyby pierwszymi
w tej skali od roku 2000. Niektérzy na Wall Street uwazajg, ze moze dojs$¢ do takiej
podwyzki w nadchodzacych miesigcach, jesli inflacja sie nie cofnie. Pozytywne
jest to, ze amerykanskie gospodarstwa domowe nadal majg silng pozycje przy
stopie bezrobocia na poziomie 3,8% i poziomie oszczednosci, ktéry wzrést
podczas pandemii.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny o

S0 15-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut 12,2% 4,9% 5,0%
Polska _

SO00 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)$ Lut 85% WV 9,4% 8,3%

ALK DA 16-mar  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lut 6,7% 6,1% 6,3%

o0 16-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty -1186 -2535 -1461

o0 16-mar  Eksport(min EUR) Sty 24669 24109 24958 &

o0 16-mar Bilans narachunku biezagcym (min EUR) Sty -64,0 -3957 -871

SOO0 18-mar Sprzedana produkdja przemystowa (rdr) Lut 176% WV 19,2% 16,8%

SO0 18-mar Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Lut 11,7% 9,5% 9,9%

DATA] 18-mar Inflacja producencka (rdr)t Lut 159% WV 16,1% 15,2%

(X} 18-mar  Zatrudnienie (rdr) Lut 22% WV 2,3% 22% O

DATATA] 21-mar Sprzedaz detaliczna (rdr) Lut 165% WV 20,0% 16,6% w

< 22-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 8,0% 7,7% 7,8%

S0 23-mar Stopa bezrobocia Lut 55% = 5,5% 55% O
USA L =

SOOO0 16-mar  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,50% 0,25% 050% O

SOOO0 16-mar  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,25% 0,00% 025% O

S0 16-mar Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Lut 02% V 4,4% 09% w

SOO0 17-mar  Produkcja przemystowa (mdm) Lut 05% WV 1,4% 05% O

[ATA) 17-mar  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 27,4 16,0 14,5

< 17-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Lut 77.6% 77.3% 77.9% =

< 22-mar Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Mar 13,0 1,0 2,0

SO0 24-mar  PMI og6lny (composite) - dane wstepne Mar 58,5 55,9 54,7

SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 58,5 57,3 56,6

SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 58,9 56,5 56,0

o0 24-mar  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Lut -22% 1,6% -0,6% w

o0 25-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar 594 V 59,7 597 w
Strefa euro m

DATATATA] 15-mar  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sty 00% WV 1,3% 00% O

SOO0 15-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sty 13% V 2,0% -05% w

] 15-mar  Ankieta oczekiwan ZEW Mar -387 V 48,6 -

SO00 17-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 5,9% 5,8% 5,8%

DDA TATA) 17-mar  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 27% = 2,7% 27% O

oS0 18-mar  Koszty pracy (rdr)# 1V kw. 19% WV 2,3% -

< 18-mar Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Sty -272 V -4,6 -

< 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -187 VWV -8,8 -129 w

SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 545 WV 55,5 53,8

SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 570 V 58,2 56,0

SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 548 V 55,5 54,3

DX 25-mar  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 63% V 6,4% 63% O
Niemcy .

DALKDA] 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 546 V 55,6 53,8

SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 576 V 58,4 56,0

o0 25-mar  Klimatw biznesie IFO¥ Mar 08 V 98,5 942 o

9/13



I(G H M Biuletyn Rynkowy | 28 marca 2022

POLSKA MIEDZ

O

Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Francja
DATATATA] 15-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 4,2% 4,1% 4,1%
DATATATA] 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 3,6% = 3,6% 36% O
DATA] 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 56,2 55,5 54,5
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 548 WV 57,2 551 w»
Wiochy . .
DADA DA DA 16-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 6,2% = 6,2% 62% O
Wielka Brytania f’; g
DAL 15-mar  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 39% WV 4,1% 4,0% @
DSOS 17-mar  Gtdéwna stopa procentowa BoE Mar 0,75% 0,50% 0,75% ©
SOOD 23-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 6,2% 5,5% 6,0%
SO0 24-mar  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Mar 555 V¥ 58,0 570 w
DDA 24-mar  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 597 V¥ 59,9 57,5
Japonia @
SO0 16-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty -0,5% -0,9% -
SOOD 18-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 0,9% 0,5% 09% O
SO 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 49,3 45,8 -
SO0 24-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar 53,2 52,7 -
Chile |+ -
DOOOD 18-mar  PKB (rdr) 1V kw. 120% V¥ 17,2% 13,0%
Kanada I ¥ I
DODD 16-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 5,7% 5,1% 5,5%

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzien: 25-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 10 280,00 1,3% 6,1% 6,1% 17,1% 9974,67 956500 10730,00
Molibden 19,26 = 0,0% 3,1% 3,1% 76,7% 19,05 18,69 19,26
Nikiel 35 550,00 V -17,3% 69,9% 69,9% 122,4% 25974,91 20480,00 45 795,00
Aluminium 3 583,00 3,2% 27,7% 27,7% 62,3% 3261,84 281550 3 984,50
Cyna 42 650,00 Vv -31% 7,6% 7,6% 56,5% 43 431,27 39400,00 50 050,00
Cynk 4 073,00 6,2% 12,2% 12,2% 47,6% 3727,68 353500  4248,00
Otéw 2 346,00 v -0,6% 0,8% 0,8% 23,0% 2330,87 219900 2513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,62 Vv -01% 11,0% 11,0% 3,9% 23,95 22,24 26,18
Ztoto 2 1 953,80 v -1,3% 7,3% 7,3% 12,5% 187353 178815 203905
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1011,00 VvV -44% 51% 51% WV -13,9% 1033,24 931,00 1151,00
Pallad 2 2 498,00 v -97% 29,6% 29,6% V -57% 2342,42 1 854,00 3 015,00
Waluty*
EURUSD 1,1002 01% VvV -29% VvV -29% V -68% 1,1224 1,0892 1,1464
EURPLN 4,7459 v -1,0% 3,2% 3,2% 2,4% 4,6228 4,4879 4,9647
USDPLN 4,3125 v -1.,3% 6,2% 6,2% 9,9% 4,1202 3,9218 4,5722
USDCAD 1,2502 vV 7% VvV -1,4% VvV -1,4% V -0,8% 1,2673 1,2474 1,2867
USDCNY 6,3662 0,4% 0,2% 02% Vv -2,8% 6,3463 6,3093 6,3830
USDCLP 789,87 vV -20% V -65% V -65% 9,2% 810,38 787,05 852,03
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,983 0,16 0,77 0,77 0,79 0,494 0,216 0,983
3m EURIBOR -0,477 0,03 0,10 0,10 0,06 -0,531 -0,576 -0,477
3m WIBOR 4,600 0,38 2,06 2,06 4,39 3,434 2,590 4,600
5-letni swap st. proc. USD 2,620 0,59 1,25 1,25 1,68 1,880 1,445 2,620
5-letni swap st. proc. EUR 0,969 0,29 0,95 0,95 1,34 0,429 0,031 0,969
5-letni swap st. proc. PLN 5,453 0,50 1,71 1,71 4,40 4,274 3,780 5,453
Paliwa
Ropa WTI Cushing 115,40 5,6% 49,9% 49,9% 97,3% 94,85 76,99 123,70
Ropa Brent 119,75 2,7% 54,6% 54,6% 96,3% 99,17 79,83 133,89
Diesel NY (ULSD) 419,96 17,6% 75,3% 75,3% 140,4% 309,07 241,70 458,23
Pozostate
VIX 20,81 v -99 3,59 3,59 1,00 25,93 16,91 36,45
BBG Commodity Index 129,85 2,7% 30,9% 30,9% 56,5% 113,57 100,58 132,63
S&P500 4 543,06 81% Vv -47% Vv -47% 16,2% 4449,52 4170,70 4793,54
DAX 14 305,76 50 v -99% Vv -99% Vv -22% 1493093 12831,51 16271,75
Shanghai Composite 321224 vV 2% Vv -11.7% Vv -11.7% Vv -4,5% 3 428,46 3 063,97 363233
WIG 20 2 115,58 40% Vv -67% Vv -67% 12,7% 2 155,29 1817,45 241,11
KGHM 177,35 1,7% 27,2% 27,2% 6,4% 156,36 135,05 182,20

°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).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

1000 1 wsHFE (102,1) 350 - Zrealizowane warranty (17,5)
900 - e FUropa (23,1)
COMEX (66,8) 300 e A eryka (31,7)
800 LME (80,6) — AZj 3 (25,8)
700 250
600
200
500
400 150
200
50
100 A
0 T T T T T 0 T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 093)

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 35 - - 130
13000 - Cena (PLN/) eeeees & roczna (PLN/) ~ 54000 Srebro (LBMA) Cena ztota do ceny srebra
L 120
11 000 44000 ] - 110
39 000 25 - s ]
10000 - ;4 100
34000 7 %
9000 20 o« r
29000 =3hp
Y ° - 80
8000 24000 . yﬁ .5 ™
15 h n ."

7000 - - 19000 ot “»M 70
6 000 T T T T T T T T T T T T T T 14 000 M0M+—T"TT7TTTT T T T T T T T T T T T 60
sty-21 maj-21 wrz-21 sty-22 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,80 1 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o3) 510
4,60
1,25 4,90
4,40
1,20 4,20 4,70
4,00
4,50
1,15 380
1,10 3,60 4,30
3,40
4,10
1,05 3120 -
3,00 —_— 3,90
1,00 105 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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: 14 - 27 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, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systeméw:
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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