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Miedz: Chihscy nabywcy miedzi chcg zwiekszy¢ dostawy z kierunku
rosyjskiego, co prawdopodobnie odbedzie sie kosztem chilijskich,
australijskich i kongijskich producentéw, z ktérych dostaw zwykle
korzystaja. Wzrost importu z Rosji wida¢ juz obecnie. W sierpniu
rosyjskie dostawy przekroczyty 33 tys. ton wzrastajac o 34% r/r (str. 2).

Metale szlachetne: Wielu zachodnich inwestoréw, szczegélinie
instytucjonalnych, pozbywa sie ztota. Tymczasem azjatyccy nabywcy
korzystaja z nizszych cen, aby kupowac tanszg bizuterie, monety
i sztabki. Popyt na ztoto widoczny jest réwniez w zakupach bankéw
centralnych, wsréd ktorych wszystkie duze zakupy miaty miejsce na
Wschodzie (str. 4).

MFW: W najnowszych prognozach MFW podtrzymuje przewidywanie,
ze globalny wzrost pozostanie na poziomie 3,2% w 2022 r. i spowolni
do 2,7% w 2023 r. Ponad jedna trzecia $wiatowej gospodarki skurczy sie
w tym lub przysztym roku, podczas gdy trzy najwieksze gospodarki -
Stany Zjednoczone, Unia Europejska i Chiny - majg nadal trwac
w stagnacji (str. 5).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W 2023 r. premie fizyczne doliczane do
referencyjnej ceny LME dla miedzi
sprzedawanej do Chin wzrosng do okoto
150 - 210 USD za tone

Miedz

Chiny moga kupi¢ wiecej rosyjskiej miedzi, aby ograniczy¢
oczekiwang podwyzke premii

Chinscy nabywcy miedzi chcg zwiekszy¢ dostawy z kierunku rosyjskiego, co
prawdopodobnie odbedzie sie kosztem chilijskich, australijskich
i kongijskich producentéw, z ktérych dostaw zwykle korzystaja. Wzrost
importu z Rosji wida¢ juz obecnie. W sierpniu rosyjskie dostawy
przekroczyty 33 tys. ton wzrastajac o 34% r/r.

Jak podaje agencja Reutera, nabywcy miedzi rafinowanej z Chin, najwiekszego
Swiatowego konsumenta czerwonego metalu, moga w przysztym roku zwiekszy¢
zakupy z rosyjskich zrédet, aby zmniejszy¢ wptyw oczekiwanego wzrostu premii
od innych swiatowych dostawcéw czerwonego metalu. Oczekuje sie, ze w 2023 r.
premie fizyczne doliczane do sprzedawanej do Chin miedzi wzrosng do okoto
150-210 USD za tone ponad referencyjng cene z Londynskiej Gietdy Metali. Bytby
to wzrost ze 105 USD w tym roku i 88 USD w 2021 roku. Chilijskie Codelco,
najwieksza na $wiecie firma wydobywcza miedzi, podniosta swoje premie za
sprzedaz do Europy w przysztym roku do rekordowego poziomu 234 USD za
tone, czyli 0 83% wiecej niz w 2022 roku. Chifnscy nabywcy chcg zwiekszy¢ swoje
rosyjskie dostawy, co prawdopodobnie odbytoby sie kosztem chilijskich,
australijskich i kongijskich producentéw, z ktérych dostaw zwykle korzystaja.
Jednak rosyjski import znajduje sie na cenzurowanym w zwigzku z inwazjg na
Ukraine, a LME rozwaza zakaz wykorzystywania rosyjskiego metalu do rozliczania
kontraktéw, natomiast USA zastanawia sie nad sankcjami na rosyjskie
aluminium. Jeden z chinskich producentéw rur stwierdzit, ze jesli premie
przekrocza 150 USD za tone, bedzie zaopatrywat swoj zaktad na rynku spot,
zamiast podpisywac roczny kontrakt ze statg premia. Dodat tez, ze spodziewa sie,
ze w przysztym roku wigcej miedzi z Rosji naptynie do Chin, poniewaz nabywcéw
bedzie przyciggac tariszy materiat z tego rynku. Nabywcy wahajg sie réwniez, czy
sta¢ ich by ptaci¢ wyzsze premie w obliczu niepewnego popytu w Chinach,
zwtaszcza przy utrzymywaniu polityki zero-Covid i pogarszajacym sie rynku
nieruchomosci. Agencja analityczna CRU Group prognozuje na biezacy rok 2,2%
rocznego wzrostu popytu na miedz rafinowang w Chinach i spadek do okoto 2%
w przysztym roku. Jest to znaczne tgpniecie w poréwnaniu z 5% wzrostem, ktory
obserwuje sie od 2017 r. Jednocze$nie, wedtug CRU, produkcja miedzi
rafinowanej w Chinach w 2023 r. ma wzrosng¢ o 6% w poréwnaniu z 2022 r., po
tym jak kilku gtéwnych producentéw miedzi uruchomito nowe moce
produkcyjne. Poniewaz niektérzy nabywcy unikajg rosyjskich metali z powodu
konfliktu na Ukrainie, oczekuje sie, ze Rosja bedzie sprzedawa¢ miedz z rabatem
w stosunku do ofert z Chile i innych krajéw. Wedtug He Tianyu, analityka miedzi
w CRU Group z siedzibg w Szanghaju, wieksze zakupy rosyjskiej miedzi sg bardzo
prawdopodobne, jesli ich ceny beda znacznie nizsze i nie zostang natozone
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sankcje. Jednak, jesli Zach6d natozy sankcje na rosyjskie metale, chinscy
importerzy moga napotkac¢ bariery w dokonywaniu przelewéw pienieznych za
posrednictwem zachodnich bankéw i wykorzystywaniu dolara amerykanskiego
do rozliczania transakcji. W 2021 r. Rosja odpowiadata za 11% chifskiego importu
miedzi, ale dostawy z tego kraju wzrosty w ostatnich miesigcach. Najwiekszym
dostawcg byto Chile (22%). W sierpniu import miedzi z Rosji wynidst 33 033 ton,
tj. 0 34% wiecej niz w tym samym miesigcu ubiegtego roku, jak wynika z chinskich
danych celnych. Wedtug kalkulacji agencji Reutera opartych na danych celnych,
ceny importowanej w sierpniu rosyjskiej miedzi wyniosty Srednio 7 953 USD za
tone, tj. o 141 USD za tone taniej w pordwnaniu ze $rednig ceng miedzi
importowanej z Chile w tym samym okresie. Fizyczne premie za miedz wzrosty
wraz z kosztami transportu i dla miedzi importowanej przez strefe sktaddéw
wolnoctowych Yangshan osiggnety poziom 147,50 USD za tone, najwyzszy od
lutego 2014 r.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Najwieksza europejska firma zajmujaca sie hutnictwem miedzi, Aurubis,
w 2023 r. obcigzy swoich europejskich klientéw premia w wysokosci 228 USD
za tone powyzej ceny referencyjnej Londynskiej Gietdy Metali (LME). To
bardzo istotny skok w poréwnaniu do premii 123 USD za tone w 2022 r.

= Spétka Antofagasta poinformowata, ze spodziewa sie, ze w 2023 r. wraz
z ukonczeniem zaktadu odsalania Los Pelambres w Chile produkcja miedzi
wyniesie od 670 tys. ton do 710 tys. ton. Spétka poinformowata réwniez, ze
w trzecim kwartale biezacego roku wyprodukowata 181,9 tys. ton miedzi
(wzrost o 40% kwartat do kwartatu), poniewaz produkcja w flagowym
projekcie Los Pelambres ulegta niemalze podwojeniu dzieki lepszej
dostepnosci wody. Na 2022 r. firma pozostawita prognoze wydobycia bez
zmian w przedziale 640-660 tys. ton.

» Jak podat bank centralny Peru, sierpniowy eksport miedzi wzrést o 3% do
209,5 tys. ton z 203,5 tys. ton rok wczesniej, podczas gdy ceny spadty o 18%
do 3,42 USD/funt z 4,17 USD/funt, zmniejszajac przychody z eksportu o 16%
do 1,58 mld USD. Eksport ztota spadt o 5% do 469 tys. uncji z 493 tys. uncji
rok temu, zmniejszajgc przychody z eksportu o 6% do 828 min USD, a cena
spadta o 1% do 1765 USD za uncje z 1785 USD za uncje. Eksport srebra spadt
0 2,3% do 400 tys. uncji, zmniejszajac przychody o jedng czwartg do 7 min
USD. Eksport molibdenu zmniejszyt sie o potowe do 1 600 ton, obnizajac
przychody o0 59% do 50 min USD.
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Metale Szlachetne

Migracja ztota z Zachodu na Wschéd

Wielu zachodnich inwestoréw, szczegélnie instytucjonalnych, pozbywa sie
zlota. Tymczasem azjatyccy nabywcy korzystaja z nizszych cen, aby
kupowacé tanszg bizuterie, monety i sztabki. Popyt na ztoto widoczny jest
réwniez w zakupach bankéw centralnych, wsréd ktérych wszystkie duze
zakupy miaty miejsce na Wschodzie.

Jak podaje Bloomberg, wielu zachodnich inwestoréw, szczegdlnie
instytucjonalnych, pozbywa sie ztota. Tymczasem azjatyccy nabywcy korzystajg
z nizszych cen, aby kupowac tansza bizuterie, monety i sztabki. Wedtug raportu
Bloomberga duze ilosci metalu sg wyciggane ze skarbcéw w centrach
finansowych, takich jak Nowy Jork, i zmierzajg na Wschéd, aby zaspokoi¢ popyt
na rynku ztota w Szanghaju lub w Stambule. Dostawcy azjatyccy majg trudnosci
ze zdobyciem wystarczajgcej ilosci ztota aby zaspokoic¢ azjatycki rynek. W efekcie
w wielu krajach azjatyckich nastgpit znaczny wzrost premii. Srednia premia za
wrzesienn w Chinach osiggneta najwyzszy miesieczny poziom od blisko szesciu lat.
Wedtug danych CME Group i London Bullion Market Association (LBMA) od korica
kwietnia skarbce nowojorskie i londynskie zgtosity wyjecie ponad 527 ton ztota.
Jednoczesnie import ztota do Chin osiggnat w sierpniu najwyzszy poziom od
czterech lat. Indie, Turcja, Tajlandia i Arabia Saudyjska réwniez zgtaszajg wzrost
importu ztota. Rosnie rowniez popyt na srebro na rynkach azjatyckich, zwtaszcza
w Indiach, gdzie w ostatnich miesigcach premia ulegta potrojeniu. Popyt na ztoto
widzimy tez w zakupach bankéw centralnych, ktére pozostajg nabywcami netto
przez ostatnich pie¢ miesiecy, a wszystkie duze zakupy mialty miejsce na
Wschodzie. Turcja dodata do swoich rezerw w 2022 roku wiecej ztota niz
jakikolwiek inny kraj. Wraz z zakupem 8,9 ton w sierpniu Turcja zwiekszyta swoje
rezerwy ztota o 84 tony w ciggu pierwszych o$miu miesiecy tego roku. Posiada
obecnie 478 ton ztota, co stanowi najwyzszy poziom od drugiego kwartatu 2020 r.
Indyjski Bank Rezerw byt réwniez duzym nabywca w 2022 r. Jego taczne rezerwy
ztota wynoszg obecnie 782,7 tony, co plasuje go jako dziewigtego co do wielkosci
posiadacza ztota na $wiecie. Od wznowienia zakupéw pod koniec 2017 r. Bank
Rezerw Indii zakupit ponad 200 ton ztota. W sierpniu 2020 r. pojawity sie
doniesienia, ze RBI rozwaza znaczne zwiekszenie swoich rezerw ztota. Inni wielcy
nabywcy ztota w 2022 r. to Kazachstan, Uzbekistan, Katar i Irak. Na Wschodzie
wielu ludzi nadal traktuje ztoto jako podstawowa forme oszczedzania i ochrony
kapitatu. Na przyktad indyjskie gospodarstwa domowe posiadajg okoto 25 ton
ztota, a wielkos¢ ta moze by¢ wyzsza, biorgc pod uwage duzy czarny rynek
w kraju. Ztoto w Indiach to nie tylko luksus. Nawet biedni ludzie kupujg ztoto.
Wedtug ankiety ICE 360 w 2018 r. jedno na dwa gospodarstwa domowe w Indiach
kupowato ztoto w ciggu ostatnich pieciu lat. W sumie 87% gospodarstw
domowych w kraju posiada pewng ilos¢ z6ttego metalu. Tak wiec, podczas gdy
inwestorzy na Zachodzie pozbywajg sie ztota z powodu spadku ceny, inwestorzy
ze Wschodu wykorzystujg sytuacje (mimo, ze cena z6itego metalu w wielu
walutach krajowych wzrosta z powodu aprecjacji dolara) i zwiekszajag zakupy jako
Srodek ochrony kapitatu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wedtug MFW globalna inflacja osiggnie
szczyt pod koniec 2022 r., ale pozostanie
na podwyzszonym poziomie diuzej niz
wczesniej oczekiwano, spadajac do 4,1%
do 2024 r.

MFW - World Economic Outlook

W najnowszych prognozach MFW podtrzymuje przewidywanie, ze globalny
wzrost pozostanie na poziomie 3,2% w 2022 r. i spowolni do 2,7% w 2023 r.
Ponad jedna trzecia Swiatowej gospodarki skurczy sie w tym lub przysztym
roku, podczas gdy trzy najwieksze gospodarki - Stany Zjednoczone, Unia
Europejska i Chiny - maja nadal trwacé w stagnacji.

Gospodarka Swiatowa nadal stoi przed powaznymi  wyzwaniami,
uksztattowanymi przez skutki dziatania trzech poteznych czynnikéw: rosyjskiej
inwazji na Ukraine, rosnacych kosztéw zycia spowodowanych narastajaca presja
inflacyjng oraz spowolnieniem w Chinach. W najnowszych prognozach MFW
podtrzymuje wczesniejsze przewidywanie, ze globalny wzrost pozostanie na
poziomie 3,2% w 2022 r. i spowolni do 2,7% w 2023 r., czyli o 0,2 punktu
procentowego mniej niz prognoza z lipca. Ponad jedna trzecia $wiatowej
gospodarki skurczy sie w tym lub przysztym roku, podczas gdy trzy najwieksze
gospodarki - Stany Zjednoczone, Unia Europejska i Chiny - majg nadal trwa¢ w
stagnacji. Inwazja Rosji na Ukraine nadal silnie destabilizuje $wiatowg
gospodarke. Poza eskalacjg i bezsensownym niszczeniem zycia i $rodkéw do
zycia doprowadzita do powaznego kryzysu energetycznego w Europie, ktory
gwattownie zwieksza koszty zycia i utrudnia dziatalno$¢ gospodarcza. Ceny gazu
w Europie wzrosty ponad czterokrotnie od 2021 r., a Rosja ograniczyta dostawy
do mniej niz 20% W szerszym ujeciu konflikt spowodowat réwniez wzrost cen
zywnosci na Swiatowych rynkach, powodujgc powazne trudnosci dla
gospodarstw domowych o niskich dochodach na catym $wiecie. Rosnaca presja
inflacyjna spowodowata szybkie i zsynchronizowane zaostrzenie warunkéw
monetarnych, wraz z silng aprecjacja dolara amerykanskiego w stosunku do
wiekszosci innych walut. Zaciesnianie globalnych warunkéw monetarnych
i finansowych wptynie na gospodarke, zmniejszajgc popyt i pomagajac
stopniowo ujarzmi¢ inflacje. Jak dotad jednak presja cenowa okazuje sie dos¢
odporna i stanowi powazne zrédto obaw dla decydentéw. Wedtug oczekiwan
MFW globalna inflacja osiggnie szczyt pod koniec 2022 r., ale pozostanie na
podwyzszonym poziomie dtuzej niz wczesniej oczekiwano, spadajgc do 4,1% do
2024 r. W Chinach czeste blokady w ramach polityki zerowej COVID odbity sie na
gospodarce. Ponadto sektor nieruchomosci, odpowiadajacy za okoto jedng pigta
aktywnosci gospodarczej w Chinach, gwattownie stabnie. Bioragc pod uwage
wielkos¢ chinskiej gospodarki i jej znaczenie dla globalnych tarncuchéw dostaw,
bedzie to miato duzy wptyw na globalny handel i aktywnos$¢ gospodarcza. Banki
centralne na catym Swiecie skupiajg sie obecnie na przywracaniu stabilnosci cen,
a tempo zaostrzania polityki gwattownie przyspieszyto. Istnieje ryzyko zaréwno
zbyt stabego, jak i nadmiernego zacie$niania. Niedostateczne zaciesnienie
jeszcze bardziej ugruntowatoby inflacje, podwazyto wiarygodnos¢ bankow
centralnych i odkotwiczytoby oczekiwania inflacyjne. Nadmierne zaciesnianie
grozi wepchnieciem Swiatowej gospodarki w niepotrzebnie gtebokg recesje. Tam,
gdzie to konieczne, polityka finansowa powinna zapewniac stabilnosc rynkow, ale
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banki centralne na catym Swiecie musza trzymac reke na pulsie, prowadzac
polityke pieniezng mocno skoncentrowang na schiadzaniu inflacji. Te wyzwania
nie oznaczajg, ze duzy kryzys jest nieunikniony. W wielu krajach, w tym w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i strefie euro, rynki pracy pozostajg w dobrej
kondycji, z historycznie niskimi stopami bezrobocia. Sformutowanie
odpowiedniej polityki fiskalnej, biorgc pod uwage kryzys kosztéw utrzymania,
kryzys energetyczny i kryzys zywnos$ciowy, stato sie powaznym wyzwaniem dla
wielu krajow. W przypadku krajow, w ktérych pandemia mocno sie cofa, nadszedt
czas na odbudowe buforéw fiskalnych. Jak to pokazata pandemia, przestrzen
fiskalna jest niezbedna do radzenia sobie z kryzysami. Polityka fiskalna nie
powinna dziata¢ w sprzecznosci z wysitkami wladz monetarnych na rzecz
sttumienia inflacji. Takie postepowanie tylko przedtuzy walke o obnizenie inflacji,
ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych, zwiekszy koszty finansowania
i podsyci dalszg niestabilno$¢ finansowg, komplikujgc zadanie wtadz fiskalnych
i monetarnych, jak pokazaty ostatnie wydarzenia. Kryzys energetyczny, zwtaszcza
w Europie, nie jest szokiem przejsciowym. Geopolityczna reorientacja dostaw
surowcdw energetycznych w nastepstwie wojny Rosji z Ukraing jest rozlegta
i trwata. Zima 2022 bedzie wyzwaniem dla Europy, ale zima 2023 bedzie
prawdopodobnie trudniejsza. Polityka fiskalna powinna mie¢ na celu ochrone
0séb najbardziej narazonych poprzez ukierunkowane i ograniczone czasowo
transfery finansowe. Jesli nie da sie unikng¢ pewnego zagregowanego wsparcia
fiskalnego, zwlaszcza w krajach najbardziej dotknietych  kryzysem
energetycznym, wazne jest, aby ujg¢ polityke w  wiarygodnych
$redniookresowych ramach fiskalnych. Polityka fiskalna moze pomoc
gospodarkom w dostosowaniu sie do bardziej niestabilnego otoczenia i odbiciu
sie poprzez inwestowanie w zwiekszanie zdolnosci produkcyjnych: kapitat ludzki,
cyfryzacje, zielong energie i dywersyfikacje tancucha dostaw. Dla wielu
gospodarek wschodzacych sita dolara powoduje powazne wyzwania, zaostrzenie
warunkéw finansowych i wzrost kosztéw importowanych towaréw. Dolar jest
obecnie na najwyzszym poziomie od poczgtku 2000 roku. Jak dotgd aprecjacja ta
wydaje sie mie¢ przyczyny fundamentalne, takie jak zaostrzenie polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych i kryzys energetyczny. Wiasciwg reakcjg
wiekszosci krajow jest takie dostosowanie polityki pienieznej by utrzymacd
stabilnos¢ cen, przy jednoczesnym umozliwieniu dostosowania kursow
walutowych i zachowaniu cennych rezerw walutowych na wypadek, gdyby
warunki finansowe naprawde sie pogorszyty. Kwalifikujgce sie kraje prowadzace
rozsagdng polityke powinny pilnie rozwazy¢ zwiekszenie bezpieczerstwa
ptynnosciowego poprzez zwrdcenie sie z prosba o dostep do instrumentéw
zabezpieczajgcych z MFW. Zbyt wiele krajow o niskich dochodach jest w trudnej
sytuacji zadtuzenia. Aby zapobiec fali kryzysu zwigzanego z dtugiem
panstwowym, pilna jest uporzadkowana restrukturyzacja zadtuzenia, przy
udziale G20, dla najbardziej dotknietych kryzysem krajéw. Wreszcie kryzysy
energetyczne i zywnosciowe w potgczeniu z ekstremalnymi temperaturami latem
wyraznie przypominaja nam, jak wygladataby niekontrolowana zmiana klimatu.
Przestanie jest jasne: terminowa i wiarygodna transformacja, oprécz tego, ze ma
kluczowe znaczenie dla przysztosci naszej planety, przyczynia sie réwniez do
stabilnosci makroekonomiczne;j.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny E

> 11-paz  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Wrz 2470 1254 1800

DATATATA] 14-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 2,8% 2,5% 29% w

SO0 14-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 09% V 2,3% 1,0%
Polska .

SOO0 14-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 172% = 17,2% --

o0 14-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sie 2927V -1865 1375 -

[ATA) 14-paz Eksport(min EUR)* Sie 25358 25159 26251 =

SO0 14-paz Bilans narachunku biezagcym (min EUR)# Sie 3967 V -1887 1573w

SOO0 17-paz  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Wrz 10,7% 9,9% 107% O

SO0 20-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Wrz 98% WV 10,9% 8,8%

o0 20-paz Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Wrz 14,5% 12,7% 13,4%

o0 20-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 246% WV 25,5% 255% w

< 20-paz Zatrudnienie (rdr) Wrz 23% V 2,4% 24% @

SO0 21-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 21,9% 21,5% 21,5%
USA L=

DATATATA] 13-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz 0,4% 0,1% 0,2%

DADATATA) 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 82% WV 8,3% 8,1%

SO0 14-paz Sprzedazdetaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Wrz 0,1% -0,1% -0,1%

S0 14-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 59,8 58,6 58,8

SO0 18-paz Produkcja przemystowa (mdm)# Wrz 0,4% -0,1% 0,1%

> 18-paz  Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Wrz 80,3% 80,1% 80,0%

o0 20-paz Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Paz -87 -99 -50 w
Strefa euro

SO0 12-paz  Produkdja przemystowa (sa, mdm) Sie 1,5% -2,3%

SO00 12-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie 2,5% -2,5%

< 14-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sie -509 V¥ -34,0 -

(X 18-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Paz -59,7 -60,7 -

SOO0 19-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Wrz 9,9% 9,1% 10,0% w

SOO0 19-paz Inflaga bazowa (rdr) - dane finalne Wrz 48% = 4,8% 48% O

(A} 21-paz Indeks pewnosci konsumentéw - dane wstepne Paz -27,6 -28,8 -30,0
Niemcy .

DADADATA) 13-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 109% = 10,9% 109% O

SOO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 10,0% = 10,0% 100% O
Francja l l

SO0 14-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 62% = 6,2% 62% O

DALADATA] 14-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 56% = 5,6% 56% O
Wiochy l l

SO00 11-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sie 2,9% -1,3% -

SOO0 17-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 94% V 9,5% 95% w
Wielka Brytania h:: Z

o0 11-paz  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sie 35% WV 3,6% 36% w

SO0 12-paz  Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 52% V -3,.2% 06% w

DADKDATA) 19-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 10,1% 9,9% 10,0%
Japonia ®

SO0 17-paz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sie 5,8% 5,1% --

SOO0 21-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 3,0% = 3,0% 2,9%
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chile =

DATATATA LA 12-paz Gtdéwna stopa procentowa BCCh Paz 11,25% 10,75% 11,25% O
Kanada I*I

DATATATA] 19-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 69% WV 7.0% 6,7%

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; ©= 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: 21-paz-22) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tysg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 754500 VvV -04% V -13% V -222% V -249% 8956,27  7000,00 10 730,00
Molibden 18,90 5.2% 2,9% 12% VvV -25% 17,89 14,10 19,34
Nikiel 21 550,00 VvV -36% V -33% 3,0% 5,0% 25423,07 19100,00 45 795,00
Aluminium 2 155,50 VvV 80% V -1,1% V -232% V -285% 2787,73 2 080,00 3 984,50
Cyna 1843500 VvV -78% V -112% V -535% WV -52,7% 33394,90 1843500 50 050,00
Cynk 2990,50 Vv -23% 02% V -17,6% V¥ -16,6% 3589,21 2830,00 453000
Otéw 193000 VvV -71% 22% V -171% V -20,1% 2156,33 175400 2513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 1839 V¥ -109% V -33% V -204% V -241% 21,73 17,77 26,18
Ztoto 2 1643,25 vV 31% VvV -1,7% V -97% V -76% 1812,76 1631,70 2 039,05
LPPM (USD/troz)
PIatyna2 905,00 Vv -27% 47% VvV  -59% V -132% 953,84 831,00 1151,00
Pallad 2 199800 V-11,4% VvV -98% 36% VYV -1,4% 2164,63 181000 301500
Waluty*
EURUSD 09730 V¥V -07% V -02% V -141% V -164% 1,0573 0,9565 1,1464
EURPLN 4,7804 vV -1.7% VvV -1,8% 3,9% 4,1% 4,6858 4,4879 4,9647
USDPLN 49000 Vv -12% VvV -1,1% 20,7% 24,2% 4,4441 3,9218 5,0381
USDCAD 1,3713 0,0% 0,0% 8,2% 11,0% 1,2891 1,2451 1,3856
USDCNY 7,2306 1,6% 1,6% 13,8% 13,1% 6,6454 6,3093 7,2306
USDCLP 972,08 3,0% 0,6% 15,1% 19,8% 865,90 777,10 1042,97
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,358 0,45 0,60 4,15 4,23 1,870 0,216 4,358
3m EURIBOR 1,543 0,26 0,37 2,12 2,09 -0,015 -0,576 1,543
3m WIBOR 7,430 0,24 0,22 4,89 6,73 5,763 2,590 7,430
5-letni swap st. proc. USD 4,379 0,21 0,24 3,01 3,06 2,847 1,445 4,488
5-letni swap st. proc. EUR 3,120 0,02 0,15 3,10 3,16 1,472 0,031 3,196
5-letni swap st. proc. PLN 7,91 0,91 0,87 417 539 5,825 3,780 7,911
Paliwa
Ropa WTI Cushing 86,65 Vv -65% 9,0% 12,5% 4,1% 97,73 76,71 123,70
Ropa Brent 91,79 v -6,9% 6,5% 18,5% 9,0% 103,15 79,83 133,89
Diesel NY (ULSD) 42223 Vv -23% 25,6% 76,2% 65,5% 372,75 241,70 534,54
Pozostate
VIX 2969 v -167 v -193 12,47 14,68 26,27 16,91 36,45
BBG Commodity Index 111,27 v 500 v -02% 12,2% 7,8% 120,07 100,58 136,61
S&P500 3752,75 31% 47% Vv -213% VvV -17,5% 4140,77 3577,03 479354
DAX 12 730,90 3,7% 51% Vv -199% Vv -17,7% 13834,97 1197555 16 271,75
Shanghai Composite 3038,93 0,5% 05% Vv -165% V¥ -155% 3261,00 288643 363233
WIG 20 1411,62 0,5% 24% Vv -377% Vv -41,8% 1831,43 1 358,50 241,11
KGHM 8984 v -1,3% 25% Vv -356% WV -43,9% 129,53 84,22 182,20

°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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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

Cena (USD/t) eeesss Sr.roczna(USD/t)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0$)
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rodto: 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. nastepujacych raportéw z okresu: 10 - 23 pazdziernik 2022

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commaodities,
= 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)
» srebroiztoto: 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 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 mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska Miedz 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 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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