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» Miedz: Z danych World Bureau of Metal Statistics wynika, ze
konsumpcja miedzi rafinowanej w Indiach w okresie styczen-sierpien
tego roku wzrosta o 45% wobec tego samego okresu w 2021 r., do
435 466 ton. Oznacza to wyprzedzenie wzrostu globalnej konsumpg;ji
czerwonego metalu 0 4%, a w stosunku do Chin o 5% (str. 2).

» Metale szlachetne: Popyt na srebro w Indiach w 2022 r. ulegt niemalze
podwojeniu, poniewaz kupujgcy wykorzystali niskie ceny, aby uzupetnic
zapasy, ktore ulegly znacznemu obnizeniu w 2020 i 2021 r. Wedtug
Metals Focus w 2023 r. popyt pozostanie na zdrowym poziomie, ale nie
osiggnie on poziomu z 2022 r. (str. 5).

= USA: Pomimo odczytéw inflacji ponizej oczekiwan, ekonomisci
w wiekszosci podtrzymujg swoje prognozy, ze do marca Rezerwa
Federalna podniesie stopy procentowe do 5% i utrzyma je na tym
poziomie przez wiekszg czes¢ 2023 r. (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Indie podbijajg Swiatowy trend dzieki silnemu popytowi na
miedZ w tym roku

Z danych World Bureau of Metal Statistics wynika, ze konsumpcja miedzi
rafinowanej w Indiach w okresie styczen-sierpien tego roku wzrosta o 45%
wobec tego samego okresu w 2021 r., do 435 466 ton. Oznacza to
wyprzedzenie wzrostu globalnej konsumpcji czerwonego metalu o 4%,
a w stosunku do Chin o 5%.

Indie majg by¢ jednym z najszybciej rozwijajgcych sie rynkdw miedzi na swiecie
w 2022 r., przeciwstawiajgc sie trendowi stabngcej ekspansji popytu w innych
czesciach $wiata, w tym u najwiekszego konsumenta w Chinach. Pomimo
globalnego pogorszenia koniunktury w Indiach preznie dziata sektor
produkcyjny, infrastruktury i nieruchomosci, poniewaz sttumiony popyt po
pandemii COVID-19, rosnace dochody i szereg dziatarn rzadowych zwiekszyty
konsumpcje. Z danych World Bureau of Metal Statistics wynika, ze konsumpcja
miedzi rafinowanej w Indiach w okresie styczen-sierpien tego roku wzrosta o0 45%
od 2021 r., do 435 466 ton. Oznacza to wyprzedzenie wzrostu globalnej
konsumpcji czerwonego metalu o 4%, a w stosunku do Chin o 5%. Satish Pai,
dyrektor zarzadzajgcy producenta metali Hindalco Industries stwierdzit, ze
zapotrzebowanie na miedz wrécito do poziomu sprzed COVID. Dodat, ze
widoczna jest solidna trajektoria wzrostu krajowego napedzana przez ozywienie
popytu na mieszkania, automatyzacje i przejscie w kierunku e-mobilnosci (w tym
elektryfikacji kolei i metra) oraz szeregu projektow w zakresie energii odnawialnej
i infrastruktury. Podczas gdy zuzycie miedzi w tym kraju jest mniejsze, niz
w Chinach, ktére w zesztym roku odpowiadaly za 55% Swiatowego
zapotrzebowania na czerwony metal, gwattowny wzrost konsumpcji w Indiach
moze doprowadzi¢ do rekordowego zuzycia w tym roku, co ilustruje site
ozywienia gospodarczego tego kraju po COVID. Gtéwnymi konsumentami miedzi
sg sektor nieruchomosci, producenci sprzetu gospodarstwa domowego oraz
branze zwigzane z zielong energig, takie jak pojazdy elektryczne, elektrownie
stoneczne i wiatrowe. Jak stwierdzit Bhavya Laul analityk Wood Mackenzie, silny
popyt na miedz w Indiach byt wspierany przez rosnacy krajowy rynek zastosowan
koncowych w sytuacji postepujgcej urbanizacji i industrializacji oraz przez srodki
rzagdowe. Dodal, ze rzadowy program wspierajacy produkcje sprzetu AGD,
miedzianych rur oraz klimatyzacji przycigga inwestycje. Wood Mackenzie
prognozuje, ze konsumpcja miedzi rafinowanej w Indiach w 2022 r. wzrosnie
o ponad 15% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, do okoto 620 tys. ton, aroczna
stopa wzrostu wyniesie $rednio ponad 12% w latach 2022-2027. Mozna to
poréwnac z przewidywanym wzrostem Swiatowego zuzycia miedzi rafinowanej
0 0,7% w tym roku i sSrednim rocznym globalnym wzrostem o 2,5% w latach 2022-
2027, powiedziat Laul. Wzrost gospodarczy w Indiach wyniést w drugim kwartale
13,5%, najwiecej od roku, gtéwnym motorem byta ekspansja w sektorach
produkgji i ustug. Dziatalnos¢ fabryczna w kraju, ktora konsekwentnie rozwija sie
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od lipca ubiegtego roku, nabrata tempa w pazdzierniku, a firmy zatrudniajg
pracownikéw w najszybszym tempie od prawie trzech lat. Cta importowe na
produkty wytwarzane z miedzi wspieraty krajowg produkcje pétproduktéw, ktora
konsumuje rafinowang miedz, powiedziat Laul z Wood Mackenzie. Nizsze ceny
czerwonego metalu, ktére odnotowany spadek o okoto 23% od rekordowego
poziomu w marcu, réwniez zachecity firmy do ponownego przyjmowania
zamowien i uruchamiania projektéow. Jednak na indyjskim rynku miedzi
rafinowanej nie brakuje z uwagi na rosngcg produkcje krajowa i gwattowny
wzrost importu z Japonii, ktéra ma umowe o wolnym handlu z Indiami. Wedtug
Federation of Indian Mineral Industries, gtéwne zdolnosci produkcyjne Indii
w zakresie rafinacji miedzi wzrosng w najblizszym czasie do 1,6 miliona ton
z okoto 1 miliona ton obecnie.

Pojazdy elektryczne 2z zaawansowanymi funkcjami

autonomicznymi bedg potrzebowac wiecej miedzi

Przecietny Sredniej wielkosci pojazd z silnikiem spalinowym zawiera
obecnie okoto 11,6 kg miedzi, podczas gdy pojazdy hybrydowe z napedem
elektrycznym beda wymagaly okoto 14,3 kg, pojazdy z napedem
akumulatorowym okoto 17,1 kg, a pojazdy hybrydowe z napedem
elektrycznym typu plug-in okoto 17,5 kg.

Jak informuje Platts wedlug jednego z niezaleznych analitykéw, pojazdy
elektryczne z zaawansowanymi funkcjami autonomicznymi bedg wymagac okoto
1,7 min ton miedzi rocznie w latach 2025-2032. Na jesiennym spotkaniu
American Copper Council w Miami Emily Bielak z Martec Group z Detroit
podkreslita, ze funkcje automatyzacji wykorzystujgce technologie radarowg oraz
technologie wykrywania i okreslania odlegtosci (lidar) wymagaja szybkich
transferéw danych, ktére mozna osiggnac jedynie za pomocag okablowania
miedzianego. Dodata, ze od lat materiatem testowanym jako substytut miedzi
jest aluminium. Jednak powtarzane co dwa trzy lata badania opinii producentéw
samochoddéw wskazujg, ze miedz nadal pozostaje materialem pierwszego
wyboru. Przyczynia sie do tego jej niezawodno$¢, trwatos¢ i przewodnictwo.
Bielak powotata sie miedzy innymi na opinie Forda, GM, Tesli, BMW, Hondy,
Toyoty, VW, Stellantis i Nissana. Stwierdzita réwniez, ze samochody sportowo-
uzytkowe i crossovery, ktérych udziat w rynku ma wzrosna¢ w ciggu najblizszych
5-10 lat, bedg potrzebowaly najwiecej wigzek przewoddéw miedzianych. Wynika
to z tego, ze wymagaja najwiecej miedzi w pojezdzie, przez wiekszg ilos¢
czujnikéw i okablowania. Ilo$¢ potrzebnej miedzi bedzie réwniez wzrastac przy
zwiekszaniu autonomicznosci pojazdéw z uwagi na potrzebe wiekszej ilosci
czujnikéw, kamer i punktéw potgczen. Martec spodziewa sie, ze do 2028 r.
Swiatowa produkcja pojazdéw utrzyma sie na poziomie blisko 90 min sztuk,
a udziat pojazdéw z napedem elektrycznym ma wzrosng¢ do okoto 34,3% rynku
do 2032 r.z 7,6% w 2023 r. W duzej mierze motorem wzrostu sg nowe przepisy
przyjete w Indiach, Chinach, Japonii, niektérych krajach europejskich i niektérych
stanach USA, zakazujace produkcji pojazdéw z silnikami spalinowymi po 2030 lub
2035 r. Udziat pojazdéw hybrydowych ma wzrosng¢ do 18,7% wszystkich
wyprodukowanych pojazdéw do 2032 r. z 10,5% w 2023 r. A udziat w rynku
pojazdow z silnikami spalinowymi ma spas¢ do 51,8% do 2032 r. w poréwnaniu
z 81,8% w 2023 r. Przecietny $redniej wielkosci pojazd z silnikiem spalinowym
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zawiera obecnie okoto 11,6 kg miedzi, podczas gdy pojazdy hybrydowe
z napedem elektrycznym beda wymagaty okoto 14,3 kg, pojazdy z napedem
akumulatorowym okoto 17,1 kg, a pojazdy hybrydowe z napedem elektrycznym
typu plug-in okoto 17,5 kg. Hybryda typu plug-in potrzebuje o 52% wiecej miedzi
niz obecny pojazd z silnikiem spalinowym. W rezultacie do 2032 r. potrzebne
bedzie dodatkowe 250 tys. ton miedzi, aby zaspokoi¢ popyt ze strony pojazdéw
z zaawansowanymi funkcjami autonomicznymi, w poréwnaniu z okoto
100 tys. ton obecnie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

»= Jak informuje agencja Reutera wedlug oczekiwah roczne optaty za
przetwarzanie i rafinacje miedzi (TC/RC) w 2023 r., ustalane miedzy firmami
gorniczymi i hutami w Chinach mogg znacznie wzrosng¢. Przyczyni¢ ma sie do
tego nadpodaz koncentratu miedzi wobec mocy produkcyjnych hut.
Benchmark TC/RC, do ktérego odwotuje sie kontrakty na dostawy
koncentratu na calym Swiecie, jest zwykle oparty na pierwszej umowie miedzy
duza firma gornicza a hutg w Chinach, ktéra jest uzgadniana w ramach
corocznych negocjacji. Jak stwierdzit Colin Hamilton, analityk rynku metali
w BMO Capital Markets, rok 2023 niezaprzeczalnie zapowiada silny wzrost
podazy koncentratu. Co wiecej, przypada na czas ograniczonego zwiekszania
mocy produkcyjnych chinskich hut. Po raz pierwszy od ponad dekady pojawia
sie widmo waskiego gardta dotyczacego hut miedzi, w ktérym maksymalne
wykorzystanie hut bedzie nie wystarczajace, zmuszajgc do gromadzenia
nadmiaru koncentratu lub ograniczenia produkcji ze wzgledow
ekonomicznych. BMO prognozuje, ze benchmark na 2023 r. wyniesie
85 USD/ti 8,5 centa za funt, z ryzykiem odchylenia w gére. W tym roku poziom
odniesienia ustalono na 65 USD za tone i 6,5 centa za funt, ale czotowe
chinskie huty miedzi juz w czwartym kwartale br. podniosty swoje premie
TC/RC do najwyzszego od pieciu lat poziomu 93/9,3 centa. Przedstawiciel
jednej z chinskich hut stwierdzit, ze kupujagcy beda mieli przewage
w negocjacjach, oczekuje on skoku TC nawet do 100 USD/t. Réwniez Nick
Pickens, dyrektor ds. badan w Wood Mackenzie spodziewa sie nadwyzki na
rynku koncentratu miedzi w 2023 r. Przewiduje on, ze referencyjne TC/RC
bedg o 20-30% wyzsze niz w 2022 r., czyli okoto 78/7,8 centa do
84,5/8,45 centa.

=  We wrzesniu w Peru wzrosta produkcja miedzi, podczas gdy produkcja cynku,
otowiu, cyny, molibdenu i metali szlachetnych spadta. Produkcja miedzi
wzrosta 0 13% r/r do 229 990 ton, przyczynito sie do tego uruchomienie
wartej 5,3 mld USD kopalni Quellaveco firmy Anglo American i wzrosty
produkcji w kopalniach obstugiwanych przez Freeport-McMoRan, Hudbay
Minerals i Antamina. Produkcja cynku spadta o 14% r/r do 109 966 ton, otowiu
0 11% r/r do 19 278 ton, a srebra 0 8% r/r do 255 ton. Produkcja ztota spadta
0 9% r/r do 7 912 kg. Produkcja cyny spadta 0 1% do 2 263 ton, podczas gdy
produkcja molibdenu spadta o 38% do 2 159 ton.
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Metale Szlachetne

Silver Institute oczekuje na rynku srebra wystgpienia
najwiekszego od dziesiecioleci deficytu

Popyt na srebro w Indiach w 2022 r. ulegt niemalze podwojeniu, poniewaz
kupujacy wykorzystali niskie ceny, aby uzupeini¢ zapasy, ktére ulegly
znacznemu obnizeniu w 2020 i 2021 r. Wedtug Metals Focus w 2023 r. popyt
pozostanie na zdrowym poziomie, ale nie osiggnie on poziomu z 2022 r.

Jak podaje agencja Reutera oczekuje sie, ze Swiatowy popyt na srebro wzrosnie
w tym roku o 16% do 1,21 mld uncji, tworzgc wedtug Silver Institute, najwiekszy
deficyt od dziesiecioleci. Przewiduje sie, ze wykorzystanie srebra przez przemyst,
producentéw bizuterii i zastaw stotowych oraz na sztabki i monety dla
inwestoréw detalicznych osiggnie rekordowy poziom, podat instytut. Producenci
samochodéw zuzywajg wiecej srebra w miare wzrostu ilosci elektroniki
w pojazdach, ale sektor ten odpowiada tylko za okoto 5% catkowitego popytu.
Panele stoneczne odpowiadajg za okoto 10% popytu na srebro. Popyt w Indiach
w 2022 r. ulegt niemalze podwojeniu, poniewaz kupujgcy wykorzystali niskie
ceny, aby uzupetni¢ zapasy, ktére ulegty znacznemu obnizeniu w 2020 i 2021 r.
Fundusze gietdowe typu ETF przechowujgce srebro dla inwestoréw obnizyty swoj
stan posiadania przywracajac metal na rynek. Nalezy jednak doda¢, ze Silver
Institute nie zalicza ETF-6w jako popyt fizyczny, poniewaz one jedynie
przechowujg sztabki srebra i ich nie przerabiajg. Silver Institute przewiduje
deficyt w wysokosci 194 min uncji w tym roku, w poréwnaniu z 48 min uncji
w 2021 r. Philip Newman z Metals Focus, ktory przygotowat dane liczbowe dla
Silver Institute, uwaza, ze popyt prawdopodobnie spadnie w przysztym roku.
Wyjasnia on, ze uzupetnianie zapaséw w Indiach prawdopodobnie potrwa do
2023 r., ale w ktérym$ momencie rynek osiggnie pewien poziom nasycenia. Co
za tym idzie, w 2023 r. mozna bedzie zobaczy¢ zdrowy popyt, ale nie osiggnie on
poziomu z 2022 r. Newman powiedzial, ze spodziewa sie silnego popytu ze strony
branz fotowoltaicznej i samochodowej oraz wiekszych deficytéw podazy srebra
w nadchodzacych latach, ale nie tak duzych jak w 2022 r. llos¢ srebra
przechowywanego w skarbcach w Londynie i Nowym Jorku monitorowana przez
gielde COMEX i London Bullion Market Association spadta w tym roku o okoto
370 milionéw uncji - czyli 25%. Jednak Philip Newman stwierdzit, ze zapasy s3
jeszcze spore i nie ma obawy by metalu miato zabrakng¢. Ceny srebra spadty
w tym roku o okoto 10% do 21 USD za uncje, do czego przyczynita sie gtéwnie
sprzedaz srebra przez inwestoréw w odpowiedzi na rosngce rentownosci
amerykanskich obligacji i umacniajgcego sig dolara.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed pozostaje na Sciezce podnoszenia stép procentowych
Pomimo odczytéw inflacji ponizej oczekiwan ekonomisci w wiekszosci
podtrzymujg swoje prognozy, ze do marca Rezerwa Federalna podniesie
stopy procentowe do 5% i utrzyma je na tym poziomie przez wieksza czes¢
2023 r.

Nawet po spowolnieniu inflacji w zesztym miesigcu bardziej niz przewidywano,
ekonomisci w wiekszosci podtrzymujg swoje prognozy, ze do marca Rezerwa
Federalna podniesie stopy procentowe do 5% i utrzyma je na tym poziomie przez
wiekszg cze$¢ 2023 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku podniesie stopy
procentowe o dodatkowy punkt procentowy w ciggu najblizszych kilku
posiedzen, aby stawi¢ czota inflacji bliskiej najwyzszemu poziomowi od 40 lat,
wynika z ankiety Bloomberga przeprowadzonej w dniach 4-11 listopada wsréd
65 ekonomistéw. Ankietowani podtrzymali swoje opinie odnosnie Sciezki polityki
Fed pomimo gwattownych ruchéw na rynkach po nieoczekiwanie duzym
spowolnieniu wzrostéw cen w pazdzierniku. Decydenci otrzymali nieco wiecej
dobrych wiadomosci po tym, jak dane Departamentu Pracy pokazaty, ze wzrost
cen producenckich w USA wyhamowat w pazdzierniku bardziej niz oczekiwano,
co jest najnowszym sygnatem, ze presja inflacyjna zaczyna stabng¢. Indeks cen
producentéw dla popytu finalnego wzrést o 8% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, co jest najmniejszym rocznym wzrostem od ponad roku i o 0,2%
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Prezesi Fed pozostajg zdecydowani
kontynuowa¢ walke z inflacjg i nie wstrzymywac przedwczes$nie podwyzek stép
procentowych. Wszystko to, aby zapewni¢ powr6t do docelowego poziomu 2%,
nawet jesli gospodarce bedzie grozi¢ recesja. Amerykanski bank centralny
podnidst swojg referencyjng stope procentowg z poziomu bliskiemu zeru
w marcu do przedziatu od 3,75% do 4% w listopadzie, starajac sie spowolnic
gospodarke i ograniczy¢ inflacje, ktéra gwattownie wzrosta po zaktéceniach
Covid-19 w latach 2020 i 2021. Najbardziej agresywna kampania zacie$niania
polityki pienieznej od lat 80. obejmowata podwyzki stép procentowych o trzy
czwarte punktu procentowego na kazdym z ostatnich czterech spotkan FOMC, co
stanowi trzykrotno$¢ zwyktego ruchu. Jak stwierdzit James Knightley, gtéwny
ekonomista miedzynarodowy w ING Groep NV, Rezerwa Federalna koncentruje
sie na pokonaniu inflacji, bez wzgledu na koszty ekonomiczne. Oczekuje on, ze
stopa funduszy Fed osiggnie szczyt na poziomie 5%, ale przy pojawiajgcych sie
oznakach gwattownego spadku inflacji w przysztym roku i prawdopodobienstwie
recesji, szanse na odwrdcenie polityki w 2023 r. sg wysokie. Ekonomisci
postrzegaja Fed jako nieco bardziej zdecydowany do utrzymywania wyzszych
stop dtuzej, niz to widzg inwestorzy. Dane pokazaty, ze ceny konsumpcyjne
spadty bardziej niz oczekiwano w pazdzierniku, a wskaznik cen konsumpcyjnych
wzrést 0 7,7% w poréwnaniu z 8,2% miesigc wczesniej. Wiadomos¢ o lepszym niz
oczekiwano poziomie CPI sprawita, ze rentownosci obligacji gwaltownie spadty,
a inwestorzy wzmocnili przekonanie, ze Fed ograniczy kolejng podwyzke stop
procentowych w grudniu do 50 punktéw bazowych. Rynki wyceniaja obecnie
szczytowy poziom stop blisko 5%, a nastepnie spadek do 4,5% do konca 2023 r.
Ekonomisci byli podzieleni co do tego, kiedy bank centralny wycofa sie ze swoich
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agresywnych stép procentowych. Mediana projekcji przewiduje, ze stopy
procentowe spadng o jedng czwartg w czwartym kwartale przysztego roku,
chociaz prawie potowa ankietowanych sie z tym nie zgadza i zaktada stopy
procentowe na poziomie 5% lub wyzszym. Ekonomisci z Goldman Sachs Group
Inc. przewidujg, ze Fed utrzyma stope procentowg na poziomie 5% do korica
2023 r., podczas gdy inni przewidujg ciecia w nastepstwie stabosci gospodarczej
i nizszej inflacji. Odzwierciedlajac poglad, ze stopy procentowe moga zblizac sie
do szczytu i ze Sciezka ta jest w duzej mierze wyceniona, ankietowani ekonomisci
oczekujg, ze rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych osiggnie szczyt na
poziomie 4,03% na koniec biezgcego kwartatu i spadnie do 3,5% do czwartego
kwartatu przysztego roku. Nie ma wielu watpliwosci co do krétkoterminowych
perspektyw dla stop procentowych. Ekonomisci oczekujg teraz, ze
przedstawiciele Fed zdecyduja sie na mniejszg, pétpunktowg podwyzke na
posiedzeniu w dniach 13-14 grudnia po sygnale od przewodniczacego Jerome'a
Powella z 2 listopada, ze nizszy niz pierwotnie prognozowany wzrost stép Fed
dyskutowany, a takze lepszych danych inflacyjnych.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja
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S0
SO0V
SOVO0
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10-lis
10-lis
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16-lis
16-lis
16-lis
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14-lis
14-lis
15-lis
15-lis
15-lis
15-lis
17-lis
17-lis

07-lis
11-lis
11-lis

15-lis
15-lis

10-lis
16-lis

Chiny

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

Rezerwy walutowe (mld USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)#

Produkcja przemystowa (rdr)

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

Polska

Gtéwna stopa procentowa NBP

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

Bilans na rachunku biezgcym (mIn EUR)#

PKB (rdr) - dane wstepnef

PKB (kdk) - dane wstepnef

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Produkcja przemystowa (mdm)#

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochodéw (mdm)
Wykorzystanie mocy produkcyjnycht

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
Strefa euro

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Produkcja przemystowa (sa, mdm)#

Produkcja przemystowa (wda, rdr)f

PKB (sa, rdr) - dane wstepne

PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Ankieta oczekiwan ZEW

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

Niemcy

Produkcja przemystowa (wda, rdr)f
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Wiochy

Produkcja przemystowa (wda, rdr)

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Okres

Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz

Paz

Paz
Paz
Lis
Paz
Paz
Paz
Lis

Odczyt '

85,2
-0,3%
3052

2,1%
-1,3%
615
5,0%
5,8%
-0,5%

6,75%
-2054
28498
-1561

3,5%
0,9%
17,9%
11,0%

0,4%
7,7%
54,7
-0,1%
1,3%
79,9%
-194

-0,6%
0,9%
4,9%
2,1%
0,2%

-344

-387

10,6%
5,0%

2,6%
11,6%
10,4%

71%
6,2%

-0,5%
12,6%

<

44 49q4d9adg

4 4 <«

< <

Poprzednio

84,8
5,9%
3029
2,8%
0,9%
2474
6,3%
5,9%
2,5%

6,75%
-2 642
25746
-3332

5,8%
-2,3%
17,9%
10,7%

0,4%
8,2%
59,9
0,1%
0,1%
80,1%
-87

-1,4%
2,0%
2,8%
2,1%
0,2%

-50,9

2597
9,9%
5,0%

1,6%
11,6%
10,4%

71%
6,2%

2,9%
12,8%

Konsensus 2

96,0
4,5%
3039
2,4%
-1,5%
800
5,3%
5,9%
0,7%

7,00%
-2236
27 565
-3100
3,4%
0,0%

11,1%

0,6%
7,9%
59,5
0,1%
0,5%
80,4%
-6,0

-1,1%
0,5%
3,0%
2,1%
0,2%

10,7%
5,0%

w
(o)

2,0%
11,6%
10,4%

(o]
o

7,1%
6,2%

o
o

1,0%
12,8%
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Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Wielka Brytania
QOO0 11-lis PKB (rdr) - dane wstepne 111 kw. 24% V 4,4% 2,1%
SOOO0 11-lis PKB (kdk) - dane wstepne 111 kw. 02% V 0,2% -0,5%
SOO0 11-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz -3,1% -4,3% -4,4%
o0 15-lis Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Wrz 3,6% 3,5% 3,5%
SOO0 16-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 11,1% 10,1% 10,7%
Japonia o
SOO00 15-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne¥ 111 kw. 12% V 4,6% 12% w
SO0 15-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepne? 111 kw. 03% V 1,1% 0,3%
SOO0 15-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Wrz 96% V 9,8% -
SO0 18-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 3,7% 3,0% 3,6%
Chile B
DATATA) 07-lis Eksport miedzi (min USD)¥ Paz 3485 3344 -
S0 07-lis Wynagrodzenie nominalne (rdr) Wrz 11,2% 11,1% -
SOOO0 18-lis PKB (rdr)f 11 kw. 03% V 5,6% 0,2%
Kanada £ |
SOO0 16-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 6,9% = 6,9% 69% O

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 dzieri: 18-lis-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 8 047,00 1,8% 52% WV -17,0% V -14,8% 8863,62 7000,00 10730,00
Molibden 19,71 5.2% 7,3% 5.5% 4,6% 17,99 14,10 19,71
Nikiel 24 850,00 4,7% 11,5% 18,8% 28,8% 25303,87 19100,00 45 795,00
Aluminium 2 369,00 2,7% 87% WV -156% V¥V -9,1% 274334 2080,00 3984,50
Cyna 21 750,00 18,4% 48% WV -451% 'V -452% 32179,89 17700,00 50 050,00
Cynk 3007,50 5,6% 07% V -171% V -61% 3529,53 268200 453000
Otow 2175,00 7,6% 151% Vv -66% V -29% 214573 175400 2513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 21,10 57% 109% V¥ -86% WV -155% 21,61 17,77 26,18
Ztoto ? 1 751,60 4,6% 48% Vv -38% V -58% 1802,25 162875 203905
LPPM (USD/troz)
Platyna? 986,00 4,1% 14,1% 25% VvV -7,5% 955,40 831,00 1151,00
Pallad 2 1 967,00 41% V -11,2% 20% VvV -94% 214372  1786,00 301500
Waluty*
EURUSD 1,0366 5,0% 63% VvV -85% V -86% 1,0528 0,9565 1,1464
EURPLN 4,7067 04% V -33% 2,3% 1,0% 4,6883 4,4879 4,9647
USDPLN 45337 V¥ -55% V¥V -85% 11,7% 10,3% 4,4643 3,9218 5,0381
USDCAD 1,3385 vV -1.0% VvV -23% 5,6% 6,1% 1,2945 1,2451 1,3856
USDCNY 71198 V¥V -0,9% 0,1% 12,0% 11,5% 6,6978 6,3093 7,3050
USDCLP 920,86 V 29% V -47% 9,0% 12,4% 871,21 777,10 1042,97
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,665 0,11 0,91 4,46 4,51 2,111 0,216 4,675
3m EURIBOR 1,821 0,09 0,65 2,39 2,39 0,138 -0,576 1,821
3m WIBOR 7400 v -0,19 0,19 4,86 574 5,903 2,590 7,610
5-letni swap st. proc. USD 4067 v -035 v -007 2,70 2,75 2,966 1,445 4,488
5-letni swap st. proc. EUR 2,756 v -031 v -021 2,74 2,85 1,596 0,031 3,196
S-letni swap st. proc. PLN 6445 v -1,10 v -0,60 2,71 3,24 5,935 3,780 7,91
Paliwa
Ropa WTI Cushing 80,08 V¥ -13,5% 0,7% 4,0% 1,4% 96,78 76,71 123,70
Ropa Brent 88,08 v -11,8% 2,2% 13,7% 7,8% 102,39 79,83 133,89
Diesel NY (ULSD) 362,81 Vv -254% 7,9% 51,4% 51,9% 378,81 241,70 534,54
Pozostate
VIX 2312 v -143 v -850 5,90 5,53 26,19 16,91 36,45
BBG Commodity Index 114,79 v -23% 3,0% 15,8% 11,9% 119,61 100,58 136,61
S&P500 3965,34 5,2% 106% Vv -168% Vv -157% 4116,05 357703 479354
DAX 14 431,86 7,2% 191% v -91% Vv -11,0% 1381849 1197555 16271,75
Shanghai Composite 3097,24 0,9% 24% Vv -149% Vv -12,0% 323945 288643 363233
WIG 20 1707,23 6,6% 239% VvV -247% V -248% 181312 135850 241111
KGHM 113,95 4,5% 30,0% Vv -183% WV -19,4% 127,71 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).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 -

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

Cena (USD/t) eccses Sr. roczna (USD/t) 35 4 - 130
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP

s | JSDPLN (lewa 09)

e EURPLN (prawa o$)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 7 - 20 listopada 2022

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

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

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.lme.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
= srebroizioto: www.|bma.org.uk/pricing-and-statistics
» platyna oraz pallad: www.lppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikdéw 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 bazuja
na zrédlach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga 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 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

12/12



