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Biuletyn Rynkowy

Miedz: Gdy Swiat stoi w obliczu zblizajagcego sie niedoboru miedzi,
metalu niezbednego dla zielonej rewolucji, Panama w czwartek
(15 grudnia) zapowiedziata, ze wstrzyma dziatalnos¢ w kopalni Cobre
Panama, ktéra moze docelowo produkowac¢ okoto 300 tys. ton
czerwonego metalu rocznie (str. 2).

Metale szlachetne: W trzecim kwartale 2021 r., 5% produkgji ztota
operowato z AISC (Srednie catkowite koszty utrzymania) powyzej ceny
ztota, w trzecim kwartale 2022 r. wartos¢ ta wzrosta do 9%. W rezultacie
niektére kopalnie o wyzszych kosztach, takie jak PureGold w Kanadzie
i Beatons Creek w Australii wstrzymaty produkcje (str. 4).

USA: Po tym, jak FOMC podniést referencyjng stope procentowag
0 50 punktéw bazowych do docelowego przedziatu 4,25% do 4,5%,
Jerome Powell stwierdzit, ze Fed ma jeszcze wiele do zrobienia. Wedtug
mediany prognoz cztonkowie FOMC, stopy procentowe w przysztym
roku osiggna poziom 5,1%, po czym zostang obnizone do 4,1% w 2024 r.
(str. 6).

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

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 19 grudnia 2022
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Zamkniecie Cobre Panama pokazuje, dlaczego firmy gérnicze

pozostajg ostrozne w uruchamianiu nowych projektéow

Gdy swiat stoi w obliczu zblizajgcego sie niedoboru miedzi, metalu
niezbednego dla zielonej rewolucji, Panama w czwartek (15 grudnia)
zapowiedziata, ze wstrzyma dziatalnos¢ w kopalni Cobre Panama, ktéra
moze docelowo produkowac okoto 300 tys. ton czerwonego metalu rocznie.

Decyzja Panamy o zamknieciu gigantycznej kopalni miedzi nie mogta nadejs¢
w gorszym momencie dla rynku i unaocznia ryzyko duzych inwestycji w niektére
projekty. Wtasnie wtedy, gdy Swiat stoi w obliczu zblizajgcego sie niedoboru
miedzi, metalu niezbednego dla zielonej rewolucji, Panama w czwartek
(15 grudnia) zapowiedziata, ze wstrzyma dziatalno$¢ w Cobre Panama, ktérag
zarzgdza kanadyjska firma First Quantum Minerals Ltd. Nastgpito to po zerwaniu
rozméw w kwestiach podatkowych i jest rzadkim ruchem wsréd krajéw Ameryki
tacinskiej. Kopalnia, ktéra jest jedng z najnowszych na Swiecie i moze
produkowa¢ okoto 300 tys. ton miedzi rocznie, kosztowata co najmniej
10 mld USD. Branza od dawna obawiata sie nacjonalizmu zasobdéw, w wyniku
ktérego w skrajnych przypadkach mozna im odebra¢ aktywa. Inwestowanie
moze wigzac sie z ogromnym ryzykiem, gdyz czesto trzeba zaangazowad miliardy
dolaréw nawet na dekade, zanim kopalnia zacznie przynosi¢ zyski. Strach przed
utratg aktywow lub koniecznoscig renegocjacji warunkéw z rzadami, sktonit
sektor do unikania jurysdykcji, ktére sg czesto postrzegane jako najbardziej
ryzykowne. Na przyktad, Grupa BHP przez lata inwestowata tylko w kraje, ktore
uwazata za bezpieczne, podczas gdy bogate ztoza, w najbardziej ryzykownych
miejscach, pozostawaty niezagospodarowane. W perspektywie
krotkoterminowej wstrzymanie wydobycia w Cobre Panama zwiekszy i tak juz
znaczne ograniczenie podazy. W ostatnich tygodniach zaréwno Glencore Plc, jak
i Anglo American Plc obnizyty cele produkcyjne miedzi na nadchodzace lata.
Jednak wedlug BMO Capital Markets wptyw na gotowos$¢ firm do budowy
wiekszej liczby kopal moze by¢ bardziej znaczacy. Colin Hamilton, analityk BMO,
uwaza, ze by¢ moze wazniejszy jest jednak precedens, jaki przyktad Panamy
moze stanowi¢ dla dziatan innych rzadéw, co w naturalny sposéb moze
spowodowacd, ze firmy beda bardziej ostrozne w inwestowaniu. Ciggle pojawiajg
sie ostrzezenia, ze Swiat potrzebuje wiecej miedzi. Prezes Glencore, Gary Nagle,
powiedziat, ze istnieje skumulowana luka miedzy przewidywanym popytem
a podaza wynoszaca 50 milionow ton w latach 2022-2030. Nabiera to
szczegblnego znaczenia w zestawieniu z obecnym Swiatowym
zapotrzebowaniem na miedz wynoszacym okoto 25 milionéw ton rocznie. Firmy
gornicze i analitycy rynku miedzi prognozujg rosnacy deficyt od potowy lat 20. XXI
wieku, napedzany rosngcym popytem na metal w farmach wiatrowych
i fotowoltaicznych, kablach wysokiego napiecia i pojazdach elektrycznych.

2/12



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 19 grudnia 2022

Vale wydzieli dziatalnos¢ zwigzang 2z metalami

podstawowymi

Kopalnie miedzi i niklu zostang umieszczone w nowej strukturze prawnej,
z niezalezng radg nadzorcza i zarzagdem, w sktad ktérego wejda specjalisci
od gérnictwa glebinowego i pojazdéw elektrycznych.

Jak podaje Bloomberg, po kilku latach rozwazan spétka Vale SA, jeden
z najwiekszych producentéw rudy zelaza, postanowita wytyczy¢ droge do
efektywniejszego wykorzystania wartosci swojej dziatalnosci zwigzanej z niklem
i miedzig, do czego przyczynit sie wzrost popytu na tzw. metale akumulatorowe.
Jak zapowiedziat dyrektor generalny Eduardo Bartolomeo i dyrektor finansowy
Gustavo Pimenta, firma z siedzibg w Rio de Janeiro oddzieli aktywa metali
podstawowych od operacji zwigzanych z rudg zelaza, a w pierwszej potowie
przysztego roku ujawni strategicznego partnera pozyskanego do tego procesu.
Kopalnie miedzi i niklu zostang umieszczone w nowej strukturze prawnej,
z niezalezng radg nadzorczg i zarzadem, w skiad ktérego wejdg specjalisci od
goérnictwa gtebinowego i pojazdéw elektrycznych. Oddzielenie dwdoch rodzajéw
dziatalnosci jest kluczowe dla uzyskania dostepu do kapitatu potrzebnego do
inwestycji w metale podstawowe o wartosci szacowanej na 20 mld USD,
powiedziat Bartolomeo. To, w potgczeniu ze sprzedazg az 10% nowego podmiotu
partnerowi, powoli uwolni¢ warto$¢ z biznesu, ktéry wedtug Vale'a jest wart az
40 mld USD. Potencjalne IPO jest czyms, co nalezy rozwazy¢ jako krok mozliwy
w przysztosci, w zaleznosci od warunkéw rynkowych i tego, jak dobrze Vale
zrealizuje obecne plany, powiedziat Bartolomeo. Od lat Vale rozwaza oddzielenie
swojej brazylijskiej dziatalnosci zwigzanej z rudg zelaza od aktywéw niklu i miedzi,
z ktérych wiele zostato przejetych w ramach zakupu kanadyjskiej firmy Inco Ltd.
za 17 mld USD, ogtoszonego w 2006 roku. Rozwazania te nabraly rozpedu,
poniewaz popyt na metale stosowane w okablowaniu i akumulatorach pojazdéw
elektrycznych nabrat dynamiki. Jak stwierdzit Pimenta, dyrektor finansowy Vale,
dzisiaj na Swiecie nie ma biznesu na taka skale tgczacego miedz z niklem. Aktywa
niklowe i miedziowe w Kanadzie, Brazylii i Indonezji stanowity prawie 15%
przychodéw Vale w zesztym roku. Po serii niepowodzen operacyjnych w ostatnich
latach, ktére doprowadzity do cie¢ prognoz produkcji, Vale pracuje nad
stabilizacjg wydobycia metali podstawowych. Brazylijski sp6tka wydobywcza chce
by¢ gtébwnym dostawcg na rynek pojazdéw elektrycznych. Vale podpisato
kontrakt niklowy na akumulatory z Tesla Inc. i wspétpracuje z Ford Motor Co. jako
partnerem w rozwoju projektu niklowego w Indonez;ji.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

=  Wedtug najnowszych szacunkédw Cochilco, roczna produkcja miedzi w Chile
spadnie w 2022 roku do najnizszego poziomu od 16 lat. Produkcja obnizy sie do
5,3 miIn ton, co oznacza spadek o 5,7% r/r. Liczba ta bedzie najnizsza roczng
produkcjg w Chile od 2006 r. Produkcja w pierwszych dziesieciu miesigcach roku
wyniosta 3,9 min ton, oznacza to spadek o 6,7% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, co odzwierciedla nizszg produkcje u niektérych z najwiekszych
Swiatowych producentéw miedzi, w tym w Codelco, Collahuasi, Los Bronces i Los
Pelambres. Spadek produkcji w Chile oznacza, ze kraj ten odpowiada obecnie za
mniej niz jedng czwartg Swiatowej produkcji gorniczej, co oznacza spadek
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z prawie 36% pietnascie lat temu. Jednak patrzac w przysztos¢, oczekuje sie, ze
chilijska produkcja miedzi wzrosnie o 7,5% do 5,7 min ton w 2023 r., gdy Teck
rozpocznie dziatalno$¢ w swojej nowej kopalni QB2. Kopalnia QB2 przyczyni sie
do wzrostu Swiatowej produkcji o 5,4% w 2023 r., co spowoduje, ze Swiatowy
rynek miedzi osiggnie szacowang nadwyzke w wysokosci 318 000 ton. Bedzie to
miato wptyw na ceny, ktére wedtug przewidywan Cochilco wyniosg $rednio
3,70 USD za funt [8 157 USD/t] w 2023 r., w poréwnaniu z poprzednig prognoza
3,95 USD za funt [8 708 USD/t] opublikowang w lipcu.

= Produkcja miedzi, otowiu, ztota, cyny i molibdenu w Peru wzrosta w pazdzierniku,
podczas gdy produkcja cynku i srebra spadta z powodu zamykania kopalh
i nizszej zawartosci rudy. Wydobycie miedzi osiggneto 232 464 ton, co oznacza
wzrost 0 8,3% w poroéwnaniu z 214 623 tonami rok wczesniej w zwigzku
z uruchomieniem kopalni Quellaveco firmy Anglo American i wzrostem produkcji
w kopalniach obstugiwanych przez Freeport-McMoRan, China Minmetals
i Southern Copper, podato Ministerstwo Energii i Kopalh. Produkcja otowiu
wzrosta 0 3% do 22 280 ton. Wydobycie cyny podskoczyto o 24% do 2 454 ton.
Produkcja cynku spadta o 5,4% w ciggu roku do 114 887 ton, a molibdenu o 4%
do 2 805 ton z powodu spadkéw w Southern Copper.

Metale Szlachetne

Koszty wydobycia ztota w Ill kw. 22 ponownie wzrosty, ale
z mniejszg dynamika

W trzecim kwartale 2021 r.,5% produkcji zlota operowato z AISC (Srednie
catkowite koszty utrzymania) powyzej ceny ztota, w trzecim kwartale 2022
r. wartos¢ ta wzrosta do 9%. W rezultacie niektére kopalnie o wyzszych
kosztach, takie jak PureGold w Kanadzie i Beatons Creek w Australii
wstrzymaty produkcje.

W trzecim kwartale 2022 Srednie catkowite koszty utrzymania (AISC) w branzy
wydobycia ztota wzrosty o 1% w ujeciu kwartat do kwartatu, osiggajac nowy
rekordowy poziom 1289 USD/oz. Byt to trzeci z rzedu okres rosngcych kosztéw,
przy czym S$redni AISC réwniez osiggnat nowe rekordy zaréwno w pierwszym
kwartale 2022, jak i drugim kwartale 2022 roku, zanim zostat przekroczony
w ostatnim kwartale. Sredni AISC dla ztota jest obecnie o 14% wyzszy niz w tym
samym kwartale ubiegtego roku i 0 32% wyzszy niz w Il kwartale 2020 roku. Ten
znaczny wzrost kosztéw byt w duzej mierze spowodowany inflacjg prawie
wszystkich naktadéw ponoszonych przez gérnikéw. W szczegdlnosci napiety
rynek pracy w wielu gtéwnych krajach produkujgcych ztoto doprowadzit do
wzrostu wynagrodzen. Tymczasem rosnace ceny ropy i gazu, zwiaszcza po
inwazji Rosji na Ukraine, spowodowaty wzrost cen oleju napedowego i energii
elektrycznej. Wyzsze ceny tych towarow, wraz ze wzrostem cen azotanu amonu,
spowodowaty efekt domina w postaci wzrostu cen kluczowych dla firm
gorniczych materiatéw eksploatacyjnych, takich jak cyjanek i materiaty
wybuchowe. Te rosngce koszty coraz bardziej wywieraja presje na wyzszy koszt
produkcji ztota. W trzecim kwartale 2021 r., 5% produkcji ztota operowato z AISC
powyzej ceny ztota, w trzecim kwartale 2022 r. wartos¢ ta wzrosta do 9%.
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W rezultacie niektére kopalnie o wyzszych kosztach, takie jak PureGold
w Kanadzie i Beatons Creek w Australii wstrzymaty produkcje. Pomimo kolejnego
wzrostu Sredniego AISC w branzy w ostatnim kwartale, wydaje sie, ze teraz jest
troche wytchnienia od nieustajacej inflacji kosztowej, z jaka borykali sie firmy
gornicze ztota w tym roku, poniewaz tempo wzrostu zwolnito. Wzrost o 1%
kwartat do kwartatu w poréwnaniu do 4% wzrostu w poprzednim kwartale i 9%
w pierwszym kwartale 2022. Wynika to w duzej mierze z stabilizujgcych sie, cho¢
nadal wysokich, cen ropy i gazu. Patrzagc w przyszto$¢ na 4Q'22, spodziewamy sie,
ze Sredni AISC w branzy pozostanie wysoki, jednak spadajgce ceny ropy i gazu
w drugiej potowie 2022 roku moga spowodowac sptaszczenie kosztéw, a nawet
ich niewielki spadek.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Po podwyzce o p6t punktu Powell stwierdzit, ze Fed wcigz ma

przed sobg ,,dtuga droge”

Po tym, jak FOMC podniést referencyjng stope procentowa o 50 punktéw
bazowych do docelowego przedziatu 4,25% do 4,50%, Jerome Powell
stwierdzit, ze Fed ma jeszcze wiele do zrobienia. Wedtug mediany prognoz
czionkowie FOMC zakladaja, ze stopy procentowe w przysziym roku
0siagna poziom 5,10%, po czym zostang obnizone do 4,10% w 2024 r.

Jak podaje Bloomberg, przewodniczacy Jerome Powell powiedziat, ze Rezerwa
Federalna nie jest jeszcze bliska zakohczenia antyinflacyjnej kampanii podwyzek
stop procentowych, a decydenci zasygnalizowali, ze w przysztym roku koszty
pozyczek beda wyzsze, niz inwestorzy oczekuja. Po tym, jak Federalny Komitet
Otwartego Rynku podniost referencyjng stope procentowg o 50 punktow
bazowych do docelowego przedziatu 4,25% do 4,50%, Powell dodat, ze Fed ma
jeszcze wiele do zrobienia. Wedtug mediany prognoz cztonkowie FOMC
zaktadaja, ze stopy procentowe w przysztym roku osiggng poziom 5,10%, po czym
zostang obnizone do 4,10% w 2024 r. Powell powiedziat, ze wielkos¢ podwyzki
stop dokonanej 1 lutego, na nastepnym posiedzeniu Fed, bedzie zalezata od
naptywajgcych danych. Odrzucit tez zatozenie, ze Fed zmieni kurs w przysztym
roku. Dodat, ze nie wyobraza sobie, rozwazania obnizki stép, dopéki FOMC nie
bedzie pewna, ze inflacja spada do 2% w sposo6b trwaty. Dotychczas inwestorzy
spekulowali, ze Fed wkrotce wstrzyma podwyzki ze wzgledu na ztagodzeniu
warunkéw finansowych. Ostatnia decyzja nastgpita po czterech kolejnych
podwyzkach o 75 punktéw bazowych, ktére podniosty stopy procentowe
w najszybszym tempie od czasu, gdy Paul Volcker kierowat bankiem centralnym
w latach 80. William Dudley byty prezes nowojorskiego Fed powiedziat, ze
osiggniecie tego, co chce osiggna¢, zajmie troche czasu Fedowi. Dodat, ze
Rezerwa Federalna musi wystarczajgco spowolni¢ gospodarke, by spadek
napiecia na rynku pracy dostosowat oczekiwania ptacowe do 2% celu
inflacyjnego. Rosngca grupa ekonomistéw spodziewa sie, ze agresywne dziatania
Fed doprowadzg Stany Zjednoczone do recesji w przysztym roku. Takie obawy
spotkaty sie z krytyka ustawodawcow, a demokratyczni senatorowie Elizabeth
Warren, Bernie Sanders i Sheldon Whitehouse ostrzegajg, ze podwyzki stép
procentowych mogg znaczaco spowolni¢ gospodarke. Przedstawiciele Fed dali
wyrazniejszy znak, ze spodziewajg sie, ze wyzsze stopy procentowe wptyng na
gospodarke. Obcieli swoje prognozy wzrostu na 2023 rok, do 0,5%. Podniesli
natomiast nieznacznie swoje szacunki dotyczace PKB w 2022 r. do 0,5%. Prezesi
Fed podniesli swoja prognoze stopy bezrobocia w przysztym roku do 4,6%
z poziomu 3,7% w listopadzie. Rozktad prognoz stop procentowych réwniez ulegt
wzrostowi, siedmiu z 19 urzednikow przewiduje stopy powyzej 5,25%
w przysztym roku. Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell méwi, ze polityka
pozostanie zaostrzona ,przez jakis czas". Decydenci dali wyrazniejszy znak, ze
oczekuja, ze wyzsze stopy procentowe wplyng na gospodarke, przez co
zweryfikowali swoje prognozy. Obnizyli swoje prognozy wzrostu na 2023 r.,
przewidujgc poziom dynamiki wzrostu na poziomie zaledwie 0,5% i 1,6%
w 2024 r. Mimo zaostrzenia warunkéw monetarnych, podniesli szacunki inflacji
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w przysztym roku do 3,1% i 2,5% w 2024 r. Od czasu podniesienia stop
procentowych z okolic zera w marcu br., Fed agresywnie dazy do nadrobienia
zalegtosci, zachowujac jednoczesnie nadzieje, ze uda mu sie zapewnic
gospodarcze miekkie Ilgdowanie, ktére pozwoli unikng¢ dramatycznego wzrostu
bezrobocia. Cztlonkowie FOMC starajg sie spowolni¢ wzrost ponizej
dtugoterminowego trendu, aby schtodzi¢ rynek pracy i zmniejszy¢ presje cenowa,
ktora znacznie przekraczajg ich docelowy poziom 2%. Decydenci otrzymali dobre
wiesci, gdy dane rzagdowe pokazaty, ze wskaznik wzrostu cen konsumpcyjnych
w listopadzie osiggnat 7,1%, jest to najnizszy wzrost w tym roku. Mimo to Powell
wielokrotnie powtarzat, ze jest w stanie poswieci¢ wzrost gospodarczy, aby
obnizy¢ inflacje i unikng¢ btedéw z lat 70., kiedy Fed przedwczesnie poluzowat
polityke pieniezna.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
o0 07-gru  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Lis 698 V 85,3 781 w
SO 07-gru  Eksport(rdr)t Lis 87% V -0,2% 39% w
< 07-gru  Rezerwy walutowe (mld USD) Lis 3117 3052 3111
SO0 09-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 16% V 2,1% 16% O
S0 09-gru  Inflacja producencka (rdr) Lis -1,3% = -1,3% -1,5%
o 12-gru  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lis 1210 615 1400 &
SOO0 15-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Lis 22% V 5,0% 35% w
o0 15-gru  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Lis 53% V 5,8% 56% w
< 15-gru  Sprzedazdetaliczna (rdr) Lis 59% V -0,5% -40% -
Polska .
DeDATATATA) 07-gru  Gféwna stopa procentowa NBP Gru 6,75% = 6,75% 675% O
o0 14-gru  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Paz 2277V -2054 -2365
o0 14-gru  Eksport(min EUR) Paz 28677 28498 28072
o0 14-gru  Bilans na rachunku biezacym (min EUR) Paz - 549 -1561 -796
SOO0 15-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 17,5% 17,4% --
SO00 16-gru  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lis 11,4% 11,0% 11,3%
USA 0=
SO0 05-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Lis 464 = 46,4 46,3
SO0 05-gru  PMI wustugach - dane finalnet Lis 462 = 46,2 46,1
o0 05-gru  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Paz 1,1% 1,0% 1,0%
o0 09-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Gru 59,1 56,8 57,0
SO00 13-gru  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lis 01% V 0,4% 03% w
SOO0 13-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 71% V 7.7% 73% w
SOTO9 14-gru  Gféwna gorna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 4,50% 4,00% 450% O
SOOO0 14-gru  Gléwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 4,25% 3,75% 425% O
SO0 15-gru  Produkcja przemystowa (mdm) Lis -02% V -0,1% 00%
SO 15-gru  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Gru -138 -194 -100 w
S0 15-gru  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Lis -02% V 1,2% 02%
o 15-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Lis 797% V 79,9% 798% w
SO0 16-gru  PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Gru 446 V 46,4 469 w
SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 462 V 47,7 478 w
SO0 16-gru  PMI w ustugach - dane wstepne Gru 444 vV 46,2 465 w
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio nsensus 2
Strefa euro
SO0 05-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne#f Lis 47,8 - 47,8 478 O
SO0 05-gru PMI w ustugach - dane finalnef Lis 48,5 = 48,5 486 w
oSO 05-gru Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Paz 27% VWV 0,0% -26% -
SODOD 07-gru PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. 2,3% 2,1% 2,1%
SOOOD 07-gru PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 0,3% 0,2% 0,2%
SO0 07-gru Naktady na aktywa trwate (kdk)# 11 kw. 3,6% 0,9% 0,5%
DADATA 07-gru Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)+ 11 kw. 09% WV 1,0% 0,9% ©O
o> 13-gru Ankieta oczekiwan ZEW Gru -23,6 -38,7 -
SOOD 14-gru Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Paz -2,0% WV 0,8% -1,5% -
SOOD 14-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz 34% WV 51% 3,3%
SO0 15-gru  Gtdéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Gru 2,50% 2,00% 2,50% O
DADATA DA DA 15-gru  Stopa depozytowa ECB Gru 2,0% 1,5% 20% O
DADA DA LA 16-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 10,1% 10,0% 10,0%
DADA DA LA 16-gru Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 5,0% - 5,0% 50% O
DO 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 48,8 47,8 47,9
SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 47,8 471 471
SO0 16-gru PMI w ustugach - dane wstepne Gru 49,1 48,5 48,5
< 16-gru Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Paz -26,5 -34,4 -
Niemcy ||
SO0 05-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne¥ Lis 46,3 - 46,3 46,4 o
SO0 06-gru Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Paz -3,2% -9,8% -4,8%
SOOD 07-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Paz 0,0% WV 3,1% -0,7%
SOOD 13-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 11,3% = 11,3% 11,3% O
DATA DA DA 13-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 10,0% - 10,0% 10,0% ©
DA DATA] 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 48,9 46,3 46,5
DADATA 16-gru PMI w przemys$le - dane wstepne Gru 47,4 46,2 46,3
Francja . .
SO0 05-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne¥ Lis 48,7 = 48,7 487 O
SOOD 15-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 7.1% = 7.1% 71% ©
SOOD 15-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 6,2% - 6,2% 62% O
SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 480 WV 48,7 48,7 w
DA lATA 16-gru PMI w przemysdle - dane wstepne Gru 48,9 48,3 48,0
Wiochy . .
SO0 05-gru PMI ogdlny (composite) Lis 48,9 45,8 46,5
DOOD 13-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Paz -1,6% WV -0,5% -
SOOD 16-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 12,6% 12,5% 12,5%
Wielka Brytania :': g
DA DATA] 05-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 482 = 48,2 483 w
DATA DA DA 12-gru Produkcja przemystowa (rdr) Paz -2,4% -3,1% -2,5%
OO 13-gru Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 3,7% 3,6% 37% ©
SOOD 14-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 10,7% WV 11,1% 10,9% w»
SOODD 15-gru Gtéwna stopa procentowa BoE Gru 35,0 30,0 350 O
SO0 16-gru  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru 44,7 V¥ 46,5 46,5 w
DlATA 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 49,0 48,2 48,0
Japonia L J
SO0 05-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 48,9 - 48,9 -
DADA DA AT 08-gru PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. -0,8% -1,2% -1,0%
SOODD 08-gru PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. -0,2% -0,3% -0,3%
DO 14-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz 30% WV 3,7% -
SO0 16-gru  PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Gru 50,0 48,9 =
SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 488 WV 49,0 -
Chile - -
DADATATA DA 06-gru  Gtéwna stopa procentowa BCCh Gru 11,25% = 11,25% 11,25% ©
SO 06-gru  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Paz 109% WV 11,2% -
SO0 07-gru  Eksport miedzi (mIn USD) Lis 3618 3485 -
Kanada I "' I
SOOSO 07-gru  Gtéwna stopa procentowa BoC Gru 4,25% 3,75% 425% ©

' ROzndeasmiedzy odeaytawka poprzedniadanayidkcr wWyzszy niz poprzednia; Virkizszy nizpeprzednia; =ssedwvny popszedniej.
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: 16-gru-22) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 823150 VvV -13% 76% WV -151% V¥ -13,4% 8811,54  7000,00 10730,00
Molibden 24,76 18,5% 43,2% 33,0% 33,2% 18,27 13,92 25,96
Nikiel 28 850,00 6,3% 29,4% 37,9% 47,3% 25487,55 19100,00 45 795,00
Aluminium 235400 V -39% 80% V -161% V¥ -10,5% 2714,84  2080,00 398450
Cyna 23 750,00 1,1% 145% V¥ -40,1% V¥V -39.2% 31453,19 17 700,00 50 050,00
Cynk 3127,00 2,0% 47% VvV -139% VvV -7,9% 3492,86 2682,00 4530,00
Otéw 2 156,00 v -07% 141% VvV -74% V -85% 2 146,56 1754,00 2 513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,83 1,0% 200% Vv -1,1% 3,0% 21,66 17,77 26,18
Ztoto 2 1792,55 0,4% 72% VvV -15% V¥V -02% 179993 162875 203905
LPPM (USD/troz)
Platyna? 997,00 V¥V -1,0% 15,4% 3,6% 7,2% 959,48 831,00 1151,00
Pallad? 173000 V -77% V -219% V -10,3% 3,5% 2121,60 1730,00 301500
Waluty*
EURUSD 1,0619 0,8% 89% V -62% V -63% 1,0524 0,9565 1,1464
EURPLN 4,6934 02% V -36% 2,0% 1,3% 4,6885 4,4879 4,9647
USDPLN 44227 Vv -06% V -10,7% 8,9% 8,0% 4,4658 3,9218 5,0381
USDCAD 1,3687 1,6% Vv -0,1% 8,0% 7,1% 1,2993 1,2451 1,3856
USDCNY 69740 V -1,1% V¥ -2,0% 9,7% 9,5% 6,7283 6,3093 7,3050
USDCLP 875,56 vV -12% VvV -94% 3,7% 3,2% 873,11 777,10 1042,97
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,746 0,01 0,99 4,54 4,53 2,328 0,216 4,779
3m EURIBOR 2,047 0,07 0,87 2,62 2,64 0,287 -0,576 2,081
3m WIBOR 7060 v -018 w -0,15 4,52 4.7 6,012 2,590 7,610
5-letni swap st. proc. USD 3,687 001 v -045 2,32 2,43 3,035 1,445 4,488
5-letni swap st. proc. EUR 2,895 029 v -0,07 2,88 3,01 1,683 0,031 3,196
5-letni swap st. proc. PLN 6,045 046 v -1,00 2,31 2,86 5,930 3,780 7,911
Paliwa
Ropa WTI Cushing 7429 v -71% VvV -65% Vv -35% 2,6% 95,27 71,02 123,70
Ropa Brent 7865 v -73% Vv -87% 1,5% 6,1% 100,74 75,31 133,89
Diesel NY (ULSD) 310,74 vV 25% Vv -7,6% 29,7% 37,1% 374,05 241,70 534,54
Pozostate
VIX 22,62 356 v -9,00 5,40 2,05 25,82 16,91 36,45
BBG Commodity Index 112,71 v -1,5% 1,1% 13,7% 16,2% 119,15 100,58 136,61
S&P500 385236 Vv -54% 74% Vv -192% Vv -17,5% 410558 3577,03 479354
DAX 1389307 Vv -44% 147% Vv -125% Vv -11,1% 13862,73 1197555 16271,75
Shanghai Composite 3167,86 0,4% 47% Vv -13,0% Vv -13,8% 3232,00 288643 363233
WIG 20 1741,30 0,5% 264% V -232% VvV -21,3% 1807,15 135850 2411,11
KGHM 124,35 5,2% 41,9% Vv -108% Vv -13,1% 127,01 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)

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) ecccoce S’I’. roczna (USD/t) 35 - - 130
13 000 - o Cena (PLN/t) eeeeee Sr.roczna(PLN/) 54000 " 57ebro (LBMA) - - - - - Cenaziota do ceny srebra
120
12 000 - 49 000 30 gg
11000 - 44000 B 1o
39 000 25 N
10000 - i 100
34000 :
9000 - 20 ] %0
- 29000
8 000 80
24000
15
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6000 — - 14 000 0+ 60
sty-21  maj21  wrz21  sty-22  maj-22  wrz-22 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD e [nd ks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 500 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa 09) - 510
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 5 - 18 grudnia 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. 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
instrumentdw, 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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