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= Miedz: 2022 to kolejny trudny rok. Po doswiadczeniach pandemicznych
mato kto spodziewat sie, ze tuz przy granicy EU wybuchnie petno-
skalowy konflikt zbrojny. A kiedy Swiat zachodni wyszedt z probleméw
zwigzanych z Covid-19, wirus uderzyt ponownie w Swiatowa gospodarke
przez realizujgce odmienng polityke zdrowotng Chiny. Wydarzenia za
wschodnig granicg Polski w dos¢ duzym stopniu wptynety na ksztatt
rynku towarowego na $wiecie, w szczegdlnosci na rynki energetyczne.
Spora czes¢ swiatowego wzrostu dynamiki cen wynika z rosngcych cen
nosnikéw energii, ktére sg czesto nieodtgcznym czynnikiem kosztowym
w catej gospodarce, w tym w sektorach wydobywczym i przetwérstwa
metali (str. 2).

= Metale szlachetne: W okresie od lipca do listopada 2022 r. z funduszy
typu ETF ,znikneto” rosyjskie ztoto o tacznej wartosci 2,2 mid dolaréw.
Zasoby funduszy przechowujacych zioto skurczyly sie, poniewaz
rosnace stopy procentowe spowodowaty odwrét od kruszcow. Co
ciekawe, zebrane dane pokazujg, ze rosyjskie ztoto jest usuwane
w znacznie szybszym tempie, niz kruszec z innych krajéw (str. 5).

= Chiny: Narodowe Biuro Statystyczne (NBS) poinformowato, ze 56,3%
ankietowanych chinskich producentéw sygnalizuje, ze w grudniu
epidemia bardzo ich dotkneta. Jest to wzrost o 15,5 punktu
procentowego w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Oficjalny PMI
spadt do 47 z 48 pkt. w listopadzie (str. 7).

Zmiany wyceny niektérych surowcéw w 2022 roku
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 2 stycznia 2023
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Podsumowanie 2022 roku w kontekscie rynku miedzi

2022 to kolejny trudny rok. Po doswiadczeniach pandemicznych mato kto
spodziewat sie, ze tuz przy granicy EU wybuchnie peinoskalowy konflikt
zbrojny. A kiedy swiat zachodni wyszedt z probleméw zwigzanych z Covid-
19, wirus uderzyt ponownie w Swiatowa gospodarke przez realizujgce
odmienng polityke zdrowotna Chiny. Wydarzenia za wschodniag granica
Polski w dos¢ duzym stopniu wptynely na ksztatt rynku towarowego na
Swiecie, w szczegoélnosci na rynki energetyczne. Spora cze$¢ Swiatowego
wzrostu dynamiki cen wynika z rosnacych cen nosnikéw energii, ktére sa
czesto nieodtgcznym czynnikiem kosztowym w catej gospodarce, w tym
w sektorach wydobywczym i przetwérstwa metali.

Pierwsze miesigce 2022 roku byty dla ceny miedzi bardzo dynamiczne. Coraz
mocniej wybrzmiewajgce w ostatnich latach oczekiwania rosngcego
zapotrzebowania na metale zwigzane z szeroko rozumiang transformacja
energetyczng (odnawialne Zzrédta energii, EV oraz modernizacja/rozbudowa
infrastruktury energetycznej) rozbudzity obawy o niedobér czerwonego metalu
w diugim terminie (koniec biezgcej dekady). Bardzo pozytywne fundamenty
rynku miedzi zostaty réwniez szczegétowo dostrzezone przez cze$¢ instytuciji
badawczych, handlowych oraz finansowych, co zaowocowato pojawieniem sie
prognoz cen na dalsze lata znacznie przekraczajacych $wiezo osiggniete rekordy.

Pierwsza reakcjg na rosyjska napas¢ zbrojng na Ukraine byt wzrost cen towaréw
w obawie przed spadkiem dostepnosci i potencjalnymi zaktéceniami dostaw.
Zaktocenia, zwtaszcza dostaw surowcow z Rosji i Ukrainy, majg zauwazalny wptyw
na rynek wybranych surowcéw (gtéwnie niklu, aluminium i palladu, ale réwniez
miedzi). Obawy o dostawy rosyjskiego materiatu przetozyty sie na zwyzke cen
miedzi oraz osiggniecie przez nig historycznych rekordéw w marcu 2022 roku
(10 800 USD/t).

Utrzymujace sie przez kilka miesiecy bardzo wysokie ceny energii, wynikajgce
gtdwnie z niedoboru spowodowanego sankcjami natozonymi na Rosje, okazaty
sie jednak by¢ zagrozeniem dla Swiatowej gospodarki, za$ wygenerowana m.in.
przez nie inflacja wywotata reakcje najwiekszych bankéw centralnych na Swiecie
i doprowadzita do zmiany retoryki polityki pienieznej o 180 stopni.
W konsekwencji doszto do dynamicznej podwyzki kosztu pienigdza na Swiecie
w celu ograniczenia presji i nakrecajacej sie spirali cenowej. Wysokie odczyty
inflacji oraz podwyzki stép procentowych wptynety na oczekiwanie spowolnienia
gospodarczego lub nawet recesji w wybranych regionach swiata.

Europa w wiekszym stopniu zostata dotknieta konfliktem w Ukrainie i ogarnieta
kryzysem energetycznych po zakreceniu kurka z gazem przez Rosje.
W konsekwencji waluta europejska wyraznie stracita do dolara amerykanskiego,
ktéry wspierany zdecydowanym zaciesnianiem polityki monetarnej przez Fed,
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zyskat na wartosci do wiekszosci innych walut. Umocnienie dolara wptywa
negatywnie na ceny surowcédw notowanych w tej walucie, gdyz stajg sie one
drozsze w innych walutach.

Jednoczesnie Chiny przyjety dos¢ restrykcyjne podejscie w stosunku do pandemii
SARS-CoV-2, co spowodowato serie lockdownéw w gospodarce Pafstwa Srodka,
najwiekszego konsumenta surowcédw na Swiecie. Ograniczenia aktywnosci
dotknety rdéwniez przetworcéw miedzi w Chinach i spowodowaty nizszg
konsumpcje czerwonego metalu, przez co cena surowca w drugiej potowie roku
obnizata sie, odnotowujgc w lipcu minimum na poziomie 7 000 USD/t. Protesty
obywateli w Chinach doprowadzity do dtugo wyczekiwanej reakcji wiadz
w stosunku do polityki zero-covid, a konsekwencjg zmian w dotychczasowej
polityce zdrowia prowadzonej przez Pekin byt wzrost cen miedzi w ostatnim
kwartale ubiegtego roku. Sytuacja zdrowotna w Chinach budzi jednak duze
watpliwoséci i dlugo oczekiwane ozywienie gospodarcze Panstwa Srodka
odsuwane jest w czasie.

Wedtug najnowszych szacunkéw chilijskiej instytucji zajmujacej sie miedzig -
Cochilco, roczna produkcja miedzi w Chile spadnie w 2022 roku do najnizszego
poziomu od 16 lat. Ma ona wynie$¢ 5,3 min ton, co oznacza spadek o 5,7% r/r.
Bedzie to najnizsza roczna produkcja 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 niektorych z najwiekszych swiatowych producentéw miedzi, w tym w Codelco,
Collahuasi, Los Bronces i Los Pelambres. Nizsza od oczekiwan produkcja gérnicza
(zaktécenia produkcji, opdznienia realizacji projektéw) jest czynnikiem
stabilizujgcym sytuacje fundamentalna na rynku miedzi. Poczgtkowo oczekiwano
istotnej nadwyzki produkcji zwigzanej ze spodziewanym spowolnieniem
gospodarczym oraz wchodzacymi na rynek nowymi projektami gérniczymi.

Wedtug peruwianskiego Ministerstwa Energii i Gérnictwa (Minem), od stycznia do
listopada 2022 r. skumulowane inwestycje gérnicze w kraju wzrosty o 3,2% do
4,6 mld USD w poréwnaniu z 4,4 mld USD rok wczesniej. W sumie cztery firmy
byty odpowiedzialne za 42,7% inwestycji gorniczych w Peru w 2022 roku.
W dziatalno$¢ poszukiwawczg miedzy styczniem a listopadem 2022 r.
zainwestowano 383 min USD, co stanowi wzrost o 33,9% w poréwnaniu z tym
samym okresem rok wczes$niej. Natomiast skumulowane inwestycje w rozwdj
kopalni wyniosty 778 min USD, co stanowi wzrost o 49,5% w poroéwnaniu
z poprzednim rokiem. Wzrosty sg o tyle zaskakujgce, ze jeszcze w pierwszych
miesigcach ubiegtego roku dyskutowano nad wprowadzeniem nowych regulacji
podatkowych, ktore finalnie nie doszty do skutku, natomiast wprowadzity dos¢
sporg niepewnos¢ legislacyjng w kraju.

Utrzymanie sie cen miedzi na relatywnie wysokim poziomie byto rdéwniez
spowodowane rekordowo niskim stanem zapaséw na gtéwnych gietdach,
najnizszym od wielu lat. Ponadto, zgodnie z danymi CRU International, podobna
sytuacja ma miejsce w chinskich magazynach wolnoctowych, w ktérych stan
zapasow jest najnizszy od momentu rozpoczecia zbierania danych.
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2023 rok bedzie testem wiarygodnosci modeli podazowo-popytowych, ktére od
kilku miesiecy wskazujg na sporg nadwyzke w nadchodzacych 2-3 latach na rynku
miedzi rafinowanej. Wedtug opracowan bankéw oraz instytucji na rynku miedzi
odnotujemy w najblizszych dwéch latach nadwyzke na poziomie S$rednio
ok. 300 tys. ton. Istotng kwestig pozostaje kondycja chinskiej gospodarki oraz
tempo jej powrotu do wzrostowego trendu, do ktérego realizacji z pewnoscia
trzeba bedzie odejscia od restrykcyjnej polityki zdrowotnej. Koszty wydobycia
miedzi beda réwniez pod presjg nie tylko dynamiki inflacji i w zwigzku z tym
kosztéw pracy, ale réwniez utrzymujacych sie wysokich cen nosnikéw energii.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Najwieksze huty miedzi w Chinach zgodzity sie nie zmienia¢ benchmarkowego
poziomu TC/RC dla koncentratu miedzi w pierwszym kwartale 2023 r. Stawki
93 USD za tone i 9,3 centa za funt pozostaty niezmienione w stosunku do
czwartego kwartatu 2022 r. ale istotnie wzrosty wobec 70 USD za tone i 7 centéw
za funt ustalonych w pierwszym kwartale 2022 r. Ceny zostaly ustalone na
spotkaniu China Smelters Purchase Team (CSPT). Premie sg najwyzsze od pieciu
lat ze wzgledu na oczekiwania wyzszej podazy w 2023 roku. Ze wzgledu na
pozycje Chin na rynku, tamtejsze TC/RC wptywajg na globalny kierunek cen
przetworczych. Zwykle cztonkowie CSPT, w tym Jiangxi Copper, Tongling
Nonferrous i China Copper, ustalajg cene minimalng, do ktérej powinni sie
odwotywaé, uzgadniajgc spotowe umowy dotyczace przetwarzania
importowanego koncentratu. Wedtug Asian Metal premie spotowe za przeréb
koncentratu w Chinach wynoszg obecnie 84,50 USD za tone w pordwnaniu
259,50 USD rok temu. Wedtug CITIC Futures, wraz z uruchomieniem nowych
kopalh miedzi w 2023 r. globalna produkcja czerwonego metalu wzrosnie o 3%
r/r do 22,66 min ton. Prognozuje sie, ze produkcja miedzi rafinowanej wzros$nie
w przysztym roku o 2,5% do 26,45 min ton. Chiny dodaty w 2022 r. 1 milion ton
nowych mocy produkcyjnych w hutach i dodadzg kolejne 560 000 ton nowych
mocy w 2023 r., podat CITIC.

= Produkcja miedzi w Chile spadta w listopadzie 0 5,5% rok do roku do 459 229 ton,
podata krajowa agencja statystyczna INE. Agencja stwierdzita, ze spadek byt
czeSciowo spowodowany nizszg jakoscig rudy i problemami operacyjnymi
dotykajacymi gtowne firmy w sektorze. Niektére ztoza miedzi zostaty rowniez
dotkniete mniejszg dostepnoscig wody, wypadkami Smiertelnymi i problemami
konserwacyjnymi.

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej odnotowat w pazdzierniku nadwyzke
46 tys. ton, w pordwnaniu z deficytem 85 tys. ton we wrzesniu, podata w swoim
najnowszym biuletynie International Copper Study Group (ICSG). Swiatowa
produkcja miedzi rafinowanej w pazdzierniku wyniosta 2,2 min ton,
a konsumpcja 2,16 min ton. Przez pierwsze dziesie¢ miesiecy roku rynek wykazat
deficyt 307 tys. ton w poréwnaniu z deficytem 271 tys. ton w tym samym okresie
rok wczesniej, podata ICSG.
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Metale Szlachetne

Rosyjskie ztoto usuniete z niektérych zachodnich funduszy

W okresie od lipca do listopada 2022 r. z funduszy typu ETF ,znikneto”
rosyjskie ztoto o tacznej wartosci 2,2 mld dolaréw. Zasoby funduszy
przechowujacych ztoto skurczyly sie, poniewaz rosnace stopy procentowe
spowodowaty odwrét od kruszcéw. Co ciekawe, zebrane dane pokazuja, ze
rosyjskie ztoto jest usuwane w znacznie szybszym tempie, niz kruszec
z innych krajéw.

Z danych 11 zachodnich funduszy inwestycyjnych wynika, ze w okresie od lipca
do listopada 2022 r. z ich kont znikneto rosyjskie ztoto o tacznej wartosci
2,2 mld dolaréw w cenach biezacych. Zasoby funduszy przechowujgcych ztoto
skurczyly sie w ostatnich miesigcach, poniewaz rosngce stopy procentowe
spowodowatly odwrét od kruszcow. Co ciekawe, zebrane dane pokazuja, ze
rosyjskie ztoto jest usuwane w znacznie szybszym tempie, niz kruszec z innych
krajow. Chociaz jest to niewielki utamek catkowitej ilosci rosyjskiego ztota
posiadanego przez fundusze, odzwierciedla to zmiane, poniewaz niektére
fundusze twierdzg, ze nie chcg juz posiada¢ zadnych aktywéw powigzanych
z Rosja. Fundusze typu ETF nalezg do najwiekszych posiadaczy kruszcéw, a wiele
z nich informuje publicznie o posiadanych przez siebie sztabkach. Oznacza to, ze
inwestorzy mogg sprawdzi¢, czy sa w posiadaniu rosyjskiego ztota, poniewaz
kazda sztabka jest opatrzona stemplem pochodzenia. Jak stwierdzit
przedstawiciel jednego z funduszy, niektérzy klienci sprawdzajg liste sztabek,
a ze sporo pochodzi z Rosji, zastanawiajg sie co sie dzieje. Funduszom zalezy by
wzrastata liczba ich klientéw i by eliminowa¢ wszystko co mogtoby wzbudzaé
watpliwosci odnosnie oferowanych produktéw. Po inwazji Rosji na Ukraine banki
sprzeciwiaty sie prosbom funduszy o usuniecie rosyjskiego ztota, obawiajac sie
fali wyprzedazy, ktéra zaktécitaby funkcjonowanie rynku. Fundusze nie musza
sprzedawac swoich udziatow, poniewaz ztoto wyprodukowane w Rosji przed
7 marca, nie podlega zachodnim sankcjom wobec Moskwy, chyba ze jest
wlasnoscig sankcjonowanej rosyjskiej osoby fizycznej lub firmy. Sankcje
uniemozliwiajg funduszom pozyskiwanie nowego ztota z Rosji, ktéra jest jednym
z najwiekszych S$wiatowych producentéw, wydobywajagcym okoto 330 ton
rocznie, wartym okoto 19 miliardéw dolaréw wedtug obecnych cen. Niektore
fundusze, ktore publicznie ujawniajg pochodzenie tego, co posiadajg, obawiajg
sie, ze inwestorzy moga nie chcie¢, aby trzymali rosyjski metal, podczas gdy inni
wiasciciele ztota, ktérzy nie publikujg takich danych, s3 mniej zaniepokojeni.
Rosyjskie ztoto usuniete z funduszy byto czesto przenoszone do innych wtascicieli
w tej samej lokalizacji. Czes¢ zostata wystana do Azji, gdzie w ostatnich miesigcach
popyt byt silny. llos¢ ztota przechowywanego w londynskich skarbcach
monitorowanych przez London Bullion Market Association (LBMA) spadta
w ciggu pierwszych 11 miesiecy roku o 468 ton, czyli 5%. Brytyjskie i szwajcarskie
dane celne pokazujg ogromne wysytki do Chin, Indii i innych krajéw Azji i Bliskiego
Wschodu. Reuters przeanalizowat portfele jedenastu najwiekszych ETF-6w.
Wedtug World Gold Council pod koniec listopada posiadaty one prawie 2300 ton
ztota o wartosci 130 miliardéw dolaréw (czyli okoto dwéch trzecich catego ztota
posiadanego przez ETF-y na calym Swiecie), ktére jest przechowywane
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w Londynie, Zurychu i Nowym Jorku. Wiekszo$¢ ztota posiadanego przez
fundusze ETF jest zarzadzana przez JP Morgan, HSBC i ICBC Standard. ICBC
Standard przechowuje okoto 100 ton ztota (najmniej sposréd wymienionych) dla
jedenastu analizowanych funduszy, i odnotowat najszybsze przeptywy,
zmniejszajgc od potowy lipca ilos¢ rosyjskiego ztota o 47%, jednocze$nie
zwiekszajgc ilos¢ ztota nierosyjskiego o 16%. HSBC, ktéry przechowywat okoto
1100 ton ztota dla monitorowanych funduszy, od lipca zmniejszyt wolumen
rosyjskiego ztota na swoich rachunkach o 20%, a ztota nierosyjskiego o 10%.
JP Morgan, ktory przechowywat dla funduszy okoto 1050 ton ztota, obnizyt ilos¢
rosyjskiego kruszcu o 13%, a nierosyjskiego 0 9%. Osiem z tych funduszy
zmniejszyto udziat rosyjskiego ztota w swoich zapasach od lipca, podczas gdy
dwa, prowadzone przez Amundiego iWisdomTree, pozbyly sie catego
rosyjskiego metalu. Od lipca tgczna ilos¢ rosyjskiego metalu w 11 funduszach
spadta 0 19%, podczas gdy nierosyjskiego o 9%.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Produkcja w Chinach w grudniu ulegta gwaltownemu

skurczeniu z powodu wzrostu liczby infekcji COVID

Narodowe Biuro Statystyczne (NBS) poinformowato, ze 56,3%
ankietowanych chinskich producentéw sygnalizuje, ze w grudniu epidemia
bardzo ich dotknela. Jest to wzrost o 15,5 punktu procentowego
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Oficjalny PMI spadt do 47 z 48 pkt.
w listopadzie.

Jak informuje Reuters, aktywnos¢ fabryk w Chinach skurczyta sie w grudniu trzeci
miesigc z rzedu i z najwyzszg dynamikg od prawie trzech lat, co byto
spowodowane infekcjami COVID, ktére po naglym wycofaniu przez Pekin
obostrzen pandemicznych przetoczyly sie przez linie produkcyjne w catym kraju.
Oficjalny PMI spadt do 47 z 48 pkt. w listopadzie, podato w sobote Narodowe
Biuro Statystyczne (NBS). Ekonomisci w ankiecie przeprowadzonej przez agencje
Reutera oczekiwali, ze PMI wyniesie 48 pkt. Poziom 50 punktéw oddziela spadek
od wzrostu w ujeciu miesiecznym. Spadek byt najwiekszy od pierwszych dni
pandemii w lutym 2020 r. Dane stanowig pierwszy oficjalny obraz sektora
produkcyjnego po tym, jak Chiny zniosty najsurowsze na $wiecie ograniczenia
zwigzane z COVID na poczatku grudnia. Jak oszacowata brytyjska firma Airfinity
zajmujaca sie danymi zdrowotnymi t3czna liczba infekcji w grudniu
prawdopodobnie osiggneta 18,6 miliona. Analitycy uwazaja, ze gwattowny wzrost
infekcji moze spowodowa¢ tymczasowe niedobory sity roboczej i zwiekszone
zaktécenia w tancuchu dostaw. Reuters poinformowat, Zze Tesla planuje
w styczniu wprowadzi¢ ograniczony harmonogram produkcji w swoim zaktadzie
w Szanghaju, przedtuzajac tym samym rozpoczety w grudniu okres zmniejszonej
produkcji. Ostabienie popytu zewnetrznego w zwigzku z rosngcymi obawami
przed globalng recesjg, rosngcymi stopami procentowymi, inflacjg i wojna na
Ukrainie, moze jeszcze bardziej spowolni¢ chinski eksport, szkodzac jego
ogromnemu sektorowi produkcyjnemu i hamujgc ozywienie gospodarcze. Jak
stwierdzit Cameron Johnson, partner w Tidalwave Solutions, firmie
konsultingowej zajmujacej sie tancuchem dostaw, wiekszo$¢ znanych mu fabryk
jest znacznie ponizej mozliwego poziomu zaméwien na 2023 r. Jak dodat chociaz
Chiny sie otwieraja, produkcja nadal bedzie zwalnia¢, poniewaz reszta Swiatowej
gospodarki zwalnia. Fabryki bedg miaty pracownikow, ale nie bedg miaty
zaméwien. NBS poinformowato, ze 56,3% ankietowanych producentéw
sygnalizuje, ze w grudniu epidemia bardzo ich dotkneta, co stanowi wzrost
0 15,5 punktu procentowego w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, chociaz
wiekszos¢ stwierdzita rowniez, ze spodziewa sie stopniowej poprawy sytuacji. Jak
stwierdzit Zhou Hao, gtéwny ekonomista domu maklerskiego Guotai Junan
International, chociaz PMI w przemysle byt nizszy niz oczekiwano, analitykom
trudno jest przedstawi¢ rozsadng prognoze, zwtaszcza biorgc pod uwage
zmienno$¢ sytuacji covidowej w ciggu ostatniego miesigca. Dodat, ze ogdlnie
rzecz biorac, najgorsze dla chinskiej gospodarki mamy juz za sobg, a przed nami
silne  ozywienie gospodarcze. Krajowy organ nadzoru bankowego
i ubezpieczeniowego zobowigzat sie niedawno do zwiekszenia wsparcia
finansowego dla matych i prywatnych firm z sektora gastronomicznego
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i turystycznego, ktore zostaty mocno dotkniete epidemig COVID-19, podkreslajac,
ze ozywienie konsumpcji bedzie priorytetem. Dane NBS pokazaty, ze
pozaprzemystowy PMI, ktéry dotyczy dziatalnosci sektora ustug, spadt do
41,6 46,7 pkt. w listopadzie, co oznacza najnizszy odczyt od lutego 2020 r.
Oficjalny ztozony PMI, ktéry tgczy produkcje i ustugi, spadt do 42,6 z 47.1 pkt.
Mark Williams, gtéwny ekonomista ds. Azji w Capital Economics uwaza, ze
tygodnie przed chinskim Nowym Rokiem pozostang wyzwaniem dla sektora
ustug, poniewaz ludzie nie beda chcieli wychodzi¢ i wydawaé wigcej, niz to
konieczne z obawy przed zarazeniem sie. Dodat, Ze sytuacja powinna sie wyjasni¢
mniej wiecej w czasie, gdy obywatele powrdca po chinskim Nowym Roku, infekcje
spadng, a duza cze$¢ osob po niedawno przebytym zakazeniu COVID osiggnie
pewien stopien odpornosci.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny

SO0 31-gru  Oficjalny PMI w przemysle Gru 470 V 48,0 478 w
Polska .

DA TA] 20-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lis 46% V 6,6% 2,8%

o0 20-gru  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lis 13,9% 13,0% 13,1%

S0 20-gru  Inflacja producencka (rdr)# Lis 208% V 231% 212% -

[x] 20-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis 23% V 2,4% 23% O

SO0 21-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 18,4% 18,3% 16,1%

< 22-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 56% V 7.0% 59% w

o0 23-gru  Stopa bezrobocia Lis 51% = 51% 51% O
USA L=

DADATADATAS 22-gru  PKB(zanualizowane, kdk) - 11 kw. 3.2% 2,9% 2,9%

SO00 23-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Lis 02% V 0,3% 02% O

SO00 23-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lis 47% V 5,0% 4,6%

o0 23-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lis 21% 0,7% -1,0% -

o0 23-gru  Dochéd osobisty (sa, mdm) Lis 04% V 0,7% 0,3%

o0 23-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lis 01% WV 0,9% 02% w

o0 23-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 59,7 59,1 59,1

o 27-gru  Indeks aktywnosci sektora wytwdrczego Dallas Fed Gru -188 WV -14,4 -135 w

o 28-gru  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Gru 1.0 -9,0 -10,0
Strefa euro

o0 19-gru  Koszty pracy (rdr)¥ 11 kw. 29% V 3,8% -

(X} 20-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - dane wstepne Gru -22,2 -239 -220 w

< 29-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 48% VWV 5,1% 50% w
Niemcy L

D) 19-gru  Klimatw biznesie IFO¥ Gru 88,6 86,4 87,5

o0 21-gru  Indeks pewnosci konsumentéw GfK¥ Sty -37,8 -40,1 -38,0

Francja . I

Brak istotnych danych w tym okresie

Witochy . I

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania :: Z
SOOO0 22-gru  PKB(rdr)-danefinalne 11 kw. 19% V 2,4% 24% w
SOOO0 22-gru  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% V -0,2% -02% w

Japonia @
DDA TALA] 23-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 3,8% 3,7% 39% w
SO00 28-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis 13% 3,0% -1,5%

Chile L
SO0 30-gru  Produkcja miedzi ogétem (tony) Lis 459229 V 485 447 -
SO0 30-gru  Produkcja wytwércza (rdr) Lis -7,8% -9,2% -70% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"? Poprzednio Konsensus 2
Kanada *

DA TA T4 21-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 68% WV 6,9% 6,7%

o000 23-gru  PKB (rdr) Paz 31% V¥ 3,9% 31% O

TR6znica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; * = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 30-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 8387,00 1,9% 97% WV -135% WV -13,7% 8797,01  7000,00 10730,00
Molibden 26,13 5,5% 51,1% 40,4% 40,4% 18,51 13,92 26,13
Nikiel 30 425,00 5,5% 36,5% 45,4% 47,0% 25607,47 19100,00 45 795,00
Aluminium 2 360,50 0,3% 83% WV -159% V -16,6% 2703,18 2080,00 398450
Cyna 24 800,00 4,4% 195% V -374% WV -37,9% 31219,02 17 700,00 50 050,00
Cynk 3025,00 Vv -33% 1,3% V¥ -167% WV -16,0% 347832 268200 4530,00
Otow 2 335,00 8,3% 23,6% 0,3% 0,7% 2150,17 1754,00 2513,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,95 4,9% 25,9% 3.7% 5.2% 21,73 17,77 26,18
Ztoto 2 181235 1,1% 84% V -0,4% 0,4% 1800,13 162875 203905
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 065,00 6,8% 23,3% 10,7% 11,1% 961,06 831,00 1151,00
Pallad? 1 788,00 34% V -192% V -73% V -94% 210895 165800 301500
Waluty*
EURUSD 1,0666 0,4% 94% WV -58% V¥V -59% 1,0527 0,9565 1,1464
EURPLN 4,6899 vV -01% V -37% 2,0% 2,1% 4,6880 4,4879 4,9647
USDPLN 4,4018 vV -05% VvV -11,1% 8,4% 8,3% 4,4632 3,9218 5,0381
USDCAD 1,3544 vV -1.0% Vv -12% 6,8% 6,0% 1,3013 1,2451 1,3856
USDCNY 6,8986 vV -,1% Vv -31% 8,5% 8,2% 6,7381 6,3093 7,3050
USDCLP 859,51 Vv -1.8% VvV -11,0% 1,8% 1,1% 873,22 777,10 1042,97
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,767 0,02 1,01 4,56 4,55 2,405 0,216 4,779
3m EURIBOR 2,132 0,09 0,96 2,70 2,71 0,352 -0,576 2,202
3m WIBOR 7,020 v -004 v -019 4,48 4,51 6,049 2,590 7,610
5-letni swap st. proc. USD 4,023 034 v -012 2,65 2,66 3,068 1,445 4,488
5-letni swap st. proc. EUR 3,239 0,34 0,27 3,22 3,22 1,733 0,031 3,239
5-letni swap st. proc. PLN 6,160 012 v -089 2,42 2,43 5,937 3,780 7,911
Paliwa
Ropa WTI Cushing 80,26 8,0% 1,0% 4,2% 4,2% 94,65 71,02 123,70
Ropa Brent 84,97 80% Vv -1,4% 9,7% 8,1% 100,02 75,31 133,89
Diesel NY (ULSD) 336,72 8,4% 0,2% 40,5% 40,5% 372,17 241,70 534,54
Pozostate
VIX 21,67 v 095 v -995 4,45 4,34 25,67 16,91 36,45
BBG Commodity Index 112,81 0,1% 1,2% 13,8% 13,5% 118,91 100,58 136,61
S&P500 3839,50 v -03% 71% Vv -194% Vv -19,7% 409572 3577,03 479354
DAX 13 923,59 0,2% 149% Vv -123% VvV -12,3% 13866,37 1197555 16271,75
Shanghai Composite 3089,26 v -25% 21% Vv -151% WV -14,6% 322556 288643 363233
WIG 20 1792,01 2,9% 30,1% Vv -209% Vv -20,9% 180602 135850 2411,11
KGHM 126,75 1,9% 446% Vv -91% Vv -91% 126,97 84,22 182,20

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch 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)

7  mSHFE (69,3) 350 Zrealizowane warranty (11,9)
900 - e EUOpa (77,6)
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700 250
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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
13000 - Cena (PLN/) eeess §rroczna(PLNK) [ 54000 e Srebro (LBMA) ¢« e« ¢« Cenaztota do ceny srebra
L 120
12 000 - 49000 30 | ;3.
11000 - 44000 - 110
- 39000 25 - 2y L
10000 - i# ( '°
- 34000 : o %
9 000 [ S O 20 I
L 29000 o5
8 000 - 80
- 24
000 .5 4
7 000 - 19000 - 70
6000 +———+—+—+—+—+—"rr++—r+++"——— - 14000 0 —-— - 60
sty-21  maj-21  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$) wg NBP
1,30 e EURUSD e Ind eks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 5 00 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa o$) - 510
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4,60
1,20 %®
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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. nastepujacych raportéw z okresu: 19 grudnia 2022 - 1 stycznia 2023

= 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 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

13/13



