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= MiedZz: Metale podstawowe stojg w obliczu wyzwan zwigzanych
znadpodaza, poniewaz obawy przed recesjg podkopujg wzrost
gospodarczy i szkodzg popytowi. Producenci przewiduja, ze zmieni sie
to w ciggu kilku lat, kiedy ztoze w starszych kopalniach sie wyczerpie,
a Swiatowy apetyt na metale potrzebne do elektryfikacji gospodarek
wzrosnie (str. 2).

= Metale szlachetne: Wedlug nowych badan opartych o oczekiwany
wzrost produkcji PV, zgodny ze zobowigzaniami podjetymi w celu
ograniczenia zmian klimatycznych, producenci energii stonecznej
musieliby zagospodarowac co najmniej 85% Swiatowych rezerw srebra
(str. 5).

= Chiny: Zgodnie z mediang prognoz 49 ekonomistéw ankietowanych
przez agencje Reutera, produkt krajowy brutto (PKB) Chin
prawdopodobnie wzrést zaledwie o 2,8% w 2022 r., do czego przyczynit
sie wptyw lockdownéw na aktywnos$¢ i zaufanie w gospodarce. Oznacza
to spadek wobec wyniku ankiety z pazdziernika oraz gwattowne
tapniecie wobec 8,4% w 2021 r. (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 16 stycznia 2023

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Prezesi najwiekszych firm gérniczych z Ameryki Péinocnej

przewiduja burzliwy rok

Metale podstawowe stojg w obliczu wyzwanhn zwigzanych z nadpodaza,
poniewaz obawy przed recesja podkopujg wzrost gospodarczy i szkodza
popytowi. Producenci przewidujg, ze zmieni sie to w ciggu kilku lat, kiedy
zloze w starszych kopalniach sie wyczerpie, a Swiatowy apetyt na metale
potrzebne do elektryfikacji gospodarek wzrosnie.

Zarzadzajacy najwiekszymi firmami produkujgcymi metale w Ameryce Pétnocnej
przygotowujg sie na burzliwy 2023 rok, naznaczony recesjg, ryzykiem
geopolitycznym i niepewnym klimatem inwestycyjnym, ktéry moze zmienic
oblicze gérnictwa. Prezes Barrick Gold Corp., Mark Bristow, stwierdzit, ze ten rok
bedzie postrzegany jako poczatek powaznych zmian w sposobie funkcjonowania
kopaln i ich rozliczania. Dodat, ze sytuacja rozgrywajaca sie na catym Swiecie, ma
bardzo interesujgca dynamike i nie sadzi, aby gdziekolwiek mozna byto teraz
catkowicie bezpiecznie inwestowac¢. W ubiegtym roku branza doswiadczyta
zaréwno wyzwan, jak i mozliwosci, poczawszy od rosngcych kosztéw surowcow
i przeszkéd w tancuchu dostaw, a skonczywszy na rosngcym popycie na metale
uwazane za kluczowe dla wzrostu gospodarczego i globalnego odejscia od paliw
kopalnych. Szefowie pétnocnoamerykanskich firm gérniczych spodziewaja sie, ze
niektére takie trendy utrzymaja sie w 2023 roku, wraz z kilkoma nowymi, ktére
sie pojawig. Spér miedzy First Quantum Minerals Ltd. a rzadem Panamy
o kopalnie miedzi moze by¢ zapowiedzig tego, co ma nadejs¢. Kraje spierajg
z zagranicznymi firmami wydobywajgcymi zasoby naturalne na ich terenach,
zaréwno po to, by zabezpieczy¢ dostep do krytycznych mineratéw, jak i zwiekszy¢
przychody w jurysdykcjach szczegélnie tego potrzebujacych. Prezes Lundin
Mining Corp., Peter Rockandel powiedziat, ze wiele rzgdéw domaga sie
opodatkowania w oparciu o to, co ich zdaniem firmy wydobywcze zarabiajg
ekstra dzieki wyzszym cenom, ale nie biorg pod uwage pres;ji inflacyjnej, przed
ktéra stojg spotki z sektora gorniczego. Zaréwno producenci metali szlachetnych,
jak i podstawowych musieli mierzy¢ sie z naciskami, by ptaci¢ wyzsze podatki
i ograniczy¢ eksport, czasami narazajac sie na ryzyko wydalenia z danego kraju.
Bristow z Barrick powiedziat, ze sektor metali szlachetnych wymaga znacznej
konsolidacji w najblizszym czasie, ale koniec z nierozwaznymi fuzjami
i przejeciami. Tymczasem firmy gornicze miedzi zmierzajg do rundy zawierania
transakcji M&A oczekujgc rosngcego dtugoterminowego popytu. Rockandel
z Lundin powiedziat, ze po raz pierwszy od dtuzszego czasu widoczny jest wzrost
fuzji oraz przejeci uwaza on, ze ten kierunek bedzie kontynuowany. Wiele duzych
firm podejmuje wyzwania zwigzane ze znalezieniem wiekszej ilosci zt6z miedzi
i checig zwiekszenia produkcji. Natomiast brazylijski gigant Vale SA chce sprzedac
w nadchodzacych miesigcach cze$¢ swojej dziatalnosci zwigzanej z metalami
podstawowymi, ktéra obejmuje czes¢ bogatego w nikiel krateru Sudbury
w Kanadzie. Wedtug danych zebranych przez Bloomberg, przemyst wydobywczy
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miat w ubiegtym roku 67,5 miliarda dolaréw w ogtoszonych fuzjach i przejeciach,
co stanowi 17% spadek w poréwnaniu z poprzednim okresem. Producenci ztota
spodziewaja sie wzrostu cen ztota w tym roku, poniewaz inwestorzy szukajg
bezpiecznej przystani w obawie o globalng recesje i trudne warunki rynkowe.
Ztoto kosztowato w zesztym roku Srednio nieco ponad 1800 USD za uncje. Ammar
Al-Joundi, prezes Agnico Eagle Mines Ltd stwierdzit, ze bytby zaskoczony, gdyby
cena ztota byta ponizej 2000 USD za uncje w ciggu roku od teraz. Dodat, ze to
$rodowisko, w ktérym mamy niekontrolowane deficyty budzetowe i najwyzszg
inflacje od dziesiecioleci, pozycjonuje ztoto jako ewidentnie najlepszg twardg
walute na Swiecie. Metale podstawowe stojg w obliczu wyzwan zwigzanych
znadpodaza, poniewaz obawy przed recesjg podkopujg wzrost gospodarczy
i szkodzg popytowi. Producenci przewidujg, ze zmieni sie to w ciggu kilku lat,
kiedy ztoze w starszych kopalniach sie wyczerpie, a Swiatowy apetyt na metale
potrzebne do elektryfikacji gospodarek wzrosnie. Jonathan Price, prezes Teck
Resources Ltd. stwierdzit, ze popyt stworzony przez elektryfikacje bedzie znaczny
i trudno jest dzi$ przewidzie¢, skad bedzie pochodzi¢ nowa podaz, aby w petni go
zaspokoic.

Rosng inwestycje gérnicze w Peru

Miedzy styczniem a listopadem 2022 r. w dziatalno$¢ poszukiwawczag
zainwestowano 383 min USD, co oznacza wzrost o 33,9% w poréwnaniu
z tym samym okresem rok wczesniej. Natomiast skumulowane inwestycje
w rozwdj kopalni wyniosty 778 min USD do listopada 2022 r., co stanowi
wzrost 0 49,5% w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Peruwianskie Ministerstwo Energii i Gérnictwa (Minem) w swoim najnowszym
Biuletynie Statystycznym Gornictwa pokazuje, ze skumulowane inwestycje
goérnicze wzrosty o 3,2% do listopada 2022 r. do 4,6 mld USD w poréwnaniu
z4,Amld USD naliczonych rok wczesniej. Listopad byt w rzeczywistosci
najlepszym miesigcem w zesztym roku, z sumg 467 milionéw dolaréw, co stanowi
wzrost o 7,8% w poréwnaniu z 434 milionami dolaréw odnotowanymi
w poprzednim miesigcu. Wedtug Biuletynu, Anglo American byt najwiekszym
inwestorem w 2022 roku z 964 milionami dolaréw. Udziat londynskiej spotki we
wszystkich inwestycjach gérniczych wyniést 20,9%. Obok Anglo uplasowata sie
Minera Antamina, ktérej wspétwiascicielami sg Glencore, BHP Group, Teck
Resources i Mitsubishi Corp. Spétka joint venture zainwestowata w ubiegtym roku
394 min USD, a za nig uplasowata sie Minera Yanacocha z Newmont, ktorej
inwestycje osiggnety 332 min USD i Potudniowe Peru, ktére zainwestowato
238 milionéw dolaréw. tacznie te cztery firmy byty odpowiedzialne za 42,7%
inwestycji wydobywczych w Peru w 2022 r. Oficjalny raport skupia sie na
dziatalnos$ci poszukiwawczej, w ramach ktérej miedzy styczniem a listopadem
2022 r. zainwestowano 383 min USD, co oznacza wzrost o 33,9% w poréwnaniu
z tym samym okresem rok wczes$niej. Z drugiej strony skumulowane inwestycje
w rozwoj kopalni wyniosty 778 min USD do listopada 2022 r., co stanowi wzrost
0 49,5% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Peru jest drugim co do wielkosci
producentem miedzi na Swiecie po Chile.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Catkowita produkcja miedzi w Chile spadta w listopadzie o 6,9% do 449 tys. ton,
poinformowata w agencja rzgdowa Cochilco. Produkcja pahstwowego giganta
Codelco spadta o 11,7% w skali roku do 135,8 tys. ton, podczas gdy produkcja
kontrolowanej przez BHP firmy Escondida spadta o 0,62% do 79,8 tys. ton.
Collahuasi, spétka joint venture Anglo American i Glencore, wyprodukowata
46,7 tys. ton, co oznacza spadek o 7,9%.

= Chinski import miedzi i pétproduktéw z miedzi osiggnat w grudniu 514 049 ton,
0 13% mniej r/r i 0 4,8% mniej m/m. Spadek byt zgodny z oczekiwaniami rynku,
przy braku mozliwosci arbitrazu importowego od poczatku listopada. Oczekuje
sie, ze okno arbitrazu importowego pozostanie zamkniete przed Swietami
Nowego Roku Ksiezycowego ze wzgledu na staby popyt i nagromadzone zapasy
na rynku krajowym. Import miedzi nieobrobionej do Chin wyniést w 2022 r.
5,87 min ton, co oznacza wzrost 0 6,2% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.
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Metale Szlachetne

Naukowcy z UNSW twierdzg, ze branza fotowoltaiczna musi
zmniejszy€ zuzycie srebra
Wedtug nowych badan opartych o oczekiwany wzrost produkcji PV, zgodny
ze zobowigzaniami podjetymi w celu ograniczenia zmian klimatycznych,
producenci energii stonecznej musieliby zagospodarowaé co najmniej
85% sSwiatowych rezerw srebra.

Nowe badania przeprowadzone przez University of New South Wales wskazujg
na potrzebe ograniczenia lub wyeliminowania stosowania srebra w produktach
producentéw ogniw i modutéw fotowoltaicznych. Wedtug nowych badan
opartych o oczekiwany wzrost PV, zgodny ze zobowigzaniami podjetymi w celu
ograniczenia  zmian  klimatycznych,  producenci energii  stonecznej
potrzebowaliby co najmniej 85% Swiatowych rezerw srebra. Panele stoneczne
wykorzystujg srebro do przesytu tadunku elektrycznego z ogniwa do systemu.
Kazde produkowane obecnie ogniwo wymaga zaledwie kilku miligraméw metalu
szlachetnego, ale przy znacznym wolumenie to szybko sie sumuje, a wiele
ostatnich badahn pokazato, w jaki sposdb szybko rozwijajgcy sie przemyst
fotowoltaiczny moze wyczerpa¢ wiekszos¢ znanych Swiatowych rezerw srebra do
2050 r. lub nawet wczesniej. Jeszcze zanim zaczeto podnosi¢ kwestie dotyczaca
dostepnosci srebra, producenci ogniw i tak dazyli co ograniczenia jego zuzycia,
poniewaz jest to jeden z najbardziej kosztownych materiatdw uzywanych
w produkcji energii stonecznej. Teraz nowe badania przeprowadzone przez
University of New South Wales (UNSW) pokazuja, ze wysitki w zakresie redukcji
srebra muszg znacznie przyspieszy¢, aby unikngé problemu z dostawami,
szczegblnie po wprowadzeniu nowych technologii typu n (nowy typ paneli PV
zwiekszajgcy efektywnos¢ i spowalniajagcy degradacje ogniw), ktére wymagaja
wiecej srebra niz ogniwa PERC, ktére nadal reprezentuja ponad 80% dzisiejszego
rynku. Najnowszy raport grupy UNSW, “The silver learning curve for
photovoltaics and projected silver demand for net-zero emissions by 2050” zostat
niedawno opublikowany w Progress in Photovoltaics. Jest to analiza wptywu
réznych Sciezek technologii fotowoltaicznej na popyt na srebro. Jak stwierdzili
badacze, wyniki pokazujg, ze obecne tempo redukgcji zuzycia srebra nie jest
wystarczajgce, aby unikng¢ wzrostu popytu na srebro ze strony przemystu
fotowoltaicznego i ze przejscie na technologie o wysokiej wydajnosci, w tym
TOPCon i SH), moze znacznie zwiekszy¢ popyt na srebro, stwarzajgc ryzyko
cenowe i podazowe. Kluczowym wnioskiem jest to, ze potrzebne sg zwiekszone
inwestycje w badania i rozwdj ,silver-lean” technologii fotowoltaicznych,
a ostatnie osiggniecia w dziedzinie miedziowania s3 przedstawiane jako
szczegblnie obiecujace. Jak stwierdzajg naukowcy, chociaz powlekanie wymaga
znacznej zmiany w stosunku do istniejgcych praktyk produkcyjnych, powlekanie
miedzig stanowi obiecujgcg mozliwos¢ przyspieszenia redukcji zuzycia srebra
przez przemyst fotowoltaiczny, przy jednoczesnym przezwyciezeniu wszelkich
fizycznych ograniczen narzuconych przez technologie drukowania. W dtuzszej
perspektywie recykling starszych modutéw fotowoltaicznych moze stanowi¢
znaczgce zrodto srebra. Jednak potrzebne sg tu dalsze inwestycje i badania,
a moze mingc¢ jeszcze kilka dekad, zanim ilo$¢ przetwarzanych rocznie odpadow
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fotowoltaicznych wystarczy na wiecej, niz marginalny udziat w rynku srebra.
Naukowcy przestrzegajg ponadto przed poleganiem na mozliwosci zwiekszonej
produkgcji srebra, zauwazajac, ze najbardziej dostepne zasoby srebra zostaty juz
wydobyte. Powiedzieli, ze otwieranie nowych kopalh bedzie prawdopodobnie
oznaczac gtebsze kopanie lub przetwarzanie rud o nizszej jakosci - a wszystko to
prowadzi do zwiekszonego zuzycia energii.

Chiny zwiekszajg zakupy ztota réwniez przez bank centralny
Ludowy Bank Chin zwiekszyt w grudniu swoje zasoby o 30 ton. Nastepuje to
po akumulacji 32 ton w listopadzie i zwieksza krajowe zasoby do tgcznie
2010 ton.

Jak informuje Bloomberg, Chiny odnotowaty wzrost swoich rezerw ztota drugi
miesigc z rzedu, po tym jak w listopadzie dokonaty pierwszego zakupu od ponad
trzech lat. Ludowy Bank Chin zwiekszyt w grudniu swoje zasoby o 30 ton, jak
wynika z danych zamieszczonych na jego stronie internetowej. Nastepuje to po
dodaniu w listopadzie 32 ton i zwieksza krajowe zasoby do tgcznie 2010 ton. Jak
wynika z danych World Gold Council odnosnie trendéw popytu, zakupy kruszcu
przez banki centralne osiggnety rekordowy poziom w trzecim kwartale ubiegtego
roku i wyniosty prawie 400 ton, z czego tylko jedna czwarta trafita do publicznie
zidentyfikowanych instytucji. Ujawnienie przez Chiny swoich zakupéw ztota rzuca
nieco $wiatta na tozsamos¢ tych tajemniczych nabywcédw. Obserwatorzy rynku
spekulujg, ze Rosja moze by¢ kolejnym nabywca. Wczesniej Chiny rzadko
informowaty o zmianie stanu swoich rezerw. Listopadowy przyrost o 32 tony byt
pierwszym odnotowanym naptywem do kraju od wrzesnia 2019 r. Wczes$niej
ostatni wzrost miat miejsce w pazdzierniku 2016 r. Rezerwy walutowe kraju na
koniec grudnia wzrosty o 10,2 mld USD w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
i wyniosty tgcznie 3,13 bin USD. Kraje azjatyckie uzupetniajg swoje strategiczne
rezerwy w obliczu stabngacej sity dolara.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Oczekuje sie, ze w 2023 r. wzrost gospodarczy w Chinach
odbije do 4,9%

Zgodnie z mediang prognoz 49 ekonomistéw ankietowanych przez agencje
Reutera, produkt krajowy brutto (PKB) Chin prawdopodobnie wzrést
zaledwie o 2,8% w 2022 r., do czego przyczynit sie wptyw lockdowndéw na
aktywnosc¢ i zaufanie w gospodarce. Oznacza to spadek wobec wyniku
ankiety z pazdziernika oraz gwattowne tapniecie wobec 8,4% w 2021 r.

Z ankiety agencji Reutera wynika, ze wzrost gospodarczy Chin odbije
prawdopodobnie do 4,9% w 2023 r., zanim dojdzie do jego stabilizacji w 2024 r.
Ma sie do tego przyczyni¢ zwigkszenie wsparcia dla zniszczonej przez COVID
gospodarki, do jakiego zobowigzali sie decydenci. Zgodnie z mediang prognoz
49 ekonomistéw ankietowanych przez agencje Reutera produkt krajowy brutto
(PKB) prawdopodobnie wzrést zaledwie o 2,8% w 2022 r., do czego przyczynit sie
wplyw ograniczeh w aktywnosci i zaufanie spoteczne. Oznacza to spadek wobec
ankiety z pazdziernika oraz gwattowne tapniecie wobec 8,4% w 2021 r. ChifAscy
przywodcy zobowigzali sie pobudzi¢ w tym roku druga co do wielkosci
gospodarke $wiata, jednoczesnie zajmujac sie niektorymi kluczowymi czynnikami
hamujgcymi wzrost, polityka ,zero-COVID" i powaznym spadkiem koniunktury w
sektorze nieruchomosci. Surowe ograniczenia zwigzane z COVID zostaty nagle
zniesione w grudniu, ale gwattowny wzrost infekcji powoduje pewne
krétkoterminowe problemy. Tao Wang, gtéwny ekonomista ds. Chin w UBS,
stwierdzit, ze jego instytucja spodziewa sie, ze aktywno$¢ gospodarcza
i konsumpcja od marca do kwietnia silnie odbija, wspomagane przez ponowne
otwarcie po COVID i uwolnienie nadmiernych oszczednosci. Natomiast brak
bodzcéw dochodowych i konsumpcyjnych na duzg skale prawdopodobnie
ograniczy odbicie. Oczekiwana stopa wzrostu w 2022 r. byta znacznie nizsza od
oficjalnego celu wynoszacego okoto 5,5%. Wytgczajagc wzrost o 2,2% po
pierwszym uderzeniu COVID w 2020 r., byt to réwniez najgorszy wynik od 1976 r.,
ostatniego roku trwajacej dekade rewolucji kulturalnej, ktéra zrujnowata
gospodarke. Wedtug sondazu PKB w czwartym kwartale 2022 r. prawdopodobnie
wzrést o 1,8% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim, poniewaz nasility sie
ograniczenia antywirusowe, doprowadzajgc do spowolnienia w poréwnaniu
z tempem 3,9% r/r z trzeciego kwartatu. W ujeciu kwartalnym przewiduje sie, ze
gospodarka skurczy sie w czwartym kwartale o 0,8%, w poréwnaniu ze wzrostem
0 3,9% w okresie lipiec-wrzesien, wynika z sondazu. Na spotkaniu ustalajgcym
porzadek obrad w grudniu najwyzsi przywédcy zobowigzali sie do skupienia sie
na stabilizacji gospodarki o wartosci 17 bilionéw dolaréw w 2023 r. Chiny
prawdopodobnie bedg dazy¢ do wzrostu gospodarczego na poziomie co
najmniej 5% w 2023 r., aby powstrzymac bezrobocie, podajg zrédta polityczne.
Bank centralny obiecat, ze w tym roku jego polityka bedzie ,precyzyjna
i stanowcza”, aby wesprze¢ gospodarke, utrzymaé wystarczajgcg ptynnosé
i obnizy¢ koszty finansowania dla przedsiebiorstw. Analitycy oczekuja, ze bank
centralny obnizy w pierwszym kwartale referencyjng stope oprocentowania
kredytéw - jednoroczng gtéwna stope kredytowg (LPR) - 0 5 punktéw bazowych
(pb). 20 grudnia bank centralny utrzymat referencyjne stopy oprocentowania
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kredytéw na niezmienionym poziomie czwarty miesigc z rzedu, co odpowiadato
prognozom wiekszosci obserwatoréw rynku, ktérzy mimo wszystko oczekujg
dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, aby wesprze¢ zwalniajagcg gospodarke.
Bank centralny od 5 grudnia obnizyt stope rezerw obowigzkowych bankow
0 25 punktéow bazowych, co byto drugim takim posunieciem w zesztym roku.
Larry Hu, gtéwny ekonomista ds. Chin w Macquarie, stwierdzit, ze przy zatozeniu
polityki gospodarczej kraju oferujgcej w 2023 r. wigcej wsparcia oczekuje sie
wzrostu kredytéw o 11-12% w poréwnaniu z 9,6% w 2022 r. Dodat tez, ze polityka
fiskalna moze sta¢ sie bardziej ekspansywna dzieki rekordowemu limitowi
specjalnych obligacji samorzadowych. Wedtug sondazu inflacja konsumencka
prawdopodobnie przyspieszy do 2,3% w 2023 r. z 2,0% w 2022 r., po czym
ustabilizuje sie w 2024 r.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 23-mar  PMI w przemysle wg Caixin Gru 490 V 49,4 191 @
DX} 23-lip Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3128 3117 3150 w
o 23-paz  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Gru 1400 1214 1200
SOO0 23-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 1,8% 1,6% 1,8% O
SO 23-gru  Inflacja producencka (rdr) Gru -0,7% -1,3% 01% w
o0 13-sty  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Gru 78,0 69,3 76,9
o0 13-sty  Eksport(rdr)f Gru 99% WV -8,9% -11,1%
Polska .
SO0 23-lut  PMIw przemysle Gru 45,6 43,4 44,0
SOOO0 23-kwi  Gféwna stopa procentowa NBP Sty 6,75% = 6,75% 6,75% O
SOO0 23-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 166% WV 17,5% 174% @
o0 13-sty  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)$ Lis -1496 -2284 -2327
o0 13-sty  Eksport(min EUR)% Lis 30018 28843 29809
o0 13-sty  Bilansnarachunku biezagcym (min EUR)# Lis -422 -597 -1014
USA =
SO0 23-mar  PMI w przemysle - dane finalne Gru 462 = 46,2 462 O
S0 23-kwi  IndeksISM Manufacturing Gru 484 vV 49,0 85 w
SO0 23-maj  PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 45,0 44,6 -
SO0 23-maj PMIwustugach - danefinalne Gru 44,7 44,4 44,4
o0 23-cze Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Gru 223 Vv 256 205
DALA) 23-cze  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 65% WV 6,7% --
o0 23-cze  Stopa bezrobocia (gtéwna)t Gru 35% WV 3,6% 37% w
< 23-cze  Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Gru 46% V 4,8% 500 w
o0 23-cze  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lis 21% = -2,1% 21% O
SO00 23-gru  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Gru 01% V 0,1% -01% O
SOO0 23-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 65% WV 7.1% 65% O
o0 13-sty  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sty 64,6 59,7 60,7
Strefa euro ..
SO0 23-lut  PMIw przemysle - dane finalne Gru 478 = 47,8 478 O
SO0 23-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 49,3 48,8 48,8
SO0 23-kwi  PMI wustugach - dane finalne Gru 49,8 49,1 49,1
S0 23-maj Inflacja producencka (rdr) Lis 271% V 30,5% 275% @
SO00 23-cze  Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Gru 5,2% 5,0% 5,1%
SO00 23-cze  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru 92% V 10,1% 95% w
o0 23-cze  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lis 28% V -2,6% -3,1%
] 23-cze  Indeks pewnosci ekonomicznejt Gru 95,8 94,0 94,7
o 23-cze  Indeks pewnosci przemystowejt Gru -1,5 -1.9 13 w
o 23-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -222 = -22,2 -222 O
S0 23-wrz  Stopa bezrobocia Lis 6,5% = 6,5% 65% O
SO0 13-sty Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lis 1,0% -1,9% 0,5%
SO00 13-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lis 20% V 3,4% 0,8%
< 13-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lis -11,7 -26,5 --
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 23-lut PMI w przemySéle - dane finalne Gru 471 Vv 47,4 474 =
oSO 23-mar Stopa bezrobociat Gru 5,5% = 5,5% 56% w
SOOD 23-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 9,6% WV 11,3% 102% w»
SOOD 23-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 86% WV 10,0% 9,0% w
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 49,0 48,9 48,9
SO0 23-cze Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Lis -11,0% WV -3,3% -58% w
SO0 23-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lis -5,7% -6,5% -5,9%
SOOD 23-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -04% WV -0,2% 0,1%
Francja . .
SO0 23-lut PMI w przemys$le - dane finalne Gru 49,2 48,9 48,9
SOOD 23-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 6,7% WV 71% 73% @
SOOD 23-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 59%% WV 6,2% 6,4%
SO0 23-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 49,1 48,0 48,0
DADA DA LA 23-paz Produkcja przemystowa (rdr) Lis 0,7% -2,7% -1,0%
Wtiochy . .
SO0 23-lut PMI w przemyséle Gru 48,5 48,4 48,6 w
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) Gru 49,6 48,9 -
SO0 23-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 123% WV 12,6% 123% ©O
SO0 23-wrz  Stopa bezrobociat Lis 78% WV 7,9% 78% ©O
DADA DA DA 13-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lis 37% WV -1,6% -
Wielka Brytania :'“; g
SO0 23-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Gru 45,3 44,7 44,7
SO0 23-maj PMI ogdélny (composite) - dane finalne Gru 49,0 = 49,0 490 O
SO0 13-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis -51% WV -4,7% -28% w
Japonia @
SO0 23-kwi PMI w przemySéle - dane finalne Gru 48,9 48,8 -
SO0 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 49,7 WV 50,0 -
Chile B
SOOD 23-mar Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Lis -25% WV -1,2% -2,8%
SO 23-maj Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 10,7% WV 10,9% -
SO0 23-wrz  Eksport miedzi (mIn USD) Gru 4282 3618 -
Kanada I * I
SO0 23-cze Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Gru 104 10,1 5,0

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: 13-sty-23) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9107,00 ¥ 86% 8,6% ¥ 86% ¥ -87% 8670,61 8209,00 9107,00
Molibden 29,83 14,2% 14,2% ¥ 14,2% 56,8% 31,09 29,76 32,25
Nikiel 27 175,00 Vv -107% V -107% WV -10,7% 22,8% 28177,78 26 475,00 31 200,00
Aluminium 2 511,00 6,4% 6,4% 6,4% V¥ -152% 2360,28 224250 2511,00
Cyna 28 530,00 15,0% 15,0% 150% WV -31,8% 26 050,56 25050,00 28530,00
Cynk 3301,50 9,1% 9,1% 91% Vv -7.7% 3117,11  2977,00 3301,50
Otow 2 215,00 VvV 51% VvV 51% VvV -51% V -64% 2253,83 215500 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,68 vV -1,1% v -1,1% Vv -1,1% 1,8% 23,78 23,41 24,30
Ztoto 2 1907,15 5.2% 5.2% 5.2% 4,8% 1867,37 183400 190715
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1057,00 vV -08% VvV -08% VvV -08% 8,3% 1079,11 1057,00 1 100,00
Pallad? 1739,00 V 27% V -27% V -27% V -85% 177478 1736,00 180200
Waluty*
EURUSD 1,0814 1,4% 1,4% 1,4% VvV -57% 1,0666 1,0500 1,0814
EURPLN 4,6915 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 4,6853 4,6688 4,6981
USDPLN 4,3272 v 17% Vv -1,7% VvV -1,7% 9,7% 4,3817 4,3272 4,4373
USDCAD 1,3406 vV -1,0% Vv -1,0% Vv -1,0% 7,4% 1,3469 1,3376 1,3658
USDCNY 6,7010 V 29% V -29% V -29% 5,4% 6,8075 6,7010 6,9150
USDCLP 822,32 V 43% V -43% V -43% V -05% 842,74 822,32 856,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,792 0,03 0,03 0,03 4,55 4,802 4,782 4,830
3m EURIBOR 2,328 0,20 0,20 0,20 2,89 2,249 2,170 2,328
3m WIBOR 6,920 v 010 v -010 w -010 4,17 6,971 6,920 7,010
5-letni swap st. proc. USD 3,653 v 037 v -037 v -037 2,09 3,746 3,577 3,922
5-letni swap st. proc. EUR 2,783 v 046 v -046 Vv -046 2,73 2,901 2,769 3,045
5-letni swap st. proc. PLN 5,255 v 0917 v 0917 v -09 1,45 5,407 5,105 5,988
Paliwa
Ropa WTI Cushing 79,86 vV -05% v -05% Vv -05% Vv -28% 75,85 72,84 79,86
Ropa Brent 84,38 vV -07% v -07% Vv -07% Vv 0,0% 79,84 76,41 84,38
Diesel NY (ULSD) 330,59 v -1.8% v -18% Vv -18% 26,3% 315,58 301,19 330,59
Pozostate
VIX 18,35 vV 332 v 332 v -332 v -19 21,04 18,35 22,90
BBG Commodity Index 111,58 v -1,1% v -1,1% v -1,1% 8,3% 109,38 107,36 111,58
S&P500 3999,09 4,2% 4,2% 42% Vv -142% 3904,83 380810  3999,09
DAX 15 086,52 8,4% 8,4% 84% Vv -59% 14708,77 14181,67 15086,52
Shanghai Composite 3195,31 3,4% 3,4% 34% Vv -10,1% 3157,67 3116,51 3195,31
WIG 20 192344 7,3% 7,3% 73% Vv -20,1% 189442 182482 193798
KGHM 153,80 21,3% 21,3% 21,3% 0,9% 144,24 130,50 153,80

°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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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: 2-15 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 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
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