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Miedz: Wedtug raportu do ktérego dotarta agencja Reutera, chilijskie
wydobycie czerwonego metalu osiggnie szczyt na poziomie 7,14 min
ton prawdopodobnie w 2030 r. To pézniej i znacznie ponizej
zesztorocznych szacunkéw Cochilco, wedtug ktérych szczytowy poziom
7,62 min ton miat by¢ osiagniety w 2028 r. (str. 2)

Metale szlachetne: Po dwoch latach zmniejszonych zakupéw, w 2022
r. w Indiach nastgpito ozywienie inwestycji w fizyczne srebro, ktére
w ubiegtym roku podskoczyty do 79,4 min uncji, co jest najwyzszym
wolumenem od 2015 r. Nowa forma inwestycji w Indiach sg srebrowe
produkty gietdowe (ETP), wprowadzone na rynek we wrzesniu 2021 r.
Na koniec 2022 r. zasoby srebra w funduszach ETP w Indiach wynosity
okoto 8 min uncji, co jest dobrym poczatkiem, biorgc pod uwage fakt, ze
produkty te zostaty wprowadzone na rynek dopiero pod koniec 2021 r.
(str. 4)

USA: Preferowane przez Rezerwe Federalng wskazniki inflacji w grudniu
spowolnity prawdopodobnie do najnizszej dynamiki od ponad roku.
Jednak inflacja pozostaje znacznie powyzej celu 2%, a wcigz napiety
rynek pracy grozi utrzymaniem jej na podwyzszonym poziomie (str. 6)

Chilijska produkcja miedzi w 2022 r. na tle zakresu z poprzednich
pieciu lat

550

500

450

400

s Zakres 2017-2021 emm@emm 2022 w2021 == ==Srednia5lat

sty Ilut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

Zrédho: Cochilco, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Kopalnie w Chile opé6ziniag wzrost produkcji miedzi,
a oczekiwany szczyt bedzie nizej i pézniej

Wedtug raportu do ktérego dotarta agencja Reutera, chilijskie wydobycie
czerwonego metalu osiggnie szczyt na poziomie 7,14 min ton
prawdopodobnie w 2030 r. To pdzniej i znacznie ponizej zesztorocznych
szacunkéw Cochilco, wedtug ktérych szczytowy poziom 7,62 min ton miat
by¢ osiagniety w 2028 r.

Produkcja miedzi w Chile, kraju produkujgcym najwiecej czerwonego metalu na
Swiecie, bedzie rosta w tej dekadzie wolniej, niz wczesniej oczekiwano. Tak wynika
z rzadowego raportu, do ktérego dotarta agencja Reutera. Wedtug
niepublikowanego raportu agencji Cochilco, do ktérego dotart Reuters,
wydobycie czerwonego metalu osiggnie szczyt na poziomie 7,14 min ton
prawdopodobnie w 2030 r. To znacznie ponizej szczytowego poziomu 7,62 min
ton oczekiwanego w 2028 r., ktoéry Cochilco szacowato rok temu w swoich
dziesiecioletnich prognozach. W raporcie stwierdzono, ze wiele waznych
projektow, ktére miaty wptynaé na wzrost produkcji w nastepnej dekadzie,
podczas pandemii nie posuneto sie wystarczajgco naprzdéd w zakresie inzynierii
lub wymagan srodowiskowych. Zawirowania produkcyjne w Chile mogg podnies¢
globalng cene tego metalu, ktéra od 2020 r. okresowo przekraczata 9 000 USD za
tone. Ponadto, protesty w sasiednim Peru ograniczyty produkcje w gtéwnych
kopalniach drugiego na $wiecie kraju produkujgcego miedz. Pomimo
oczekiwanego wolniejszego wzrostu w Chile, raport przewiduje wzrost produkcji
0 17% do 6,58 mIn ton w 2033 r. Oczekiwana produkcja wyniesie 5,345 min ton
w2022r., 5,467 mintonw 2023 r. roku i 5,891 min ton w 2024 r. Raport stwierdza,
ze jego prognozy zaktadajg uruchomienie wszystkich planowanych projektéw
wydobywczych w obecnym portfelu, dodajac, ze same projekty utrzymania
i rozbudowy obecnych kopalhh nie wystarcza, aby zrealizowa¢ prognozy.
W odpowiedzi na pytania agencji Reuters, szef analiz Cochilco, Victor Garay,
powiedziat, ze szczyt nie moze by¢ osiggniety wczesniej, poniewaz nowe projekty
wymagaja badan i analiz, ktére zajmujg duzo czasu. Sektor miedzi w Chile,
odpowiadajacy za najwiekszg cze$¢ krajowego eksportu, zazgdal wiekszej
stabilizacji prawnej dla inwestycji po tym, jak rzad niedawno odmoéwit zezwolen
na projekt produkgji zelaza i miedzi Dominga oraz w obliczu niepewnosci co do
nowej konstytucji. Prezes Freeport-McMoRan Inc powiedzial, ze projekty
ekspansji w Chile zostaty wstrzymane do czasu wyjasnienia sytuacji politycznej w
kraju. Raport wykazat spadek produkcji w zesztym roku w poréwnaniu z 2021 r.,
ale stwierdzit, ze powinno to zamkna¢ cykl strat produkcyjnych zwigzanych
z pandemiag (COVID-19). Prawdopodobny bedzie rowniez spadek produkcji po
szczycie w 2030 r., poniewaz niektére operacje zostang zamkniete lub
wyprodukuja mniej.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej odnotowat w listopadzie deficyt 89 tys. ton,
w poréwnaniu z nadwyzkg 68 tys. ton w pazdzierniku, podata w swoim
najnowszym biuletynie International Copper Study Group (ICSG). Swiatowa
produkcja miedzi rafinowanej w listopadzie wyniosta 2,2 min ton, a konsumpcja
2,3 min ton. Przez pierwsze jedenascie miesiecy 2022 roku rynek znajdowat sie w
stanie deficytu na poziomie 384 tys. ton w poréwnaniu z 381 tys. ton deficytem
w tym samym okresie rok wczesniej.

= W 2022 r. import miedzi rafinowanej do Chin wyniést 3,88 min ton, co oznacza
wzrost 0 7,1% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, jak wynika z danych Gtéwnej
Administracji Celnej. W grudniu import osiggnat 364 116 ton, o 13% mniej r/r
i 0 4,4% mniej m/m. Spadek w grudniu byt zgodny z oczekiwaniami rynku, wobec
braku mozliwosci arbitrazu importowego od poczatku listopada. Oczekuje sie, ze
okno arbitrazu importowego pozostanie zamkniete do okresu Nowego Roku
Ksiezycowego z powodu spowolnionego popytu i nagromadzonych zapaséw na
rynku krajowym. Import miedzi rafinowanej do Chin z Chile - najwiekszego na
Swiecie producenta miedzi - wzrést o 20% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym, do
911 696 ton w 2022 r. Chile stanowito 23,5% catkowitego importu Chin.
Tymczasem import z Rosji spadt o prawie 20% do 324 232 ton, co stanowi 8,3%
catosci importu tego kraju.

= Produkcja miedzi w chilijskim Codelco, spadta o prawie 11% w 2022 r., poniewaz
panstwowa firma odnotowata opéznienia w duzych projektach inwestycyjnych
i szereg probleméw technicznych, poinformowat 24 stycznia prezes firmy
Maximo Pacheco. Pacheco powiedziat, ze produkcja spadta 0 172 tys. ton w 2022
r. w poréwnaniu z 2021 r. Codelco wyprodukowato tgcznie 1,73 min ton miedzi
w 2021 r., w tym 1,62 min ton z wytgcznej wiasnej dziatalnosci. Spadek oznaczat
réwniez niedobér 162 tys. ton z produkcji zaplanowanej w budzecie na ubiegly
rok. Prezes dodat, ze produkcja prawdopodobnie utrzyma sie na podobnym
poziomie w 2023 roku. Pacheco powiedziat, ze 77% spadku mozna przypisac serii
probleméw technicznych, w tym zawaleniu sie koputy sktadowiska w kopalni
Chuquicamata, awarii pasa w kopalni Radomiro Tomic i niedoborowi wody
w kopalni El Teniente.

3/12



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 30 stycznia 2023

Metale Szlachetne

Indyjscy inwestorzy korzystaja z nowych opcji inwestycji
w srebro

Po dwéch latach zmniejszonych zakupéw, w 2022 r. w Indiach nastapito
zdrowe ozywienie inwestycji w fizyczne srebro, ktére w ubiegtym roku
podskoczyty do 79,4 min uncji, co jest najwyzszym wolumenem od 2015 r.
Nowg formg inwestycji w Indiach sg srebrowe produkty gietdowe (ETP),
wprowadzone na rynek we wrzesniu 2021 r. Na koniec 2022 r. zasoby srebra
w funduszach ETP w Indiach wynosity okoto 8 min uncji, co jest dobrym
poczatkiem, biorgc pod uwage fakt, ze produkty te zostaly wprowadzone
na rynek dopiero pod koniec 2021 r.

Od 2010 roku inwestorzy w Indiach kupili prawie 730 milionéw uncji fizycznego
srebra. Jako szdsta co do wielkosci gospodarka Swiata i czotowy producent
srebra, Indie odgrywaja réwniez istotng role w popycie inwestycyjnym na srebro
i ztoto, historycznie uznawane na tym rynku za aktywa oszczednosciowe
i inwestycyjne. Obecnie, dzieki nowym produktom inwestycyjnym dostepnym dla
indyjskich podmiotéw, rola Indii w inwestycjach w srebro moze jeszcze wzrosngc.

Nowy raport Silver Institute dotyczacy trendéw rynkowych, ,Trends in Indian
Investment Demand”, analizuje gtéwne sktadniki tego rynku, w tym fizyczne
inwestycje w srebro, produkty gietdowe, srebro cyfrowe, rynek kontraktéw
terminowych w Indiach oraz perspektywy notowanh srebra na Indyjskiej
Miedzynarodowej Gietdzie Kruszcéw. Autorem raportu, zleconego przez Silver
Institute, jest Metals Focus, wiodgca firma konsultingowa zajmujgca sie metalami
szlachetnymi.

Od 2010 r. fizyczne inwestycje w srebro w Indiach (sztabki i monety) stanowity
jedna trzecig catkowitego indyjskiego popytu na srebro. W tym czasie indyjscy
inwestorzy detaliczni kupili okoto 730 milionéw uncji (Moz) srebra, co stanowi
90% gorniczej Swiatowej produkcji srebra w 2022 roku. Po dwoch latach
zmniejszonych zakupdéw, w 2022 r. nastgpito zdrowe ozywienie inwestycji
fizycznych, ktére w ubieglym roku podskoczyty do 79,4 mlIn uncji, co jest
najwyzszym wolumenem od 2015 r. Wzrost ten przyczynit sie do rekordowego
importu srebra do Indii, ktéry w ubiegtym roku wyniést 304 mIn ungji, istotnie
przekraczajac rekord z 2015 r. wynoszacy 260 mIn ungcji.

Nowa forma inwestycji w Indiach sg srebrowe produkty gietdowe (ETP),
wprowadzone na rynek we wrzesniu 2021 r. Obecnie istnieje siedem produktéw
ETP i pie¢ funduszy, ktére w nie inwestujg. Na koniec 2022 r. zasoby srebra
w funduszach ETP w Indiach wynosity okoto 8 mlIn uncji, co jest dobrym
poczatkiem, biorgc pod uwage fakt, ze produkty te zostaty wprowadzone na
rynek dopiero pod koniec 2021 r.

Podobnie jak w przypadku srebrowych ETP, cyfrowe produkty srebrowe zostaty
réwniez niedawno wprowadzone na rynek w Indiach, chociaz do tej pory nie
udato im sie zdoby¢ popularnosci wéréd inwestoréw detalicznych. Cyfrowe
srebro pozwala inwestorom kupowac srebro za niskg cene, w zaleznosci od
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platformy. Srebro jest nastepnie przechowywane w ubezpieczonych skarbcach
przez sprzedawce w imieniu klienta, ktéry moze albo odsprzeda¢ je z powrotem
na tej samej platformie, albo odebrac fizyczng dostawe w postaci monet lub
sztabek (po uiszczeniu optaty za dostawe i wybicie). Cyfrowe srebro to kolejny
nowy rozdziat inwestycji w srebro w Indiach, a juz dziewie¢ firm w kraju oferuje
te produkty.

Kolejng nowg potencjalng areng inwestycji w srebro jest India International
Bullion Exchange (IIBX), ktéra zostata uruchomiona w sierpniu 2022 r.
IIBX umozliwia indyjskim jubilerom i dealerom ziota importowanie ziota
bezposrednio od zagranicznych dostawcéw za posrednictwem gietdy poprzez
obrét kwitami depozytowymi w ztocie (BDR). Podczas gdy gietda zezwala tylko na
import ztota i handel ztotem poprzez kontrakty spot, urzednicy spodziewaja sie,
ze import i handel srebrem zostang réwniez umozliwione.

W raporcie zauwazono, ze od 2014 r. niektére znaczace zmiany polityczne
i regulacyjne w Indiach zmienity strukturalnie inwestycje w metale szlachetne,
potencjalnie ograniczajac inwestycje fizyczne. Zmiany te dgza do objecia
ustugami bankowymi catej populacji, walke z uchylaniem sie od ptacenia
podatkdéw i ograniczenie transakcji gotowkowych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Kluczowy wskaznik inflacji w USA spowalnia, ale Fed oczekuje
wiecej

Preferowane przez Rezerwe Federalng wskazniki inflacji w grudniu
spowolnity prawdopodobnie do najnizszej dynamiki od ponad roku, Jednak
inflacja pozostaje znacznie powyzej celu 2%, a wcigz napiety rynek pracy
grozi utrzymaniem jej na podwyzszonym poziomie.

Jak podaje Bloomberg preferowane przez Rezerwe Federalng wskazniki inflacji
w grudniu prawdopodobnie spowolnity do najnizszej dynamiki od ponad roku,
wzmacniajac nadzieje na spadek tempa podwyzek stép procentowych, ale nie na
tyle, aby decydenci rozpoczeli na temat dyskusje. Ekonomisci przewiduja 5%
roczny wzrost wskaznika wydatkéw na konsumpcje osobistg (PCE) oraz 4,4%
wzrost wskaznika bazowego, ktdry nie obejmuje zywnosci i energii. Oba miatyby
najnizsza dynamike wzrostu od korica 2021 r., a szacunki dotyczace miesiecznych
zmian réwniez wskazuja na hamowanie w pordwnaniu z wczesniejszymi
miesigcami ubiegtego roku. Takie dane bylyby zgodne z prognozami, ze Fed
ograniczy tempo podwyzek stép procentowych do ¢wier¢ punktu po zakohczeniu
posiedzenia 1 lutego. Jednak inflacja pozostaje znacznie powyzej celu 2%, a wcigz
napiety rynek pracy grozi utrzymaniem jej na podwyzszonym poziomie.
Ekonomisci beda réwniez obserwowac wstepne szacunki rzadu dotyczace
produktu krajowego brutto w czwartym kwartale, ktére réwniez obejmujg indeks
PCE i inne wskazniki inflacji. Przedstawiciele Fed w zesztym miesigcu podniesli
swoje szacunki bazowego PCE do korca 2022 r. do poziomu 4,8%, w poréwnaniu
z prognozg 4,5% we wrzesniu. Aby to sie zmaterializowato, dane z grudnia
musiatyby wzrosna¢ o 0,38% miesigc do miesigca, w poréwnaniu do mediany
szacunkéw 0,3%, wedtug obliczen Bloomberga. Te zatozenia potwierdzity
rozumowanie Fed, ze stopy procentowe 0siggna szczyt okoto 5,1% i utrzymaja sie
na tym poziomie przez 2023 r. Inny, bacznie obserwowany wskaznik inflacji,
wskaznik cen konsumpcyjnych, od miesiecy zwalnia, a presja ptacowa stabnie.
Decydenci zauwazajg postep, ale twierdzg, ze ich praca jest daleka od
zakonczenia. Przewodniczacy Jerome Powell i jego wspotpracownicy s3
szczegblnie zaniepokojeni inflacja w sektorze ustug z wytgczeniem energii
i mieszkalnictwa, poniewaz ptace sg duzym kosztem dla tych firm. Lael Brainard
stwierdzita, ze nawet przy niedawnym spowolnieniu inflacja pozostaje wysoka,
a polityka bedzie musiata by¢ wystarczajaco restrykcyjna przez jakis czas, aby
zapewni¢ trwaty powro6t inflacji do 2%. Walmart Inc., najwigkszy pracodawca
sektora prywatnego w USA, poinformowat, ze podnosi ptace poczatkowe o 17%
w reakcji na wysokg inflacje i ostrg konkurencje o pracownika. W zaleznosci od
lokalizacji, poczatkowa ptaca dla nowych pracownikéw moze wynosi¢ nawet
19 USD [za godzine]. Ekonomisci obawiajg sie, ze Fed, czesSciowo ze wzgledu na
oparcie polityki na zbyt pesymistycznych prognozach inflacji, podniesie stopy
procentowe tak wysoko lub utrzyma je na wysokim poziomie przez tak dtugi czas,
ze doprowadzi to USA do recesji. Raport o PKB pokazuje, ze gospodarka rozwijata
sie w wolniejszym tempie pod koniec roku, ale byta nadal wspierana przez
solidne wydatki konsumpcyjne na ustugi. Poza tym perspektywy sg bardziej
pochmurne. Prognozy przewidujg spadek PKB w drugim i trzecim kwartale,
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poniewaz wydatki pozostaja w stagnacji, inwestycje biznesowe stabng podobnie
jak produkcja przemystowa, co wynika z ankiety Bloomberga przeprowadzonej
wsrod ekonomistow na poczatku stycznia biezgcego roku. Oznacza to, ze
prawdopodobienstwo recesji w przysztym roku wynosi 65%. Inflacja jest
niezwykle trudna do przewidzenia, a Fed bywat w przesztosci zaskakiwany.
Krytycy, a nawet kilku decydentéw, twierdza, ze w zesztym roku bank centralny
posuwat sie zbyt wolno z kampania podwyzek stép procentowych, a komunikaty
sg kluczem do kontrolowania oczekiwan rynku. Tak wiec, chociaz dane PCE
prawdopodobnie potwierdzg, ze inflacja spada, jest za wczesnie, aby Fed ogtosit
zwyciestwo. Decydenci bedg oczekiwaé wiecej dowodéw na to, ze wzrost cen
faktycznie stabnie, zanim rozpoczng dyskusje o wstrzymaniu podwyzek stop
procentowych. Szczegblnie bedzie to dotyczyto wskaznikéw ptacowych, takich jak
wskaznik kosztéw zatrudnienia i Srednie zarobki godzinowe.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
QOO0 17-sty PKB (rdr) IV kw. 29% V 3,9% 1,6%
QOO0 17-sty  PKB(sa, kdk) IV kw. 00% V 3,9% -1.1%
OO0 17-sty  Produkdja przemystowa (rdr) Gru 13% V 2,2% 0,1%
o0 17-sty Naktady na srodki trwate (skumul., rdr) Gru 51% V 53% 5,0%
(X} 17-sty Sprzedaz detaliczna (rdr) Gru -1,8% -5,9% -9,0%
Polska |
SO00 16-sty  Infl. bazowa powyt. cen zywnoscii energii (rdr) Gru 11,5% 11,4% 1.5% O
o0 20-sty  Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Gru 103% V 13,9% 131% @
(] 20-sty  Zatrudnienie (rdr) Gru 22% V 2,3% 23% w
SO0 23-sty  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)f Gru 1.0% V 4,5% 1.7% w
SO0 23-sty Sprzedaz detaliczna (rdr) Gru 155% V 18,4% 178% w
o0 23-sty Inflacja producencka (rdr)f Gru 204% V 21,1% 19,4%
& 24-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 54% V 5,6% 59% w
o0 25-sty Stopa bezrobocia Gru 5,2% 51% 52% O
USA =
SO0 18-sty  Produkcja przemystowa (mdm)# Gru 07% V -0,6% 01% w
o0 18-sty  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Gru 1%V -0,6% -05% w
] 18-sty  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Gru 788% WV 79,4% 795% w
o0 19-sty  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed# Sty -89 -137 -11,0
SO0 24-sty  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty 46,6 45,0 46,4
SO0 24-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 46,2 46,0
SO0 24-sty  PMIwustugach - dane wstepne Sty 46,6 44,7 45,0
o 24-sty  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Sty -110 V 1,0 -50 w
DOO00 26-sty  PKB(zanualizowane, kdk) - szacunek 1V kw. 29% V 32% 2,6%
o0 26-sty ~ Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Gru 5.6% -1,7% 2,5%
SO00 27-sty  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Gru 0,3% 0,2% 03% O
SO00 27-sty  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Gru 44% V 4,7% 44% O
o0 27-sty  Dochéd osobisty (sa, mdm)t Gru 02% WV 0,3% 02% O
o0 27-sty  Wydatki osobiste (sa, mdm)t Gru 02% V -0,1% -02% O
o0 27-sty  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sty 64,9 64,6 64,6
Strefa euro
i 17-sty  Ankieta oczekiwan ZEW Sty 16,7 -236 --
SO00 18-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Gru 92% WV 10,1% 92% O
SO0 18-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Gru 52% = 5.2% 52% O
o 23-sty  Indeks pewnosci konsumentéw - dane wstepnef Sty -20,9 -22,0 -200 @
SO0 24-sty  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty - 493 49,8
Q00 24-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 4728 48,5
SO0 24-sty  PMIwustugach - dane wstepne Sty - 49,8 50,1
o 27-sty  Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 41% V 4,8% 46% @
Niemcy ]
SO0 17-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 9,6% = 9,6% 96% O
SO0 17-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 86% = 8,6% 86% O
SO0 24-sty  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty - 49,0 49,6
SO0 24-sty  PMIw przemysle - dane wstepne Sty - 47,1 48,0
o0 24-sty Indeks pewnosci konsumentéw GfK+ Lut -339 -37,6 -333 w
o0 25-sty  Klimatw biznesie IFO Sty 90,2 88,6 03 w
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Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 49,1 49,5
SO0 24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty - 49,2 49,5
Wiochy . .
SOOD 17-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 123% = 12,3% 123% ©
Wielka Brytania :‘; g
DATx) 17-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis 37% = 3,7% 37% O
DATATATAS 18-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 10,5% WV 10,7% 10,5% ©
SO0 24-sty PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Sty - 45,3 45,5
DO 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 49,0 48,8
Japonia L J
DOOD 18-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lis -0,9% -1,3% -
SOOD 20-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 4,0% 3,8% 4,0% ©O
SO0 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 50,8 49,7 -
DO 24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty - 48,9 -
Chile [~ -
DOODOD 26-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 11,25% = 11,25% 11,25% ©O
Kanada I +* I
DADA DA DA 17-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 63% VWV 6,8% 6,4%
DOOOD 25-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty 4,50% 4,25% 450% ©

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: 27-sty-23) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9 345,50 2,6% 11,4% 11,4% V¥V -53% 8983,87 8209,00 9436,00
Molibden 31,70 6,3% 21,3% 21,3% 66,4% 31,21 29,76 32,25
Nikiel 29 065,00 70% VvV -45% V -45% 27,1% 28 111,32 26 475,00 31 200,00
Aluminium 2 597,00 3,4% 10,0% 10,0% V -16,4% 2482,05 224250 2636,00
Cyna 32 050,00 12,3% 29,2% 292% WV -257% 27 943,68 25050,00 32 050,00
Cynk 3509,00 6,3% 16,0% 16,0% Vv -38% 327463 2977,00 3509,00
Otow 220700 Vv -04% V -55% V¥ -55% V¥ -53% 221361 206300 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,73 02% Vv -09% V -09% 2,4% 23,79 23,4 24,30
Ztoto 2 1 923,05 0,8% 6,1% 6,1% 6,4% 189596  1834,00 193245
LPPM (USD/troz)
Platyna? 101000 VvV -44% VvV -52% VvV -52% V -1,1% 105826 1010,00 1100,00
Pallad? 164200 VvV -56% V¥V -82% V -82% WV -280% 174374  1642,00 1802,00
Waluty*
EURUSD 1,0865 0,5% 1,9% 1,9% VvV -2,6% 1,0763 1,0500 1,0895
EURPLN 4,7076 0,3% 0,4% 0,4% 3,0% 4,6984 4,6688 4,7239
USDPLN 43252 VvV 00% VvV -17% V -17% 5,9% 4,3563 4,3242 4,4373
USDCAD 1,3314 vV 07% VvV -1,7% V -1,7% 4,7% 1,3429 1,3314 1,3658
USDCNY 6,7927 1,4% Vv -15% Vv -1,5% 6,7% 6,7931 6,7010 6,9150
USDCLP 80258 V¥V -24% V -66% V -66% 0,5% 828,40 802,58 856,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,825 0,03 0,06 0,06 4,53 4,807 4,782 4,830
3m EURIBOR 2,492 0,16 0,36 0,36 3,04 2,338 2,170 2,501
3m WIBOR 6,940 002 v -008 v -008 3,98 6,947 6,910 7,010
5-letni swap st. proc. USD 3,675 002 v -035 v -035 1,95 3,677 3,497 3,922
5-letni swap st. proc. EUR 2,891 011 v -035 v -035 2,75 2,845 2,672 3,045
5-letni swap st. proc. PLN 5,290 004 v -087 v -087 1,19 5,328 5,040 5,988
Paliwa
Ropa WTI Cushing 7968 v -02% v -07% Vv -07% Vv -80% 78,08 72,84 81,31
Ropa Brent 85,63 1,5% 0,8% 08% Vv -45% 82,85 76,41 87,23
Diesel NY (ULSD) 32655 v -12% v -30% Vv -3,0% 16,6% 327,66 301,19 358,84
Pozostate
VIX 18,51 016 v -316 v -316 Vv -11,98 20,22 18,35 22,90
BBG Commodity Index 111,61 00% Vv -1,1% Vv -1,1% 5,1% 110,68 107,36 112,52
S&P500 4070,56 1,8% 6,0% 60% Vv -59% 3951,04 380810 4070,56
DAX 15 150,03 0,4% 8,8% 88% Vv -2,4% 1491560 14181,67 15187,07
Shanghai Composite 3264,81 2,2% 57% 57% Vv -38% 318574 311651 326481
WIG 20 1911,50 v -0,6% 6,7% 6,7% VvV -14,4% 1902,19 1824,82 193798
KGHM 146,20 Vv -49% 15,3% 153% Vv -0,4% 146,48 130,50 153,80

°*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)

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
13000 - Cena (PLN/) ceeees &rroczna(PLN/G [ 54000 e SreDr0 (LBMA) « e« .ee Cenaztota do ceny srebra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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: 16 - 29 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
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