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MiedzZ: Peru od poczatku grudnia doswiadcza eskalacji niepokojow
spotecznych, a kluczowe kopalnie, takie jak Las Bambas i Antapaccay
zostaty dotkniete protestami. W Panamie First Quantum toczy spér
zrzadem w kwestiach podatkowych, podczas gdy w Demokratycznej
Republice Konga chinnska CMOC procesuje sie z panstwowa firma
gbrniczg Gecaminess o tantiemy z ich projektu Tenke Fungurume
(str. 2).

Metale szlachetne: Dla Barrick Gold znaczny wzrost zasobdéw
mineralnych stanowi dtugoterminowg podstawe do potencjalnego
wzrostu obecnego profilu produkcji z okoto 5,5 miliona uncji
ekwiwalentnego ztota rocznie do okoto 6,5 miliona uncji rocznie do
konca tej dekady (str. 4).

MFW: Dla wiekszosci gospodarek priorytetem pozostaje osiggniecie

trwatego obnizenia inflacji w kierunku pozioméw docelowych.
Widoczne sa oznaki, ze zacie$nianie polityki pienieznej zaczyna
hamowac popytiinflacje, ale jest mato prawdopodobne, aby petny efekt

zostat osiggniety przed 2024 r. (str. 5).

Prognozy wzrostu gospodarczego MFW ze stycznia 2023 roku

Polska

na dzien: 13 lutego 2023

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena
LME (USD/t)
V Miedz 8 905,00
V¥ Nikiel 27 710,00
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 22,12
V Zioto 1 859,70
Waluty
V¥ EURUSD 1,0690
4 EURPLN 4,7716
A USDPLN 4,4565
A USDCAD 1,3362
V¥V USDCLP 796,27
Akcje
V¥ KGHM 133,65

2-tyg. zm.

-4,7%
-4,7%

-6,8%
-3,3%

-1,6%
1,4%
3,0%
0,4%

-0,8%

-8,6%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 10)

| Wazne dane makroekonomiczne

FEl 78

Dane

Za

PMI w przemysle (Caixin) Sty

Gérna stopa proc. Fed
PMI w przemysle
Inflacja PPI (rdr)
Produkcja miedzi (t)

Lut
Sty
Gru
Gru

49,2 A
4,75% A
475 A
24,6% ¥
497 971 A

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 8)

Kanada Strefa Euro ~

2022: 3,5% @ 2022: 3,5% 2022: 5,4%

2023F: 1,5% - 0.0 pp 2023F: 0,7% A +0,2 pp. 2023F: 0,3% W -0,2 pp.
2024F: 1,5% ¥ -0,1 pp. 2024F: 1,6% ¥ -0,2 pp. 2024F: 2,4% W -2,7 pp.

:

2022: 3,4%
2023F: 2,9% A +0,2 bp.
2024F: 3,1% ¥ -0,1 bp.

o

@

USA \ .

2022: 2,0% -— Chiny

2023F: 1,4% 4 +0,4 bp. — R T—— 2022: 3,0%

2024F: 1,0% ¥ -0,2 bp. Chile 2023F: 5,2% A4 +0,8 pp.
i 2022: 2,0% 2024F: 4,5% & 0.0 pp

2023F: -1,0% W -1,5 pp.
2024F: 2,0% A +0,4 pp.

Zrédto: MFW, 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

Zaktécenia zwiekszaja ryzyko zaciesSnienia na rynku dostaw

miedzi

Peru od poczatku grudnia doswiadcza eskalacji niepokojéow spotecznych,
a kluczowe kopalnie, takie jak Las Bambas i Antapaccay zostaty dotkniete
protestami. W Panamie First Quantum toczy spér z rzagdem w kwestiach
podatkowych, podczas gdy w Demokratycznej Republice Konga chiniska
CMOC procesuje sie z panstwowa firma gornicza Gecaminess o tantiemy
z ich projektu Tenke Fungurume.

Jak podaje agencja Reutera zaktdcenia w gtéwnych regionach produkujgcych
miedZ w Ameryce tacinskiej i Afryce podniosty prawdopodobiehstwo
zacie$nienia rynku w tym roku, ale analitycy uwazajg, ze jest zbyt wczesnie, aby
obniza¢ prognozy dotyczace globalnych dostaw. Zaktécenia w Ameryce tacinskiej
w potaczeniu ze ztagodzeniem obostrzehn pandemicznych w Chinach
spowodowaty wzrost cen miedzi w zesztym miesigcu, osiggajac najwyzszy od
siedmiu miesiecy poziom 9 550,50 USD za tone. Peru, drugi co do wielkosci
producent miedzi na Swiecie, od poczatku grudnia doswiadcza eskalacji
niepokojow spotecznych, a kluczowe kopalnie, takie jak Las Bambas nalezaca do
MMG i Antapaccay, ktérej wiascicielem jest Glencore, zostaty dotkniete
blokadami drég i atakami protestujgcych. Wedtug US Geological Survey, Peru
odpowiada za okoto 10% swiatowych dostaw miedzi, ktérej wydobycie wyniosto
w ubieglym roku okoto 22 milionéw ton. W Panamie First Quantum toczy spér
z rzagdem w kwestiach podatkowych, podczas gdy w Demokratycznej Republice
Kongo (DRK) chinska CMOC procesuje sie z panstwowg firmg goérniczg
Gecaminess o tantiemy z ich projektu Tenke Fungurume. Zwyczajowo analitycy
biorg pod uwage utrate produkcji spowodowang zaktéceniami na poziomie 5%
catkowitych dostaw miedzi gérniczej. Analityk Wood Mackenzie, Nick Pickens,
powiedziat, ze ryzyko zwigzane z dostawami z Ameryki tacinskiej jest wysokie.
Jednak ponad milion ton zaktécen jest juz ujetych w prognozie podazy produkgji
goérniczej Wood Mackenzie. Analityk dodat, ze coraz bardziej obawia sie
o kopalnie Tenke w DRK. Jednak nawet przy podwyzszonym w stosunku do
historii ryzyku zakitécen, oczekuje sie wzrostu dostaw miedzi. Wedtug
przewidywan produkcja miedzi gérniczej wzrosnie w tym roku o ponad 5% do
23-26 milionéw ton dzieki nowym projektom, takim jak nalezacy do Anglo
American Quellaveco w Peru, co pozostawi rynek z niewielkg nadwyzkga. Alice Fox,
analityk Macquarie stwierdzita, ze Peru jest problemem, ale jak dotad zaktdcenia
w produkcji nie byly znaczace. Dodata, ze logistyka wptywa na mozliwosci
transportu, wiec ryzyko wigze sie z czasem trwania protestéw i blokad drdg,
jednak zauwazalne jest, ze rzad pracuje nad ich zakoriczeniem. Jednak analitycy
Morgan Stanley, ktorzy réwniez zwykle zakiadaja 5% poziom zakiécen, sa
przekonani, ze dostawy miedzi znajda sie w tym roku pod presj3. Jak informuja,
aby uwzglednic to, co ich zdaniem jest zwiekszonym ryzykiem po stronie podazy
na 2023 r. ustalili poziom zakt6cen na 5,5%, wzrastajgcy do 6,5% w 2024 r.
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Brazylia zgadza sie na przejecie OZ Minerals przez BHP za

6,6 mid USD

Jesli powiedzie sie przejecie OZ Minerals przez BHP bedzie to najwieksza
tego typu transakcja w australijskim sektorze wydobywczym od czasu
zakupu Petrohawk Energy za 12,1 mld USD przez BHP w 2011 roku.

Brazylijskie organy regulacyjne zezwolity na planowane przejecie przez BHP
australijskiego producenta miedzi i ztota OZ Minerals za 9,6 mld AUD (6,6 mid
USD), co przyblizyto Swiatowg firme gérniczag nr 1 do zawarcia najwiekszej
transakcji od ponad dekady. OZ Minerals prowadzi szereg operacji w Brazylii,
w tym kopalnie miedzi i ztota Santa Lucia, kopalnie miedzi i ztota Antas oraz
CentroGold, jeden z najwiekszych rozwijajacych sie projektéw zwigzanych ze
ztotem w kraju. Transakcja, jednogtosnie poparta w listopadzie przez zarzad OZ
Minerals, nadal wymaga zgody australijskich organéw regulacyjnych
i akcjonariuszy. Jesli sie powiedzie bedzie to najwieksza transakcja przejecia
w australijskim sektorze wydobywczym od czasu zakupu Petrohawk Energy za
12,1 mld USD przez BHP w 2011 roku i umocni pozycje firmy jako jednego
z najwiekszych producentéw miedzi na $wiecie. Czerwony metal jest kluczowy
dla Swiatowej transformacji energetycznej, co wedtug oczekiwan ma sie
przetozy¢ na wzrost popytu o prawie 60% w ciggu najblizszych dwoch dekad.
Odkad BHP po raz pierwszy ogtosit zamiar zakupu OZ Minerals w sierpniu
ubiegtego roku, ceny miedzi wzrosty o 20%, z 3,55 USD za funt [7 826 USD/t] do
4,27 USD [9 414 USDS/t]. To skionito niektorych akcjonariuszy do sygnalizowania,
ze beda gtosowal przeciwko istniejgcej umowie. Jak zauwazyt David Franklyn
z Argonaut Funds Management, rzeczywistos¢ tak sie zmienita, ze oferta BHP nie
wydaje sie satysfakcjonujgca. Jego zdaniem australijska firma goérnicza
[OZ Minerals] ma jedng z najlepszych ekspozycji na Swiatowy rynek miedzi i nie
ma powodu, by jg tanio sprzedawa¢ BHP. Akcjonariusze OZ Minerals beda
gtosowac na poczatku kwietnia nad ofertg 28,25 AUD za akcje, co stanowi 49%
wzrost premii w stosunku do ceny akgji firmy przed pierwszg ofertag BHP.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Jak wynika z danych satelitarnych globalna dziatalno$¢ rafinacyjna miedzi
w styczniu wzrosta do najwyzszych pozioméw od roku, do czego wydatnie
przyczynito sie zwiekszenie produkcji hut w Chinach. Zgodnie ze wspo6lnym
oswiadczeniem Marex i SAVANT styczen jest tradycyjnie silnym miesigcem dla
produkcji miedzi w Chinach, a sprzyjajaca koniunktura stata sie dodatkowym
impulsem. Earth-i, ktory specjalizuje sie w danych obserwacyjnych Ziemi, $ledzi
huty reprezentujgce od 80% do 90% Swiatowej produkcji. Globalny wskaznik
dyspersji miedzi, bedacy miarg aktywnosci hut, wzrést w styczniu do 50,1 pkt.
wobec 48 pkt. w grudniu i byt najwyzszy od stycznia ubiegtego roku. Poziom
50 punktéw wskazuje, ze huty funkcjonujg na Srednim poziomie z ostatnich
12 miesiecy. Inny wskaznik pokazujgcy odsetek czynnych hut, pokazat, ze odsetek
nieaktywnej zdolnosci produkcyjnej wyniést w styczniu 9,4%, najnizej od
11 miesiecy.
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Metale Szlachetne

Rezerwy ztota Barrick wzrosty do 78 milionéw uncji w 2022 r.
Dla Barrick Gold znaczny wzrost zasobéw mineralnych stanowi
diugoterminowa podstawe do potencjalnego wzrostu obecnego profilu
produkcji z okoto 5,5 miliona uncji ekwiwalentnego ztota rocznie do okoto
6,5 miliona uncji rocznie do konca tej dekady.

Barrick Gold zwiekszyt potwierdzone i prawdopodobne rezerwy ztota
0 6,7 miliona uncji w 2022 r. Rezerwy wynoszg obecnie 78 milionéw uncji ztota,
przy zatozeniu cenowym na poziomie 1300 USD za uncje. W 2021 roku rezerwy
wyniosty 69 milionéw uncji przy zatozeniu ceny 1200 USD za uncje. Najwigkszy
wzrost miat miejsce w Pueblo Viejo, gdzie zakonczone wstepne studium
wykonalnosci dla nowego sktadowiska odpadéw poflotacyjnych Naranjo dodato
6,5 miliona uncji do rezerw ztota. Zywotno$¢ kopalni zostanie przedtuzona poza
2040 r., w wyniku czego rezerwy dla regionu w 2022 r. wzrosty do 27 mln uncji
z 21 min uncji w 2021 r. Ro$nie réwniez pozycja firmy Barrick jako producenta
miedzi. Eksploracja w kopalniach Lumwana i Jabal Sayid dodata 640 mIn funtow
[290,3 tys. ton] miedzi do potwierdzonych i prawdopodobnych zasobdéw
w 2022 r. Ten wzrost efektywnie podwoit rezerwy miedzi. Kalkulacje z konhca
2022 r. wskazaty, ze Barrick miat rezerwy rudy ztota w wysokosci 1,4 miliarda ton
0 zawartosci metalu 1,67 g/t, rezerwy rudy miedzi w wysokosci 1,5 miliarda ton
o zawartosci metalu 0,38% oraz rezerwy srebra w wysokos$ci 980 min ton po
5,39 g/t. Prezes i dyrektor generalny Mark Bristow powiedziat, ze w sektorze
o malejacych rezerwach i zasobach strategia Barrick, polegajgca na
inwestowaniu w rozwdj organiczny poprzez poszukiwanie i zarzadzanie
zasobami mineralnymi, uzupetnita i zapewnita znaczng warto$¢ w ramach bazy
aktywow firmy. Bristow stwierdzit, ze podczas gdy Barric ciggle ocenia wszystkie
nowe mozliwosci w oparciu o strategie firmy, zarzadzajacy zawsze wierzyli, ze
znajdowanie wiasnych zasoboéw jest lepsze niz ich kupowanie, a tegoroczne
zestawienie zasobow i rezerw pokazuje niezréwnany potencjat planu wzrostu
organicznego. Simon Bottoms, dyrektor ds. zarzadzania zasobami mineralnymi,
dodat, ze znaczny wzrost zasobdéw mineralnych stanowi dtugoterminowg
podstawe do potencjalnego wzrostu obecnego profilu produkcji z okoto
5,5 miliona uncji ekwiwalentnego ztota rocznie do okoto 6,5 miliona uncji rocznie
do konca tej dekady, co obejmowatoby produkcje z Reko Diq i kopani
odkrywkowej Lumwana.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

MFW - World Economic Outlook

Dla wiekszosci gospodarek priorytetem pozostaje osiggniecie trwatego
obnizenia inflacji w kierunku pozioméw docelowych. Widoczne s3a oznaki,
ze zacie$nianie polityki pienieznej zaczyna hamowa¢ popyt i inflacje, ale
jest mato prawdopodobne, aby peiny efekt zostat osiggniety przed 2024 r.

Globalna walka z inflacjg, wojna Rosji na Ukrainie i ponowne pojawienie sie
COVID-19 w Chinach miaty negatywny wptyw na globalng aktywnosc¢
gospodarcza w 2022 r. Dwa pierwsze czynniki bedg nadal obecne w 2023 r.
Pomimo tych przeciwnosci w wielu gospodarkach realny PKB byt zaskakujgco
wysoki w trzecim kwartale 2022 r., w tym w Stanach Zjednoczonych, strefie euro
oraz gtéwnych gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych sie. Zrédta tych
niespodzianek byty w wielu przypadkach wewnetrzne: wyzsza niz oczekiwano
konsumpcja prywatna i inwestycje w $rodowisku ciasnego rynku pracy oraz
wieksze niz oczekiwano wsparcie fiskalne. Gospodarstwa domowe wydawaty
wiecej, aby zaspokoi¢ sttumiony wczesniej popyt, zwtaszcza na ustugi, czesciowo
konsumujac swoje oszczednosci w miare ponownego otwierania gospodarek.
Inwestycje biznesowe wzrosty, aby zaspokoi¢ popyt. Po stronie podazy
ztagodzenie waskich gardet i spadek kosztéw transportu zmniejszyty presje na
ceny $rodkéw produkcji i pozwolity na odbicie w sektorach, ktére wczesniej byty
hamowane, takich jak sektor pojazdéw silnikowych. Rynki energii dostosowaty
sie szybciej niz oczekiwano do szoku inwazji Rosji na Ukraine. Szacuje sie jednak,
ze w czwartym kwartale 2022 r. wzrost ten wygast w wiekszosci gtéwnych
gospodarek. Wzrost w Stanach Zjednoczonych pozostaje silniejszy niz
oczekiwano, a konsumenci nadal wydatkujg swoje oszczednosci (stopa
oszczednosci osobistych jest najnizsza od ponad 60 lat, z wyjatkiem lipca 2005 r.),
bezrobocie jest bliskie historycznego minimum.

Aktywnos$¢ gospodarcza w Chinach zwolnita w czwartym kwartale w zwigzku
z wieloma duzymi ogniskami COVID-19. Ponowne lockdowny miaty miejsce az do
ztagodzenia ograniczen zwigzanych z COVID-19 w listopadzie i grudniu.
Inwestycje w nieruchomosci nadal sie kurczyty. Odpowiedziag wiadz byto
dodatkowe ztagodzenie polityki monetarnej i fiskalnej, nowe cele szczepien dla
0s6b starszych oraz kroki majace na celu wsparcie niedokonczonych projektow
nieruchomosciowych. Jednak pod koniec 2022 roku nastroje konsumentéw
i przedsiebiorcéw pozostaty stabe. Spowolnienie w Chinach ograniczyto wzrosty
handlu Swiatowego i ceny towaréw na rynkach miedzynarodowych.

Widoczne sg oznaki, ze zacieSnianie polityki pienieznej zaczyna hamowa¢ popyt
i inflacje, ale jest mato prawdopodobne, aby petny efekt zostat osiggniety przed
2024 r. Wydaje sie, ze globalna inflacja osiggneta szczyt w trzecim kwartale
2022 r. Ceny paliw i surowcéw pozapaliwowych spadtly, obnizajac inflacje,
zwitaszcza w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Ameryce tacinskiej. Jednak
inflacja bazowa w wiekszosci gospodarek nie osiggneta jeszcze szczytu
i pozostaje znacznie powyzej poziomu sprzed pandemii. Rozwéj wydarzen
spowodowal, ze banki centralne podniosty stopy procentowe szybciej niz
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oczekiwano, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i strefie euro, oraz
zasygnalizowaly, ze stopy pozostang podwyzszone przez diuzszy czas. Wraz ze
szczytem inflacji zasadniczej w USA i przyspieszeniem podwyzek stép
procentowych przez kilka bankéw centralnych spoza USA, dolar ostabit sie od
wrzes$nia, ale pozostaje znacznie mocniejszy niz rok temu.

Europejski wzrost gospodarczy w 2022 r. byt bardziej odporny niz oczekiwano
w obliczu duzego negatywnego szoku warunkéw handlowych wywotanego wojng
na Ukrainie. Ta odpornos¢ czesciowo odzwierciedla wsparcie rzadowe
w wysokosci okoto 1,2 procent PKB Unii Europejskiej dla gospodarstw domowych
i firm dotknietych kryzysem energetycznym, a takze dynamike wynikajaca
z ponownego otwierania gospodarek. Ceny gazu spadty bardziej niz oczekiwano
w zwigzku ze zwiekszonymi dostawami gazu ze Zrédet nierosyjskich, spadkiem
popytu na gaz i cieplejsza niz zwykle zima. Pogorszyty sie nastroje konsumentow
i przedsiebiorcéw. Przy inflacji na poziomie okoto 10% lub wyzej w kilku krajach
strefy euro i Wielkiej Brytanii budzety gospodarstw domowych sg nadal pod
presja. Przyspieszone tempo podwyzek stép przez Bank Anglii i Europejski Bank
Centralny zaostrza warunki finansowe i obniza popyt w sektorze mieszkaniowym
i poza nim.

Globalny wzrost, w 2022 r. szacowany na 3,4%, ma spas¢ do 2,9% w 2023 r,,
a nastepnie wzrosng¢ do 3,1% w 2024 r. Nie przewiduje sie ujemnego wzrostu
globalnego PKB ani globalnego PKB per capita. Spadek dynamiki wzrostu w 2023
r. wobec 2022 r. jest napedzany przez gospodarki rozwiniete. Oczekuje sie, ze
wzrost w Chinach przyspieszy wraz z petnym ponownym otwarciem w 2023 r.
Oczekiwany wzrost w 2024 r. zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak
i wschodzacych odzwierciedla stopniowe wychodzenie ze skutkédw wojny na
Ukrainie i spadajaca inflacje. Zgodnie ze sciezkg globalnego popytu, oczekuje sie,
ze dynamika wzrostu handlu $wiatowego spadnie w 2023 r. do 2,4%, pomimo
ztagodzenia waskich gardet w dostawach, po czym wzrosnie do 3,4% w 2024 r.
Prognozy te opieraja sie na szeregu zatozen, w tym w stosunku do paliw i cen
innych surowcéw, ktére generalnie rewidowano w do6t od pazdziernika, oraz stép
procentowych, ktére rewidowano w gore. Przewiduje sie, ze w 2023 r. ceny ropy
spadng o okoto 16%, podczas gdy ceny surowcéw poza paliwowych spadng
$rednio o 6,3%. Globalne zatozenia dotyczace stop procentowych zostaly
zrewidowane w goére, odzwierciedlajgc zintensyfikowane rzeczywiste
i sygnalizowane zacie$nianie polityki przez gtéwne banki centralne od
pazdziernika.

W przypadku gospodarek rozwinietych prognozuje sie gwattowny spadek
wzrostu z 2,7% w 2022 r.do 1,2% w 2023 r., a nastepnie wzrost do 1,4% w 2024 r.,
z korektg w d6t 0 0,2 p.p na 2024 r. Przewiduje sie, ze w Stanach Zjednoczonych
wzrost spadnie z 2% w 2022 r. do 1,4% w 2023 r. i 1% w 2024 r. Przewiduje sie, ze
wzrost w strefie euro osiggnie minimum na poziomie 0,7% w 2023 r., a nastepnie
wzrosnie do 1,6% w 2024 r.

W przypadku rynkéw wschodzgcych i gospodarek rozwijajgcych sie prognozuje
sie niewielkie przyspieszenie wzrostu, z 3,9% w 2022 r. do 4,0% w 2023 r.
i 4,2% w 2024 r., z korekta w gére 0 0,3 p.p na 2023 r. i korektg w dét 0 0,1 p.p na
2024 r. Oczekuje sie, ze wzrost we wschodzacych gospodarkach Azji wyniesie
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w2023 i 2024 r. odpowiednio 53% i 52%, po gtebszym niz oczekiwano
spowolnieniu w 2022 r. do 4,3%, ktére mozna przypisa¢ gospodarce Chin.
Spowolnienie realnego PKB Chin w czwartym kwartale 2022 r. implikuje
obnizenie prognozy wzrostuw 2022 r. 0 0,2 p.p. do 3%. Przewiduje sie, ze wzrost
w Chinach osiggnie 5,2% w 2023 r., odzwierciedlajac szybko poprawiajgca sie
mobilnos¢, i spadnie do 4,5% w 2024 r. zanim ustabilizuje sie na poziomie ponizej
4 procent w perspektywie $rednioterminowej, w obliczu spadajacej dynamiki
biznesowej i powolnego postepu w reformach strukturalnych. Wzrost w Indiach
ma spas¢ z6,8% w 2022 r. do 6,1% w 2023 r., po czym wzrosnie do 6,8% w 2024 r.
Podobnie przewiduje sie, ze wzrost w krajach ASEAN-5 (Indonezja, Malezja,
Filipiny, Singapur, Tajlandia) spowolni do 4,3% w 2023 r., a nastepnie wzrosnie do
4,7% w 2024 r. Przewiduje sie, ze wzrost w rozwijajgcych sie gospodarkach
Europy osiggnat swoje minimum w 2022 r. na poziomie 0,7 proc., a od
pazdziernikowej prognozy zostat zrewidowany w goére na 2023 r. 0 0,9 p.p do
1,5%. W Ameryce tacinskiej i na Karaibach przewiduje sie spadek wzrostu
23,9% w 2022 r. do 1,8% w 2023 r., z korektg w goére na 2023 r. o 0,1% wobec
pazdziernika. Przewiduije sie, ze wzrost na Bliskim Wschodzie i w Azji Srodkowe;
spadnie z 5,3% w 2022 r. do 3,2% w 2023 r., przy korekcie w dét 0 0,4 p.p wobec
pazdziernika.

Oczekuje sie, ze okoto 84% krajéw bedzie miato nizsza inflacje podstawowg
(wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych) w 2023 r. niz w 2022 r. Globalna
inflacia ma spas¢ z 88% w 2022 r. ($rednia roczna) do 6,6% w 2023 r.
i4,3%w 2024 r., wcigz powyzej poziomoéw sprzed pandemii (2017-2019),
wynoszacych okoto 3,5%. Przewidywana dezinflacja cze$ciowo odzwierciedla
spadek cen paliw i surowcdédw poza paliwowych spowodowany stabszym
Swiatowym popytem. Odzwierciedla réwniez wptyw zaciesSnienia polityki
pienieznej na inflacje bazowga, ktéra zgodnie z oczekiwaniami globalnie spadnie
z 6,9% w czwartym kwartale 2022 r. (rok do roku) do 4,5% w czwartym kwartale
2023r.

Przewiduje sie, ze w gospodarkach rozwinietych srednioroczna inflacja spadnie
273% w 2022 r. do 4,6% w 2023 r. i 2,6% w 2024 r. W gospodarkach
wschodzacych i rozwijajacych sie prognozowana roczna inflacja spadnie
29,9% w 2022 r.do 8,1% w 2023 r. i 5,5% w 2024 r., powyzej Sredniej wynoszacej
4,9% sprzed pandemii (2017-2019). Przewiduje sie, ze w krajach rozwijajgcych sie
o niskich dochodach inflacja spadnie z 14,2% w 2022 r. do 8,6% w 2024 r., nadal
wysoka, ale zblizona do Sredniej sprzed pandemii.

Dla wiekszosci gospodarek priorytetem pozostaje osiggniecie trwatego obnizenia
inflacji w kierunku pozioméw docelowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 31-sty  Oficjalny PMI w przemysle Sty 50,1 47,0 501 O
SO0 01-lut ~ PMI w przemysle wg Caixin Sty 49,2 49,0 498 w
] 07-lut  Rezerwy walutowe (mld USD) Sty 3184 3128 3155
SO0 10-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 2,1% 1,8% 21% O
S0 10-lut Inflacja producencka (rdr) Sty 08% V -0,7% 05% w
< 10-lut  Nowe kredyty w juanie (mld CNY)% Sty 4900 1398 4200
Polska I
SO0 01-lut  PMI w przemysle Sty 475 45,6 46,4
SOTO9 08-lut  Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 6,75% = 6,75% 675% O
USA L=
o 30-sty  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fedt Sty -84 -20,0 -15,0
DDA DA 01-lut  Gféwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lut 4,75% 4,50% 475% O
SOOO0 01-lut Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lut 4,50% 4,25% 450% O
SO0 01-lut PMI w przemyséle - dane finalne Sty 46,9 46,8 46,8
S0 01-lut Indeks ISM Manufacturing Sty 474 vV 48,4 180 w
o0 02-lut  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Gru 56% = 5.6% 56% O
SO0 03-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 46,8 46,6 46,6
SO0 03-lut  PMIwustugach - danefinalne Sty 46,8 46,6 46,6
o0 03-lut  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sty 517 260 189
o0 03-lut  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 6,6% 6,5% -
S0 03-lut Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 34% V 3,5% 36% w
(X} 03-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Sty 44% V 4,8% 4,3%
o0 10-lut  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lut 66,4 64,9 65,0
Strefa euro
o 30-sty  Indeks pewnosci ekonomicznejt Sty 99,9 97,1 97,0
o 30-sty  Indeks pewnosci przemystowejt Sty 1.3 -06 -09
o 30-sty  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sty -209 = -209 -
SO0 31-sty  PKB(sa, rdr) - szacunek IV kw. 19% V 2,3% 1,7%
SOO00 31-sty  PKB(sa, kdk) - szacunek IV kw. 01% V 0,3% -0,1%
QOO0 01-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Sty 52% = 5,2% 5,1%
SOO0 01-lut Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 85% WV 9,2% 89% w
SO0 01-lut  PMI w przemysle - dane finalne Sty 438 = 4838 488 O
o0 01-lut  Stopa bezrobocia¥ Gru 66% = 6,6% 6,5%
SOOO0 02-lut Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Lut 3,00% 2,50% 3,00 ©O
DODOO 02-lut  Stopa depozytowa ECB Lut 2,5% 2,0% 25% O
SO0 03-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 50,3 50,2 50,2
SO0 03-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 50,8 50,7 50,7
S0 03-lut Inflacja producencka (rdr)# Gru 246% V 27,0% 22,4%
o0 06-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 28% V -2,5% 27% -
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO 30-sty PKB (sa, rdr) - dane wstepne# 1V kw. 05% WV 1,3% 08%
SOODD 30-sty PKB (sa, kdk) - dane wstepnet 1V kw. -02% WV 0,5% 0,0%
SO0 31-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Gru -66% WV -4,9% -26% -
DA 31-sty Stopa bezrobocia Sty 55% = 5,5% 55% O
DATA DA 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 47,3 47,0 47,0
SO0 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 49,9 49,7 49,7
SO0 06-lut Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Gru -10,1% -10,2% -11,6%
SOOD 07-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru 39% WV -0,5% -1,6% -
SOOD 09-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 92% WV 9,6% 10,0% w»
SOOD 09-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 8,7% 8,6% 8,9% wr
Francja . .
DATATA A 31-sty PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 05% WV 1,0% 05% O
DADADAT AT 31-sty PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,1% WV 0,2% 0,0%
SO0D 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 7,0% 6,7% 70% ©O
DOOD 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 6,0% 5.9% 6,1% w
SO0 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 505 V¥ 50,8 50,8 w
SOOD 03-lut Produkcja przemystowa (rdr) Gru 1,4% 0,7% 0,8%
SO0 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 49,1 49,0 49,0
Wiochy . .
CADA AT AT 31-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepne# 1V kw. 1.7% WV 2,7% 1,6%
SO 31-sty PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. -01% WV 0,5% -0,2%
SO 31-sty Stopa bezrobocia Gru 7.8% = 7,8% 78% ©O
SOOD 01-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 109% WV 12,3% 10,7%
SO0 01-lut PMI w przemyséle Sty 50,4 48,5 49,5
D DATA] 03-lut PMI ogdlny (composite) Sty 51,2 49,6 513 w
DADA DA DA 10-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru 0,1% -3,4% -1,7%
Wielka Brytania :: g
SO0 01-lut PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sty 47,0 46,7 46,7
SO 02-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 40,0 35,0 400 O
SO0 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 48,5 47,8 47,8
SOOO0 10-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 04% WV 1,9% 0,4% ©O
SODDD 10-lut PKB (kdk) - dane wstepne# 1V kw. 0,0% -0,2% 0,0% ©O
DATA DA DA 10-lut Produkcja przemystowa (rdr)¥ Gru -4,0% -4,3% -5,2%
Japonia L ]
DOOD 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru -28% WV -0,9% -3,6%
SO0 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 489 = 48,9 -
SO0 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 50,7 V¥ 50,8 -
Chile [~ -
DA DATA] 31-sty Produkcja miedzi ogétem (tony) Gru 497 971 459 229 -
SO0 31-sty Produkcja wytwoércza (rdr) Gru -4,1% -7.8% -7.1%
SOOD 01-lut Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Gru -1,0% -2,5% -2,0%
SO0 07-lut Eksport miedzi (min USD) Sty 2979 V¥ 4282 -
oSO 07-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Gru 10,8% = 10,8% -
Kanada I * I
DSOOOD 31-sty PKB (rdr) Lis 28% WV 3,1% 2,7%
SO0 10-lut Zmiana zatrudnienia netto (tys.)f Sty 150 69,2 15,0

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: 10-ut-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 890500 V -47% 6,2% 62% V -12,9% 8998,81 8209,00 9436,00
Molibden 36,49 15,1% 39,6% 39,6% 91,6% 32,93 29,76 38,28
Nikiel 2771000 V -47% V -89% V -89%% 15,2% 28181,90 26475,00 31 200,00
Aluminium 243500 V -62% 3,2% 32% WV -26,5% 249312 224250 2636,00
Cyna 27 550,00 V¥V -14,0% 11,1% 11,1% V¥ -38,0% 28 078,45 25050,00 32 050,00
Cynk 311900 V¥V -11,1% 3,1% 31% V -16,6% 327812 2977,00  3509,00
Otéw 2 096,00 VvV 50% Vv -102% V -102% V -89% 218234 206300 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 2212V -68% VvV -76% V -76% V -53% 23,51 22,12 24,44
Ztoto 2 1 859,70 v -33% 2,6% 2,6% 1,3% 1894,81 183400 193245
LPPM (USD/troz)
Platyna? 966,00 V -44% V -93% V -93% V -59% 1035,93 966,00  1100,00
Pallad? 155300 VvV -54% V -131% V -131% V -32,2% 170476  1553,00 180200
Waluty*
EURUSD 1,060 VvV -1,6% 0,2% 02% Vv -65% 1,0784 1,0500 1,0988
EURPLN 4,7716 1,4% 1,7% 1,7% 6,3% 4,7078 4,6688 4,7716
USDPLN 4,4565 3,0% 1,2% 1,2% 13,6% 4,3595 4,2803 4,4565
USDCAD 1,3362 04% VvV -13% V -1,3% 5.4% 1,3413 1,3312 1,3658
USDCNY 6,8145 03% VvV -12% VvV -12% 7,2% 6,7857 6,7010 6,9150
USDCLP 79,27 VvV -08% V -74% V -74% V -3,0% 817,70 781,49 856,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 4,869 0,04 0,10 0,10 4,47 4,817 4,782 4,873
3m EURIBOR 2,621 0,13 0,49 0,49 3,15 2,414 2,170 2,621
3m WIBOR 6930 v -001 v -009 v -009 3,65 6,942 6,910 7,010
5-letni swap st. proc. USD 3,973 030 v -005 v -005 1,94 3,713 3,497 3,973
5-letni swap st. proc. EUR 2,980 009 v -026 v -026 2,31 2,869 2,672 3,045
5S-letni swap st. proc. PLN 5,478 019 v -068 Vv -068 1,35 5,346 5,040 5,988
Paliwa
Ropa WTI Cushing 79,72 01% v -07% Vv -07% Vv -11,3% 77,70 72,84 81,31
Ropa Brent 85,87 0,3% 1,1% 1,1% v -8,6% 82,92 76,41 87,23
Diesel NY (ULSD) 28583 Vv -125% Vv -151% Vv -151% Vv -1,2% 315,09 277,75 358,84
Pozostate
VIX 20,53 202 v -1,14 v -1,14 v -338 19,91 17,87 22,90
BBG Commodity Index 108,68 vV 26% Vv -37% Vv -37% Vv -07% 110,01 106,68 112,52
S&P500 4090,46 0,5% 6,5% 65% Vv -92% 4007,62 380810 417976
DAX 15 307,98 1,0% 9,9% 99% Vv -12% 15059,56 14181,67 1552342
Shanghai Composite 3260,67 v -01% 5,5% 55% Vv -65% 3217,06 3116,51 3 285,67
WIG 20 184804 v -33% 3,1% 31% Vv -16,5% 189571 182482 193798
KGHM 13365 Vv -86% 5.4% 54% Vv -12,3% 143,67 130,50 153,80

°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

10/12



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 13 lutego 2023

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

Miedz - cena w USD (lewa o$) i PLN (prawa oS$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 30 stycznia - 12 lutego 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. 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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