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= Miedz: Po tym jak Chile uchwalito podwyzke podatku gérniczego, firmy
goérnicze miedzi oczekujg dodatkowych zachet do dalszego
inwestowania w produkcje czerwonego metalu. Wsrdd, ktérych sg m.in.
obnizenie kosztu energii i przyspieszone zatwierdzanie wymaganych
pozwolen (str. 2).

= Nikiel: Nikiel i niektére inne metale konsumowane przez sektor EV
znalazly sie pod presjg, poniewaz inwestorzy koncentrujg sie na
oczekiwanej w najblizszych latach przewadze podazy nad popytem.
W przypadku niklu wiekszos¢ wzrostu podazy ma miejsce w Indonezji,
najwiekszym producencie tego metalu na $wiecie. W 2022 r. produkcja
w Indonezji wzrosta 0 48% r/r do ponad 1,2 min ton (str. 5).

= USA - Chiny: Podczas wizyty w Pekinie Sekretarz skarbu USA Janet
Yellen stwierdzita, ze szuka mozliwosci zdrowej konkurencji
gospodarczej, ktéra nie polega na tym, ze zwyciezca bierze wszystko,
lecz takiej ktéra przy uczciwym podejSciu moze z czasem przyniesé
korzysci obu krajom. Podr6z Yellen ma na celu zbudowanie
dtugoterminowych  kanatéw komunikacji z nowym zespotem
ekonomicznym chinskiego rzadu (str. 6).

Kluczowa rola niklu w transformacji energetycznej nie wystarcza by
zréwnowazy¢ negatywny wptyw prognozowanej nadpodazy
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 17 lipca 2023

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 8 651,00 5,4%
A Nikiel 21 305,00 5,9%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 24,77 10,2%
A Ztoto 1 953,70 2,2%
Waluty
A  EURUSD 1,1221 3,3%
V¥ EURPLN 4,4486 0,0%
V¥ USDPLN 3,9617 -3,5%
Vv USDCAD 1,3183 -0,4%
A USDCLP 808,61 0,7%
Akcje
A KGHM 121,05 7.7%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
= rviw przemysle Cze 463 V
Inflaja PP (rdr) Cze  -54% V
: : Prod. przemystowa (rdr)  Maj -23% V
mmmm PMI w przemysle Cze 451 V
Bl Eksport miedzi () Cze 3883 A

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 8)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Po zatwierdzeniu wyzszych stawek podatku od wydobycia

firmy gérnicze z Chile oczekuja wsparcia ze strony rzadu

Po tym jak Chile uchwalito podwyzke podatku gérniczego, firmy gérnicze
miedzi oczekujg dodatkowych zachet do dalszego inwestowania
w produkcje czerwonego metalu. Wsréd, ktérych sa m.in. obnizenie kosztu
energii i przyspieszone zatwierdzanie wymaganych pozwolen.

Teraz, gdy Chile uchwalito podwyzke podatku gérniczego, firmy goérnicze miedzi
oczekujg dodatkowych zachet do dalszego inwestowania w produkcje metalu
potrzebnego do transformacji energetycznej. Wérdd, zachet wymieniane sg m.in.
ciecie kosztéw energii i przyspieszone zatwierdzanie wymaganych pozwolen.
Poczawszy od 2024 r., podatek od wydobycia wzrosnie do zakresu od 8% do 26%
jesli chodzi marze operacyjng (obecnie 5% do 14%). Wprowadzony bedzie
réwniez 1% podatek ad valorem oparty na sprzedazy, dla kopaln, ktére osiagaja
zysk. Chilijska Izba Gérnicza, w ktérej sktad wchodzg duze prywatne firmy
z sektora wydobywczego, szacuje, ze ostatecznie zwiekszy to Srednig stawke
podatku do 44,7%, przekraczajagc gérng granice zakresu 38% do 44%
w konkurencyjnych krajach, takich jak Peru i Australia. Szef badan Izby Jose
Tomas Morel wyrazit nadzieje, ze ta niekorzystna sytuacja konkurencyjna
zostanie w jaki$ sposob zrekompensowana innymi dziataniami, ktére zachecg do
inwestycji. Podwyzszone podatki sg najnowszym punktem zapalnym miedzy
przemystem wydobywczym w kraju bedgcym najwiekszym producentem miedzi
i drugim producentem litu na Swiecie, a lewicowym rzagdem Gabriela Borica, ktéry
objat urzad, obiecujac, ze przemyst wydobywczy kraju pomoze zaptaci¢ za
rozszerzone programy spoteczne. Lobbing branzowy spowodowat ciecie
pierwotnego planu podwyzek optat licencyjnych, a niektére firmy gérnicze
zapowiedziaty, ze beda nadal inwestowaé. Poniewaz starzejgce sie kopalnie
w Chile produkujg mniej miedzi, analitycy zauwazyli, ze potrzeba wiecej
inwestycji w wydobycie, aby uzyska¢ pozadany wzrost dochodéw rzadu, nawet
przy wyzszych obcigzeniach. Rzad prowadzi rozmowy z firmami wydobywczymi
i innymi zainteresowanymi stronami. Firmy gérnicze muszg jeszcze przedstawi¢
szczegbtowa liste zachet, ktérych oczekuja. Morel powiedziat, ze rzad powinien
przyspieszy¢ i uprosci¢ proces wydawania pozwolen, ktérych projekty gornicze
wymagaja setki, a zatwierdzenie kazdego z nich zajmuje miesigce. Dodat, ze rzad
powinien réwniez okaza¢ wsparcie w drazliwych kwestiach dotyczacych ochrony
Srodowiska i kontaktéw z rdzennymi mieszkancami, ktére mogg prowadzi¢ do
dtugich spraw sadowych. Kolejnym problemem s3 koszty energii. Chilijski
przemyst wydobywczy zuzywa okoto 15% catkowitej produkcji energii w kraju,
a Chilijska Komisja Miedziowa (Cochilco) twierdzi, ze energia stanowi okoto 11%
kosztow firm gorniczych. Branza chciataby, aby rzgd uchwalit przepisy obnizajgce
koszty energii dla kopalh. Rzad Borica ma nadzieje zwiekszy¢ catkowite dochody
budzetu z przemystu miedziowego do 0,45% PKB lub okoto 1,35 miliarda dolaréw
rocznie i wykorzystac te fundusze do wsparcia programow takich jak opieka nad
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dziec¢mi, bezpieczenstwo, opieka zdrowotna i edukacja. Gustavo Lagos, profesor
na wydziale gérnictwa na Uniwersytecie Katolickim w Santiago, powiedziat, ze
nowy podatek od wydobycia moze nie osiggna¢ celu, poniewaz wiekszos¢
nowych projektow koncentruje sie na rekompensowaniu spadku produkgji, a nie
na jej zwiekszaniu. Podaz miedzi w Chile spada z powodu naturalnego obnizania
zawartosci mineratdbw w najstarszych ztozach, opdznien w uruchamianiu
projektéw, wypadkéw i innych probleméw. Produkcja w 2022 r. wyniosta
5,33 miIn ton, w poréwnaniu z rekordowym poziomem 5,83 min w 2018 r.

Innowacje w pojazdach elektrycznych zmniejszajg potencjat

wzrostu popytu na miedz

CRU obnizyto szacunki zuzycia miedzi w standardowym EV do 51-56 kg
w okresie od tego do 2030 roku. Byt to spadek z poprzedniej prognozy
65-66 kg na ten sam okres. Goldman Sachs oszacowat, ze ilos¢ miedzi
w przecietnym samochodzie elektrycznym spadnie do 65 kg na pojazd do
2030 r. w poréwnaniu z szacunkami 73 kg w ubiegtym roku.

Nowe pojazdy elektryczne Tesli i innych firm motoryzacyjnych sg projektowane
w sposOb, ktoéry zmniejsza zawarto$¢ miedzi w pojedynczych egzemplarzach. Sa
to zmiany, ktére moga ograniczy¢ wzrost popytu na metal, zwtaszcza gdy nowa
generacja pojazdéw elektrycznych trafi na drogi. Ostatnie prognozy wskazuja, ze
silny rozwéj sprzedazy pojazdow elektrycznych, spowodowany wzrostem
w Chinach, oznacza, ze popyt na miedz bedzie nadal rést przez reszte dekady, ale
innowacje w pojazdach elektrycznych (EV) okazaty sie czynnikiem ograniczajgcym
ten trend. Miedz jest postrzegana jako kluczowa w przejsciu na zielong energie
m.in. ze wzgledu na okablowanie potrzebne do samochodéw elektrycznych.
Pojazdy elektryczne mogg zawiera¢ az 80 kg (176 funtéw) miedzi, cztery razy
wiecej niz w typowym pojezdzie z silnikiem spalinowym. W raporcie Goldman
Sachs stwierdzit, ze pojazdy elektryczne stanowity dwie trzecie globalnego
wzrostu popytu na miedz w ubieglym roku. Ale producenci pojazdéw
elektrycznych i akumulatoréw znaleZli sposoby na zmniejszenie masy i kosztéw,
co oznacza réwniez, ze mniej miedzi jest potrzebne na kazdy pojazd, twierdza
analitycy Goldman Sachs i firma konsultingowa CRU Group. CRU obnizyto
szacunki zuzycia miedzi w standardowym EV do 51-56 kg w okresie od tego do
2030 roku. Byt to spadek z poprzedniej prognozy 65-66 kg na ten sam okres.
Goldman Sachs oszacowal, ze ilos¢ miedzi w przecietnym samochodzie
elektrycznym spadnie do 65 kg na pojazd do 2030 r. w poréwnaniu z szacunkami
73 kg w ubiegtym roku. Obie instytucje powotaty sie na sekwencje zmian
inzynieryjnych majacych na celu poprawe zasiegu, zmniejszenie masy
i zwiekszenie wydajnosci pojazdéw elektrycznych, ktére bedg mialy
skumulowany efekt ciecia zawartosci miedzi. Zmiany inzynieryjne obejmuja
przejscie na bardziej kompaktowe baterie, w ktérych ogniwa nie muszg by¢
taczone w moduty, stosowanie cienszej folii miedzianej w ogniwach
akumulatorowych i przejScie na systemy o wyzszym napieciu, ktére beda
wymagaty mniej okablowania. W jednym z przyktadéw Tesla oczekuje, ze
przechodzac na 48 woltowy system dla akumulatora pomocniczego, zasilajgcego
takie funkcje jak oSwietlenie czy wycieraczki, w przysztych pojazdach
elektrycznych, bedzie w stanie zmniejszy¢ zapotrzebowanie na miedz do jednej
czwartej obecnych pozioméw, powiedziat Elon Musk inwestorom w maju.
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Goldman Sachs nazwat innowacje w akumulatorach i potencjalne przejscie na
systemy wyzszego napiecia, takie jak Tesla, gléwnym zagrozeniem impulsu
wzrostu popytu na miedz ze strony EV. Oczekuje sie, ze popyt na miedz dla
pojazdéw elektrycznych wyniesie 1 milion ton w tym roku i 2,8 miliona do 2030
roku. Wczesniej przewidywat 3,2 miliona ton popytu ze strony pojazdéw
elektrycznych w 2030 roku. Jednak wyzszy udziat w rynku pojazdéw elektrycznych
rekompensuje zmniejszenie zuzycia miedzi w pojedynczej jednostce. CRU
spodziewa sig, ze pojazdy elektryczne i hybrydy plug-in beda stanowi¢ 42%
pojazdow sprzedawanych na catym Swiecie w 2030 r. W pordéwnaniu
z prognozowana jedng trzecig wczesniej. Analityk Robert Edwards z CRU
powiedziat, ze niektérzy z tych, ktérzy sg optymistycznie nastawieni do miedzi,
mogli nie docenic¢ potencjatu producentéw pojazdéw elektrycznych do wdrazania
technologii, ktére ograniczajg wykorzystanie metalu.

Peruwianskie firmy goérnicze twierdzg, ze produkcja

czerwonego metalu jest blokowana przez biurokracje
Uruchomienie kopalni w Peru moze potrwac 10-15 lat, co daleko przekracza
sSrednia Swiatowa wynoszaca okoto osmiu lat. Aby rozpocza¢ budowe
kopalni wymagane jest okoto 230 procedur administracyjnych,
w poréwnaniu z kilkunastoma zaledwie 20 lat temu.

Firmy goérnicze miedzi w Peru, ktére mierzg sie juz z niepewnoscig polityczng
i regularnymi protestami lokalnych spotecznosci, twierdzg, ze majg kolejna
przeszkode w dynamicznym ozywieniu produkcji czerwonego metalu, tj. zbyt
wiele biurokracji. Potudniowoamerykanski kraj, producent miedzi nr 2 na $wiecie,
odnotowat stagnacje w produkcji w ciggu ostatnich pieciu lat. Niestabilno$¢
polityczna, zmieniajgce sie rzady i stabnace inwestycje pozwolity
konkurencyjnemu producentowi Kongo (DRC) prawie go wyprzedzi¢. Dyrektor
finansowy Southern Copper Raul Jacob powiedziat, ze oczekuje sie, ze inwestycje
w gornictwo spadnag w tym roku o jedng piata, a kierownictwo firmy stwierdzito,
ze ucigzliwa biurokracja, blokuje nowe projekty, co stanowi potencjalne
zagrozenie dla produkcji miedzi w nadchodzacych latach. Uruchomienie kopalni
w Peru moze potrwa¢ 10-15 lat, i to pod warunkiem, ze nie napotkasz powaznych
przeszkdd, co daleko przekracza $rednig Swiatowg wynoszgcg okoto osmiu lat.
Dodat, ze aby rozpoczg¢ budowe kopalni wymagane jest okoto 230 procedur
administracyjnych, w poréwnaniu z kilkunastoma zaledwie 20 lat temu. Dodat, ze
sg procedury, ktére sie powtarzajg, te same informacje sg dostarczane do
réznych agencji, ktore nie sg skoordynowane ze sobg. W praktyce wszystko to
uniemozliwia realizacje projektéw. Problemy zwigzane z rozwojem kopalni
miedzi w Peru stanowig wyzwanie dla gospodarki opartej na gérnictwie idla
globalnej podazy. Dyrektor w peruwianskim ministerstwie energii i gérnictwa,
Jorge Soto, powiedziat agencji Reutera, ze trwajg prace nad przyspieszeniem
proceséw z réznymi podmiotami panstwowymi zwigzanymi z wykorzystaniem
wody, ochrong Srodowiska i zasobow oraz kontaktami ze spotecznosciami
tubylczymi. Rzad, chcac przyspieszy¢ produkcje, ogtosit w tym roku porozumienie
z Bankiem Swiatowym w sprawie przegladu procedur administracyjnych
w goérnictwie, aby dostosowac procesy do miejsc, w ktorych projekty postepuja
szybciej, w tym w Chile, Kanadzie i Meksyku. Dopdki to nie nastgpi, zarzagdzajacy
firmami goérniczymi powiedzieli, ze pula inwestycji gérniczych Peru o wartosci
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53 miliardéw dolaréw, dotyczaca gtéwnie miedzi, bedzie wykorzystywana powoli,
pomimo nadziei rzadu, ze okoto 7 miliardéw dolaréw zostanie odblokowanych
w2023 i 2024 roku. Newmont Corp, firma goérnicza ztota, poinformowat
w zesztym miesigcu, ze opdzni inwestycje w projekt Yanacocha Sulfuros
o wartosci 2,5 miliarda dolaréw, o co najmniej dwa lata, aby zoptymalizowa¢ swéj
portfel i zwiekszy¢ zyski akcjonariuszy. Tymczasem Southern Copper ma
zaplanowanych piec projektow o wartosci okoto 8,6 miliarda dolaréw. Wsréd nich
jest Tia Maria, wstrzymana na dekade z powodu lokalnych obaw o $rodowisko,
i Los Chancas, zatrzymana z powodu nielegalnego wydobycia na terenie objetym
koncesja. Gobitz, CEO spotki Antamina, powotat sie réwniez na kwestie
polityczne, w tym protesty, ktére na poczatku roku wstrzasnety andyjskim
potudniem, oraz fakt, ze od poczatku 2022 roku w Peru pojawito sie szesciu
réznych ministréw gornictwa.

Zdaniem analitykéw ING cena niklu ma osiggnac¢ srednio

21 tys. USD/t w Q3 czego przyczyna jest nadpodaz

Nikiel i niektére inne metale konsumowane przez sektor EV znalazly sie pod
presja, poniewaz inwestorzy koncentrujg sie na oczekiwanej w najblizszych
latach przewadze podazy nad popytem. W przypadku niklu wiekszos$¢
wzrostu podazy ma miejsce w Indonezji, najwiekszym producencie tego
metalu na Swiecie. W 2022 r. produkcja w Indonezji wzrosta o 48% r/r do
ponad 1,2 min ton.

Nikiel radzit sobie w tym roku gorzej niz szeroki rynek i byt to najstabszy metal na
Londynskiej Gietdzie Metali (LME). Notowania niklu spadty w tym roku do
19937 USD/t, tj. o okoto 27% ponizej najwyzszego poziomu odnotowanego
w marcu. Nikiel to jeden z najistotniejszych dzi$§ metali, poniewaz Swiat
przechodzi z silnikow spalinowych (ICE) na pojazdy elektryczne (EV), a ten metal
jest szeroko stosowany w produkcji akumulatoréw, ktére sg najwazniejszag
czescig EV. Popyt na pojazdy elektryczne rodnie na catym Swiecie. Niedawny
raport wykazat, ze catkowita liczba sprzedazy EV wzrosnie w tym roku do ponad
14 milionéw, a Tesla Model Y bedzie najlepiej sprzedajagcym sie samochodem
osobowym biezgcego roku. Wyzszy popyt na pojazdy elektryczne powinien by¢
korzystny dla kluczowych metali wykorzystywanych w ich produkgji, w tym litu,
miedzi i niklu. Jednak ostatnio metale te radzity sobie gorzej, gtéwnie z powodu
rosngcej podazy. W przypadku niklu wiekszo$¢ wzrostu podazy ma miejsce
w Indonezji, najwiekszym producencie tego metalu na Swiecie. W 2022 r.
produkcja w Indonezji wzrosta o 48% do ponad 1,2 mIn ton. Obserwowany jest
tam réwniez wzrost produkgji hutniczej niklu po tym, jak rzad zakazat eksportu
rudy. W rezultacie liczba hut wzrosta do okoto 62 z 15 w 2018 r. Inne kraje, takie
jak Kanada, Zimbabwe, Rosja i Filipiny, rowniez zwiekszaja produkcje. Oczekuje
sie, ze tendencja ta przetozy sie w tym roku w nadwyzke, poniewaz dynamika
popytu wydaje sie stabna¢. Analitycy spodziewaja sie, ze zuzycie niklu wzrosnie w
tym roku do 3,13 min ton, podczas gdy produkcja ma wynies¢ 3,37 min. Chinski
import niklu spadt do najnizszego poziomu od wielu lat, do czego przyczynia sie
stabsze niz oczekiwane ozywienie gospodarcze. Nikiel i inne metale
konsumowane przez sektor EV znalazty sie w tym roku pod presja, poniewaz
inwestorzy koncentrujg sie na oczekiwanej w najblizszych latach nadwyzce
podazy.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Yellen moéwi, ze rywalizacja USA-Chiny nie jest sytuacja
~ZWYyciezca bierze wszystko”

Podczas wizyty w Pekinie Sekretarz skarbu USA Janet Yellen stwierdzita, ze
szuka mozliwosci zdrowej konkurencji gospodarczej, ktéra nie polega na
tym, ze zwyciezca bierze wszystko, lecz takiej ktéra przy uczciwym
podejsciu moze z czasem przynies¢ korzysci obu krajom. Podréz Yellen ma
na celu zbudowanie diugoterminowych kanatéw komunikacji z nowym
zespotem ekonomicznym chinskiego rzadu.

Sekretarz skarbu USA Janet Yellen stwierdzita, ze konkurencja miedzy
najwiekszymi gospodarkami Swiata nie jest sytuacjg typu ,zwyciezca bierze
wszystko” i wezwata obie strony do konkurowania na uczciwych zasadach.
Komentarze Yellen padty podczas spotkania z chifnskim premierem Li Qiangiem,
kiedy odbywata ona dtugo oczekiwang podr6z do Pekinu, ktorej celem byto
znalezienie ptaszczyzny porozumienia miedzy dwoma supermocarstwami
walczagcymi we wszystkim - od handlu po bezpieczeAstwo Tajwanu. Yellen
stwierdzita, ze szuka mozliwosci zdrowej konkurencji gospodarczej, ktéra nie
polega na tym, ze zwyciezca bierze wszystko, lecz takiej ktéra przy uczciwym
podejsciu moze z czasem przynies¢ korzysci obu krajom. Li réwniez uderzyt
w nute optymizmu, stwierdzajac kolokwialnie, ze wierzy, ze dwustronne wiezi
w koncu doczekaja sie ,teczy” po przejsciu przez okres ,burzy”. Wezwat rowniez
chinskich przedsiebiorcéw, aby przygotowali sie na wyzwania i wigzali nadzieje
z przysztoscia. Wizyta Yellen ma miejsce, gdy Stany Zjednoczone i Chiny sg
uwiktane w wojne handlowg ,wet za wet”, ktéra nasilita sie w zesztym roku wraz
z kontrolami eksportu pétprzewodnikdéw i sprzetu do produkcji chipéw przez
USA. Administracja Bidena przygotowuje zarzadzenie ograniczajgce zagraniczne
inwestycje USA w Chinach, ktére moze obejmowac¢ niektére inwestycje
w strategiczne technologie, w tym pétprzewodniki, sztuczng inteligencje
i obliczenia kwantowe. Rzad prezydenta Xi Jinpinga na kilka dni przed przybyciem
Yellen natozyt kontrole na dwa krytyczne mineraty wykorzystywane
w zaawansowanych technologiach. Departament Obrony USA ogtosit, powotujac
sie na ustawe o produkcji na rzecz obronnosci (Defense Production Act), ze
zwiekszy krajowe wydobycie i przetwarzanie galu i germanu, poinformowat
Reuters, powotujgc sie na rzecznika Pentagonu. Podréz Yellen ma na celu
zbudowanie dtugoterminowych kanatéw komunikacji z nowym zespotem
ekonomicznym chinskiego rzadu, a nie osiagniecie jakichkolwiek merytorycznych
przeloméw. Mimo to jej rozmowy rozpoczety sie od spotkann z dwoma
weteranami chinskiej polityki gospodarczej: emerytowanym wicepremierem Liu
He i prezesem Ludowego Banku Chin Yi Gangiem. Oprécz oméwienia kwestii
konkurencji, Yellen podkreslita znaczenie otwartej komunikacji Waszyngtonu
i Pekinu w globalnych kwestiach makroekonomicznych i finansowych oraz
wspotpracy w zakresie globalnych wyzwan, w tym zadtuzenia w gospodarkach
o niskich dochodach i gospodarkach rozwijajgcych sie oraz finansowania dziatan
zwigzanych ze zmiang klimatu. Mianowanie Pana Gongshenga przez bank
centralny na swojego szefa wzbudzito oczekiwania, ze wkrétce moze przejgc
stanowisko Yi. Liu wycofat sie ze swojej roli na poczatku tego roku, chociaz South
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China Morning Post poinformowat w zesztym miesigcu, ze nadal ma wptywowg
pozycje w sprawach gospodarczych. Wedtug Departamentu Skarbu rozmowy
Yellen z obydwoma mezczyznami byty ,merytoryczne” i dotyczyty perspektyw
gospodarczych w obu krajach i na Swiecie. Ponowne rozpoczecie takiego dialogu
jest kluczowe, biorgc pod uwage ostatnie trudnosci chinskiej gospodarki.
Chinskie wtadze obnizyty stopy procentowe i podjety kroki w celu wzmocnienia
rynku nieruchomosci. Decydenci polityczni sg réwniez coraz bardziej
zaniepokojeni kwestiami demograficznymi, w tym spadkiem liczby ludnosci
i wysoka stopag bezrobocia mtodziezy. Ta podréz jest pierwszym powaznym
sprawdzianem kierunku polityki, ktorg Yellen nakreslita w kwietniu,
ukierunkowanej na obrone i zapewnienie bezpieczenstwa narodowego USA bez
préb  powstrzymywania Chin gospodarczo. Podczas okragtego stotu
z przedstawicielami kierownictwa takich firm, jak Boeing Co., Bank of America
Corp. i Cargill Inc., Yellen moéwita o mozliwosciach, jakie ogromna chiriska klasa
$rednia oferuje amerykanskim firmom. Ostrzegta jednak, ze jest zaniepokojona
.dziataniami sankcyjnymi”, jakie Chiny podjety wobec amerykanskich firm
w ostatnich miesigcach. Te turbulencje, wraz z okresem restrykcji Covidowych,
ktére zaktécity tancuchy dostaw, oraz serig wstrzaséw regulacyjnych, ktére
dotknely sektor prywatny, zachwiaty zaufaniem inwestoréw do Chin. Xi
powiedziat, ze Chiny muszg wdrozy¢ nowe S$rodki w celu przyciggniecia
zagranicznych inwestycji, podata oficjalna agencja informacyjna Xinhua. Yellen
powiedziata, ze amerykanscy liderzy biznesowi w Pekinie wyrazili zaniepokojenie
chinskimi ,nierynkowymi narzedziami”, takimi jak dotacje dla przedsiebiorstw
panstwowych i firm krajowych. Mimo wszystko powtdrzyta swoje przestanie, ze
Stany Zjednoczone nie dazg do ostrego rozdzielenia obu gospodarek,
podkreslajac, ze dazg raczej do ,dywersyfikacji”, niz oddzielenia sie od Chin.
Dodata, Zze oddzielenie dwdch najwiekszych gospodarek $wiata bytoby
destabilizujgce dla gospodarki globalnej i bytoby praktycznie niemozliwe do
zrealizowania.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 03-lip PMI w przemysle wg Caixin Cze 505 V¥V 50,9 50,0
< 07-lip Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3193 3177 3180
SO0 10-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 00% WV 0,2% 02% w
o0 10-lip Inflacja producencka (rdr) Cze 54% V -4,6% 50% @
o 11-lip Nowe kredyty w juanie (mld CNY)# Cze 3050 1363 2319
S0 13-lip Bilans w handlu zagranicznym (mild USD)# Cze 70,6 66,3 749 @
o0 13-lip Eksport (rdr)f Cze 124% V -71% -100% -
Polska .
SO0 03-lip PMI w przemysle Cze 451V 47,0 467 w
DADADATATA) 06-lip Gtéwna stopa procentowa NBP Lip 6,75% = 6,75% 675% O
SO00 14-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 115% = 11,5% -
o0 14-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj 1111 209 843
o0 14-lip Eksport (min EUR)¥ Maj 28221 26 408 28180
o0 14-lip Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Maj 1392 529 665
USA e
SO0 03-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 463 V 48,4 463 0O
o0 03-lip Indeks ISM Manufacturing Cze 460 V 46,9 47 w
o0 05-lip Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Maj 1,8% 1.7% 1,7%
Q00 06-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 532 = 532 53,0
DATALA) 06-lip PMI w ustugach - dane finalnef Cze 544 = 54,4 54,1
o0 07-lip Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Cze 20 Vv 306 230 w
o0 07-lip Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Cze 6,9% 6,7% -
o0 07-lip Stopa bezrobocia (gtéwna) Cze 36% V 3,7% 36% O
< 07-lip Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥ Cze 44% = 4,4% 4,2%
SO0 12-lip Inflacja konsumencka CPI (mdm) Cze 0,2% 0,1% 03% w
SO00 12-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 30% V 4,0% 31% @
o0 14-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lip 72,6 64,4 65,5
Strefa euro H
SO0 03-lip PMI w przemysle - dane finalnef Cze 434 = 43,4 436
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalnes Cze 499 = 49,9 503 w
SO0 05-lip PMI w ustugach - dane finalne# Cze 520 = 52,0 524 &
o0 05-lip Inflacja producencka (rdr)# Maj -15% 0,9% 13% w
o0 06-lip Sprzedaz detaliczna (rdr)# Maj -29% = -2,9% 27% w
< 11-lip Ankieta oczekiwan ZEW Lip -122 Vv -10,0 -
SO0 13-lip Produkcja przemystowa (sa, mdm) Maj 02% WV 1,0% 03% w
SO0 13-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr) Maj -22% V 0,2% 12% -
o 14-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj -03 -11,7 -
Niemcy L
SO0 03-lip PMI w przemysle - dane finalne# Cze 406 = 40,6 410 w
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne# Cze 506 = 50,6 508 w
SO0 06-lip Zamowienia w przemysle (wda, rdr)# Maj -4,3% -9,3% -9,7%
SO00 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Maj 07% WV 1.7% 0,5%
Q000 11-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 68% = 6,8% 68% O
DDA TATA] 11-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 64% = 6,4% 64% O
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 03-lip PMI w przemyS$le - dane finalnef Cze 46,0 - 46,0 45,5
DOOD 05-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj 2,6% 1.7% 0,6%
SO 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Cze 472 = 47,2 473 w
DATATATA] 13-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 53% = 5,3% 53% O
DATA DA DA 13-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 4,5% - 4,5% 45% O
Wiochy . .
DADATA 03-lip PMI w przemysle Cze 438 WV 45,9 453
DADATAS 05-lip PMI ogdlny (composite) Cze 49,7 WV 52,0 51,0 w
DO 11-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Maj -3,7% -7.4% -4,5%
Wielka Brytania :"; g
DATATA] 03-lip PMI w przemysle (sa) - dane finalnet Cze 46,5 = 46,5 46,2
SO0 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Cze 52,8 = 52,8 528 O
SO0 11-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 4,0% 3,8% 3,8%
DATATATA) 13-lip Produkcja przemystowa (rdr)* Maj -23% V¥V -1,6% -23% O
Japonia @
DO 03-lip PMI w przemys$le - dane finalnet Cze 49,8 = 49,8 -
SO0 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Cze 52,1 - 52,1 -
DDATA T 14-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Maj 42% WV 4,7% -
Chile [~ -
DADA DA LA 03-lip Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Maj 20% WV -1,1% -1,7% -
S0 06-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 101% WV 10,8% -
SO0 07-lip Eksport miedzi (min USD) Cze 3883 3460 -
Kanada I & 4 I
SO0 07-lip Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Cze 59,9 -17,3 20,0
SOODO 12-lip Gtéwna stopa procentowa BoC Lip 5,00% 4,75% 500% O

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: 14-lip-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 8 651,00 5.4% 5,4% 31% 19,9% 867873 7910,00 9436,00
Molibden 22,54 1,3% 1,3% V¥ -137% 38,5% 27,14 17,86 38,28
Nikiel 21 305,00 5,9% 59% WV -30,0% 4,8% 23940,71 19745,00 31 200,00
Aluminium 2 225,00 6,1% 61% V -57% V -45% 2314,08 2086,00 2636,00
Cyna 29 025,00 4,8% 4,8% 17,0% 13,4% 26 476,60 22 225,00 32 050,00
Cynk 2413,00 2,1% 21% WV -202% WV -188% 2800,28 2224,00 3509,00
Otéw 2114,00 0,4% 04% V -95% 11,8% 2126,07 198900 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,77 10,2% 10,2% 3,4% 32,0% 23,31 20,09 26,03
Ztoto 2 1 953,70 2,2% 2,2% 7,8% 14,9% 1931,68 181095 204845
LPPM (USD/troz)
Platyna? 977,00 8,9% 89% V -83% 17,6% 1003,35 897,00  1128,00
Pallad? 1267,00 1,0% 1,0 V¥ -291% WV -339% 1486,26  1200,00 180200
Waluty*
EURUSD 1,1221 3,3% 3,3% 5,2% 12,2% 1,0820 1,0500 1,1221
EURPLN 44486 Vv 00% Vv 00% Vv -51% V¥V -80% 4,6142 4,4273 4,7895
USDPLN 3917 V¥V -35% V¥V -35% V¥V -100% V -17,9% 4,2649 3,9617 4,4388
USDCAD 1,3183 VvV 04% VvV -04% V -2,7% 0,3% 1,3461 1,3128 1,3807
USDCNY 71420 VvV -15% V¥V -1,5% 3,5% 5.7% 6,9551 6,7010 7,2537
USDCLP 808,61 0,7% 07% Vv -59% V¥ -20,0% 806,16 781,49 856,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5,572 0,03 0,03 0,80 2,83 5181 4,782 5,573
3m EURIBOR 3,660 0,08 0,08 1,53 3,66 3,050 2,170 3,672
3m WIBOR 6830 v -007 v -007 v -019 v -017 6,913 6,830 7,010
5-letni swap st. proc. USD 4,219 - 000 - 0,00 0,20 1,14 3,821 3,418 4,408
5-letni swap st. proc. EUR 3,306 0,04 0,04 0,07 1,65 3,094 2,672 3,479
5S-letni swap st. proc. PLN 4600 v -040 Vv -040 Vv -156 ¥ -203 5,397 4,600 6,125
Paliwa
Ropa WTI Cushing 75,42 6,8% 68% Vv -60% WV -21,3% 74,72 66,74 83,26
Ropa Brent 79,51 51% 51% Vv -64% WV -254% 79,54 71,87 88,37
Diesel NY (ULSD) 259,67 5.7% 57% Vv -22,9% Vv -30,0% 268,48 223,48 358,84
Pozostate
VIX 1334 v 025 v -025 v -833 Vv -1306 18,25 12,91 26,52
BBG Commodity Index 104,60 3,1% 31% v -73% Vv -64% 105,00 97,96 112,52
S&P500 4505,42 1,2% 1,2% 17,3% 18,9% 4126,54 380810 4510,04
DAX 1610507 Vv -03% Vv -03% 15,7% 28,6% 15579,57 14181,67 16 357,63
Shanghai Composite 3237,70 1,1% 1,1% 48% Vv -1,3% 3 257,45 3116,51 3 395,00
WIG 20 2127,08 3,2% 3,2% 18,7% 31,8% 190627 1670,18 2127,08
KGHM 121,05 7,7% 77% Vv -4,5% 23,4% 123,98 104,60 153,80

°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)
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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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 7 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 500 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa 4) - 510
- 85
1,25 4,80 4,90
L 4,60
1,20 %0
4,40 4,70
- 95
1,15 4 4,20
- 100 4,00 4,50
1,10
- 105 3,80
1,05 3,60 430
e - 110 '
3,40
. 4,10
1,00 L d
15 320 -
0,95 +—r—r——"—"—+—r—"—"+—"r—"—"—"""r—""""1——1 120 300 ——F———+—+—+—+—+—+r—"—r "1+ "—""—r—1 390
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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: 3-16 lipiec 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 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 Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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