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Miedz: 53% uczestnikédw nieformalnej ankiety gtéwnego wydarzenie
LME Week wskazato miedz jako metal z najlepszymi perspektywami. Na
drugim miejscu, z 23% gtoséw znalazta sie cyna. Przekaz z wielu
odbywajacych sie tam dyskusji wskazuje na obiecujgcg przysztos¢, ale
poprzedzong okresem zawirowan (str. 2).

Metale szlachetne: Wedtug danych Silver Institute, w ciggu ostatniej
dekady popyt na srebro wzrést o 150%. W ubiegtym roku na panele
stoneczne zuzyto 140 milionéw uncji srebra. Oczekuje sie, ze w tym roku
zuzycie wzrosnie do 160 milionéw uncji, co stanowi skok o 28%
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym (str. 4).

MFW: Prognozuje sie, ze globalny wzrost spowolni z 3,5% w 2022 r. do
3,0% w 2023 r. i 2,9% w 2024 r. Prognozy pozostaja ponizej sredniej
historycznej (2000-19) wynoszacej 3,8%. Globalne ozywienie po
pandemii COVID-19 i inwazji Rosji na Ukraine pozostaje powolne
i nierbwnomierne (str. 6).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Konsensus po LME Week wskazuje na obiecujgca przysztosé

ale turbulencje w krétkim terminie

53% uczestnikéw nieformalnej ankiety gtéwnego wydarzenie LME Week
wskazato miedZz jako metal z najlepszymi perspektywami. Na drugim
miejscu, z 23% gtosow znalazta sie cyna. Przekaz z wielu odbywajacych sie
tam dyskusji wskazuje na obiecujacg przysztosé, ale poprzedzong okresem
zawirowan.

Zdaniem uczestnikbw seminarium zorganizowanego przez Londynska Gietde
Metali (LME), miedZ jest metalem o najwiekszym potencjale wzrostu cen
w przysztym roku. Nieformalna ankieta przeprowadzona wsréd 800 uczestnikow
zebranych na sztandarowym wydarzeniu LME Week w Londynie data
zdecydowang odpowiedz, 53% pytanych wskazato miedz jako metal pierwszego
wyboru przed innymi metalami bazowymi. Nie bez znaczenia byt tu gtos Maxa
Laytona z Citi, ktory ogtosit miedz jako ,bulishowy” surowiec zwigzany
z transformacjg energetyczng. Cyna zajeta drugie miejsce z 23% gtoséw po tym,
jak Jeremy Pearce z International Tin Association podkreslit niedoceniang jej
wielka role w produkcji ptytek scalonych na catym Swiecie. Nic dziwnego, ze ani
aluminium, ani nikiel nie zachwycity publicznosci. Jorge Vazquez z HARBOR
Aluminium ostrzegt, ze lekki metal stoi w obliczu ogromnej nadwyzki podazy
w wysokosci dwéch miliondw ton w ciggu najblizszych dwéch lat, podczas gdy
konsultant Macquarie, Jim Lennon, méwit o ogromnym wzroscie produkcji
w Indonezji, ktéry zalewa rynek niklu. By¢ moze bardziej wymowne niz cokolwiek
innego jest jednak to, ze nawet Citi spodziewa sie spadku cen miedzi w ciggu
najblizszych kilku miesiecy. Przysztos¢ moze by¢ jasna, ale miedz i pozostate
metale na LME znajdujg sie obecnie w klasycznym kryzysie przemystowym.
Europejski sektor produkcyjny znajduje sie w recesji z powodu wysokich kosztéw
energii, a wzrost gospodarczy w USA spowalnia. Cykliczne pogorszenie
koniunktury zmienito krétkoterminowe perspektywy dla wielu metali bazowych,
a International Copper Study Group (ICSG) i International Lead and Zinc Study
Group (ILZSG) na swoich pazdziernikowych posiedzeniach znacznie zrewidowaty
szacunkowe salda podazy i popytu. Kiedy komitet statystyczny ICSG spotkat sie
po raz ostatni w kwietniu, spodziewat sie globalnego deficytu podazy miedzi
rafinowanej w wysokosci 114 tys. ton w 2023 r., zanim w 2024 r. nastapi
nadwyzka w wysokosci 267 tys. ton. Wiasnie zmniejszyt tegoroczny
prognozowany niedob6or do marginalnych 27 tys. ton, podczas gdy
przysztoroczna nadwyzka wzrosta do 467 tys. ton.

Staby popyt na Zachodzie jest kluczowym elementem tej zrewidowanej kalkulacji.
W kwietniu ICSG spodziewata sie wzrostu zuzycia poza Chinami o 1,6% w tym
roku, ale obecnie uwaza, ze konsumpcja spadnie o 1,0%, odzwierciedlajac spadki
zaréwno w Europie, jak i Ameryce Pétnocnej. Podobnie jest z rewizjami ILZSG.
Oczekuje sie, ze europejski popyt na cynk spadnie w tym roku o 1,8%, co
spowoduje obnizenie globalnego wzrostu konsumpcji do 1,1% z 2,1%
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prognozowanych w kwietniu. Oczekiwany na ostatnim posiedzeniu niedobor
podazy w wysokosci 45 tys. ton przeksztatcit sie w duzg nadwyzke w wysokosci
248 tys. ton, a nastepnie w jeszcze wiekszg nadwyzke w wysokosci 367 tys. ton
w przysztym roku. International Nickel Study Group poszta pod prad, podnoszac
swoje prognozy popytu na oba lata w zwigzku z ozywieniem w sektorze stali
nierdzewnej i utrzymujgcym sie boomem na baterie. Jednak produkcja niklu
w Indonezji rosnie tak szybko, ze INSG nadal uwaza, ze Swiatowy rynek odnotuje
dwuletnig nadwyzke podazy w tgcznej wysokosci 462 tys. ton.

Najnowsze prognozy Grupy bytyby jeszcze bardziej niedzwiedzie, gdyby nie
widoczne silne wykorzystanie w Panstwie Srodka. Chiny zaskoczyty w tym roku
na plus. Produkcja metali w Chinach kwitnie, kraj importuje wiecej aluminium
i cynku. Import miedzi rafinowanej nadal ksztattuje sie ponizej poziomu
z ubiegtego roku, ale w ciggu ostatnich dwdch miesiecy byt solidny. Poniewaz
wszyscy uzywajg kalkulacji zuzycia opartego na twardych danych, takich jak
produkcja krajowa i handel netto, oceniajgc chinski popyt, nie jest zaskoczeniem,
ze zaréwno ICSG, jak i ILZSG podniosty swoje szacunki dotyczace ilosci metalu
konsumowanego w kraju. Borykajacy sie z trudnosciami sektor nieruchomosci
pozostaje powaznym hamulcem, chociaz wskazniki oddawania do uzytku
ostatnio wzrosty, zwiekszajgc popyt na armature i sprzet AGD, co jest dobrg
wiadomoscig dla metali bazowych, lecz nie dla stali. Wazniejsze sg jednak
ukierunkowane wydatki Pekinu na infrastrukture, ktére trafiajg do sektoréw
intensywnie wykorzystujgcych metale, takich jak sie¢ energetyczna, pojazdy
elektryczne (EV) i panele stoneczne. Wydaje sie, ze takie "zielone" inwestycje
w znacznym stopniu réwnowazg pogorszenie koniunktury w tradycyjnych
sektorach napedzajagcym dotychczas popyt na metale, jakim jest m.in. rynek
nieruchomosci komercyjnych. To, jak dtugo to potrwa, jest kwestig sporng, biorac
pod uwage, ze chinski eksport zaréwno paneli stonecznych, jak i pojazdow
elektrycznych, generuje coraz wiekszy opér zaréwno ze strony Stanéw
Zjednoczonych, jak i Unii Europejskiej.

Transformacja energetyczna i wynikajacy z niej wzrost popytu na metale byty
glébwnym tematem tegorocznych dyskusji podczas LME Week. Producenci,
w szczeg6lnosci producenci miedzi, po raz kolejny ostrzegali przed potencjalnym
niedoborem metalu wobec nowej fali ,zielonego popytu”. Jednak metale na
Londynskiej Gietdzie Metali nie zdotaly jeszcze uciec tradycyjnemu cyklowi
przemystowemu. To wtasnie konflikt miedzy starym a nowym cyklem wywotat
mieszane wnioski ptyngce z tegorocznego spotkania $wiatowego przemystu
metalurgicznego w Londynie. Stary cykl jest na razie silniejszy, a jego rezultatem,
jesli wierzy¢ grupom badawczym, bedzie zmiana w kierunku nadwyzki podazy
w catym spektrum metali bazowych. Tylko czes¢ tej nadwyzki jest jeszcze
widoczna w postaci zapaséw gietdowych, ktére pozostajg na historycznie niskim
poziomie zaréwno w Chinach, poza nimi.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Chilijskie Codelco, najwieksza na swiecie firma wydobywajgca miedz, oferuje
europejskim klientom sprzedaz miedzi z premig w wysokosci 234 USD/t
w przysztym roku, podtrzymujgc tym samym tegoroczny rekordowy poziom.
Premie ustalane przez Codelco za fizyczng dostawe miedzi sg ptacone jako

3/13



c KGH M Biuletyn Rynkowy | 23 pazdziernika 2023

dodatek do ceny z Londynskiej Gietdy Metali (LME) i sg czesto wykorzystywane
jako punkt odniesienia dla globalnych kontraktéw na metal uzywany
w energetyce i budownictwie. Premia osiggneta w tym roku rekordowy poziom,
poniewaz europejscy konsumenci, unikajgcy rosyjskiej miedzi po inwazji Moskwy
na Ukraine w zesztym roku, szukali alternatywnych zrédet dostaw. Kolejnym
czynnikiem byty wysokie koszty energii i transportu. Od tego czasu spadly
zarowno koszty transportu, jak i logistyki. Rosja byta wczesniej istotnym
dostawcg miedzi do Unii Europejskiej (UE). W 2021 r. UE zaimportowata ponad
801 tys. ton miedzi, z czego prawie 292 tys. ton pochodzito z Rosji - wynika
z danych Trade Data Monitor (TDM).

Metale Szlachetne

Do zaspokojenia popytu na srebro zwigzanego z energie

stoneczng potrzebne sg wyzsze ceny metalu

Wedtug danych Silver Institute, w ciagu ostatniej dekady popyt na srebro
wzrést o 150%. W ubiegtym roku na panele stoneczne zuzyto 140 milionéw
uncji srebra. Oczekuje sie, ze w tym roku zuzycie wzros$nie do 160 milionéw
uncji, co stanowi skok 0 28% w poréwnaniu z rokiem ubieglym.

Popyt inwestycyjny na srebro byt dos¢ rozczarowujgcy przez wieksza czes¢
2023 r. Jednak wedtug opinii nie jest to segment rynku, na ktéry inwestorzy
powinni zwraca¢ uwage. W wywiadzie dla Kitco News, na marginesie konferencji
London Bullion Market Association 2023 Global Precious Metals Conference,
Phillip Baker, dyrektor generalny Hecla Mining, powiedziat, ze inwestorzy musza
zwracac uwage na popyt przemystowy, a sektor energii stonecznej nadal zuzywa
ogromne ilo$ci metalu. Jego zdaniem, w tej chwili popyt ze strony funduszy typu
ETF jest drugorzedny. Wykorzystanie srebra w fotowoltaicznych panelach
stonecznych (PV) spowoduje wzrost cen srebra. To nie jest problem, ktéry zniknie
W najblizszym czasie. Zapotrzebowanie na panele fotowoltaiczne bedzie
napedza¢ popyt w nastepnej dekadzie. Pozytywne komentarze pojawiajg sie, gdy
ceny srebra testujg op6r tuz ponizej 23 USD za uncje, co oznacza wzrost o0 9,5%
w stosunku do wrzes$niowych wielomiesiecznych miniméw ponizej 21 USD za
uncje. Wedtug danych Silver Institute, w ciggu ostatniej dekady popyt na srebro
wzrést o 150%. W ubiegtym roku na panele stoneczne zuzyto 140 milionéw uncji
srebra. Oczekuje sie, ze w tym roku zuzycie wzrosnie do 160 milionéw uncji, co
stanowi skok o 28% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Wedtug prognoz
Miedzynarodowej Agencji Energetycznej do 2027 r. produkcja energii stonecznej
ma przewyzszy¢ produkcje energii z wegla. Baker zauwazyt, ze nalezaca do Hecla
kopalnia srebra w Greens Creek, najwieksza kopalnia srebra w USA i jedenasta
co do wielkosci na $wiecie, produkuje 10 milionéw uncji srebra rocznie. Dodat, ze
przy obecnym tempie konsumpcji Swiat potrzebowatby co najmniej dwéch lub
trzech nowych kopalni tej wielkosci, aby zaspokoi¢ popyt tylko ze strony sektora
energii stonecznej. Baker powiedziat, ze srebro potrzebne do zaspokojenia
rosngcego popytu przemystowego bedzie musiato pochodzi¢ z zasobow juz
wydobytych. Dodat jednak, ze zanim ta podaz pojawi sie na rynku, potrzebne
beda wyzsze ceny. Jak stwierdzit: "Nie pojdziesz i nie przetopisz babcinego
srebrnego serwisu do herbaty po 35 dolaréw za uncje". Baker powiedziat, ze
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wyzsze ceny sg rowniez potrzebne, aby zwiekszy¢ podaz srebra gérniczego.
Twierdzenia Bakera pojawiajg sie w momencie, gdy producent srebra nadal
dokonuje znacznych inwestycji w kanadyjski sektor wydobywczy po zakupie ATAC
Resources w Jukonie. Powiedziat on, ze potrzebne beda wyzsze ceny, aby méc
pozyskac kapitat niezbedny do rozwoju tych projektéw. W srodowisku rosngcego
popytu i ograniczonej podazy, Baker jest optymistg, ze ceny srebra bedg nadal
rosty. Dodat, ze w pewnym momencie inwestorzy nie bedg w stanie zignorowac
fundamentalnej nieréwnowagi podazy i popytu. Niektérzy analitycy zauwazyli, ze
inwestorzy niechetnie zajmowali pozycje na srebrze, poniewaz Rezerwa
Federalna agresywnie podnosita stopy procentowe w 2023 r. i oczekuje sie, ze
utrzyma te restrykcyjne poziomy dtuzej niz oczekiwano. Jednoczesnie istniejg
obawy, ze polityka monetarna Fed wepchnie gospodarke w recesje. Analitycy
zauwazyli, ze atrakcyjnosc¢ srebra zmniejszyta sie na dwoch frontach: jako metalu
szlachetnego i metalu przemystowego. Baker powiedzial, ze postrzega te dwa
czynniki jako krétkoterminowe przeszkody. Zaznaczyl, ze srebro pozostaje
waznym metalem inwestycyjnym i okaze sie skutecznym zabezpieczeniem przed
inflacja. Jednoczesnie Baker powiedziat, ze zielona transformacja energetyczna
i potrzeba energii odnawialnej mogg sprawi¢, ze srebro bedzie odporne na
recesje. Zaznaczyt, ze rzad moze po raz kolejny skierowa¢ wsparcie na zielony
sektor energetyczny jako sposéb na ochrone gospodarki przed recesja, co bytoby
korzystne dla srebra.

5/13



o KGH M Biuletyn Rynkowy | 23 pazdziernika 2023

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Nawigowanie posrdod ré6znorodnych globalnych wyzwan, WEO

pazdziernik 2023

Prognozuje sie, ze globalny wzrost spowolni z 3,5% w 2022 r. do 3,0%
w 2023 r. i 2,9% w 2024 r. Prognozy pozostaja ponizej Sredniej historycznej
(2000-19) wynoszacej 3,8%. Globalne ozywienie po pandemii COVID-19
i inwazji Rosji na Ukraine pozostaje powolne i nieréwnomierne.

Globalne ozywienie po pandemii COVID-19 i inwazji Rosji na Ukraine pozostaje
powolne i nierbwnomierne. Pomimo widocznej odpornosci gospodarki
Swiatowej na poczatku tego roku, wraz z ponownym odbiciem i postepami
w obnizaniu inflacji z zesztorocznych szczytéw, jest jeszcze za wczednie, na petny
komfort. Aktywnos$¢ gospodarcza jest nizsza niz przed pandemig, zwtaszcza na
rynkach wschodzacych i w gospodarkach rozwijajgcych sie, a réznice miedzy
regionami ulegaja pogtebieniu. Ozywienie gospodarcze hamuje kilka czynnikéw.
Niektére z nich odzwierciedlajg dtugoterminowe konsekwencje pandemii, wojny
na Ukrainie i rosngcej fragmentacji geoekonomicznej. Inne maja bardziej
cykliczny charakter, w tym skutki zaostrzenia polityki pienieznej niezbednego do
obnizenia inflacji, wycofanie wsparcia fiskalnego w obliczu wysokiego zadtuzenia
i ekstremalne zjawiska pogodowe. Ponad trzy lata po tym, jak $wiatowa
gospodarka doznata najwiekszego wstrzasu w okresie ostatnich 75 lat, rany wcigz
sie goja.

Prognozuje sie, ze globalny wzrost spowolni z 3,5% w 2022 r. do 3,0% w 2023 r.
i2,9% w 2024 roku. Prognozy pozostajg ponizej $redniej historycznej (2000-19)
wynoszacej 3,8%, a prognoza na 2024 r. jest nizsza o 0,1 punktu procentowego
w poréwnaniu z lipcowa aktualizacjg World Economic Outlook 2023. Ogdlnie
rzecz biorac, globalna produkcja w 2023 r. szacowana jest na 3,4% (lub okoto
3,6 bln USD w cenach z 2023 r.) ponizej prognoz sprzed pandemii. Pomimo oznak
odpornosci gospodarczej na poczatku tego roku i postepdw w obnizaniu inflacji
zasadniczej, aktywnos$¢ gospodarcza nadal jest ogélnie nizsza od prognoz przed
pandemig (styczeh 2020 r.), zwilaszcza na rynkach wschodzacych
i w gospodarkach rozwijajacych sie. Najsilniejsze ozywienie wsréd gtéwnych
gospodarek nastgpito w Stanach Zjednoczonych, gdzie szacuje sie, ze PKB
w 2023 r. przekroczy Sciezke sprzed pandemii. Ozywienie widoczne jest rowniez
w Strefie euro, cho¢ stabsze - z produkcja wcigz o 2,2% ponizej prognoz sprzed
pandemii, co odzwierciedla wiekszg ekspozycje na wojne na Ukrainie i zwigzany
z nig niekorzystny szok warunkéw handlowych, a takze gwattowny wzrost cen
importowanej energii. W Chinach spowolnienie zwigzane z pandemig w 2022 r.
i kryzys w sektorze nieruchomosci przyczynity sie do wiekszych strat produkgji
o okoto 4,2% w poréwnaniu z prognozami sprzed pandemii. Inne rynki
wschodzgce i gospodarki rozwijajgce sie odnotowaty jeszcze stabsze odbicie,
zwiaszcza kraje o niskich dochodach, w ktérych straty produkcji wynoszg srednio
ponad 6,5%. Wyzsze stopy procentowe i deprecjacja walut pogtebity trudnosci
krajow o niskich dochodach, stawiajac ponad potowe z nich w trudnej sytuacji.
Zagrozenia dla prognoz sg bardziej zrbwnowazone niz sze$¢ miesiecy temu, ze
wzgledu na rozwigzanie napie¢ zwigzanych z putapem zadtuzenia w USA oraz
zdecydowane dziatania wiadz szwajcarskich i amerykanskich w celu
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powstrzymania zawirowan finansowych. Prawdopodobieristwo twardego
lagdowania zmniejszyto sie, ale bilans zagrozen dla globalnego wzrostu
gospodarczego pozostaje niekorzystny. Kryzys w sektorze nieruchomosci
w Chinach moze sie pogtebi¢, powodujac globalne negatywne skutki, szczegélnie
dla eksporteréw surowcéw. Gdzie indziej, krotkoterminowe oczekiwania
inflacyjne wzrosty i mogg przyczynic sie - wraz z napietymi rynkami pracy - do
utrzymywania sie presji na inflacie bazowag i wymagac¢ wyzszych stép
procentowych niz oczekiwano. Wigcej wstrzaséw klimatycznych i geopolitycznych
moze spowodowa¢ dodatkowe skoki cen zywnosci i energii. Nasilajgca sie
fragmentacja geoekonomiczna moze ograniczy¢ przeptyw towardw na rynkach,
powodujac dodatkowg zmienno$¢ cen i komplikujgc zielong transformacje.
W obliczu rosngcych kosztéw obstugi zadtuzenia, ponad potowa krajéw
rozwijajgcych sie o niskich dochodach znajduje sie w trudnej sytuacji
zadtuzeniowej lub jest na nig narazona.

Margines btedu na froncie polityki monetarnej jest niewielki. Banki centralne
musza przywréci¢ stabilnos¢ cen, jednoczesnie wykorzystujac narzedzia
polityczne w celu ztagodzenia potencjalnych napie¢ finansowych, gdy zajdzie taka
potrzeba. Skuteczne ramy polityki pienieznej i komunikacja sg niezbedne do
zakotwiczenia oczekiwan i zminimalizowania kosztéw produkcji zwigzanych
z dezinflacjg. Decydenci fiskalni powinni odbudowa¢ mozliwosci manewrowania
w ramach budzetéw i wycofa¢ nieukierunkowane $rodki, jednoczesnie chronigc
najstabszych. Reformy majgce na celu zmniejszenie strukturalnych przeszkéd dla
wzrostu - miedzy innymi poprzez zachecanie do uczestnictwa w rynku pracy -
ztagodzityby spadek inflacji do poziomu docelowego i utatwityby redukcje
zadtuzenia. Potrzebna jest szybsza i skuteczniejsza wielostronna koordynacja
w zakresie restrukturyzacji zadtuzenia, aby unikng¢ trudnosci zwigzanych tym
obszarem. Konieczna jest rowniez wspétpraca w celu ztagodzenia skutkéw zmian
klimatycznych i przyspieszenia zielonej transformacji, w tym poprzez
zapewnienie statego transgranicznego przeptywu niezbednych surowcow.

Prognozuje sie, ze globalna inflacja bedzie systematycznie spada¢, z 8,7%
w 2022 r.do 6,9% w 2023 r.i5,8% w 2024 r. Jednak prognozy na lata 2023 i 2024
zostaty skorygowane w gére odpowiednio o 0,1 punktu procentowego
i 0,6 punktu procentowego, a inflacia ma powr6ci¢ do celu w wiekszosci
przypadkéw dopiero w 2025 r. W scenariuszu bazowym inflacja nadal spada,
poniewaz banki centralne utrzymujg restrykcyjng polityke. Z uwagi na to, ze wiele
krajow znajduje sie blisko szczytu cykli monetarnych, dodatkowe zaciesnianie
polityki pienieznej nie jest uzasadnione. Jednak przedwczesne jej ztagodzenie
zaprzepascitoby korzysci osiggniete w ciggu ostatnich 18 miesiecy. Podczas gdy
proces dezinflacji jest juz mocno zaawansowany, a krétkoterminowe oczekiwania
inflacyjne spadaja, korekta w dét stop procentowych pozwoli na utrzymanie
realnych stép procentowych na niezmienionym poziomie do czasu osiggniecia
celow inflacyjnych. Polityka fiskalna musi wspiera¢ strategie monetarng
i wspomagac proces dezinflacji. W 2022 r. polityka fiskalna i pieniezna zmierzaty
w tym samym kierunku, poniewaz wiele nadzwyczajnych $rodkéw fiskalnych
zwigzanych z pandemia zostato wycofanych. W 2023 r. stopierr dostosowania
zmniejszyt sie. Najbardziej niepokojacy jest przypadek Stanéw Zjednoczonych,
gdzie kurs polityki fiskalnej znacznie sie pogorszyt. Polityka fiskalna w USA nie
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powinna by¢ procykliczna, szczegblnie na tym etapie cyklu inflacyjnego. Méwigc
szerzej, polityka fiskalna na catym Swiecie powinna koncentrowaé sie na
odbudowie buforéw fiskalnych, ktoére zostaty powaznie ostabione przez
pandemie i kryzys energetyczny, na przyktad poprzez zniesienie doptat do
energii.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO00 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 00% V 0,1% 02% w
D) 13-paz Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Wrz 77,7 68,3 70,6
DATA] 13-paz Eksport(rdr)¥ Wrz -6,2% -8,7% -8,0%
o9 13-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz -2,5% -3,0% 24% -
o 13-paz  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Wrz 2310 1358 2500 &
SOOO0 18-paz  PKB(rdr) 11 kw. 49% V 6,3% 4,5%
DOOO0 18-paz  PKB(sa, kdk)f 11 kw. 1,3% 0,5% 0,9%
SO00 18-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Wrz 45% = 4,5% 4,4%
SO 18-paz  Naktady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Wrz 31% V 3,2% 32% w
< 18-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 5,5% 4,6% 4,9%
Polska .
SO00 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 82% = 8,2% --
o0 13-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)$ Sie 491 319 89 w
o0 13-paz  Eksport(min EUR)% Sie 25704 'V 25807 25947 @
o0 13-paz Bilansnarachunku biezagcym (min EUR)¥ Sie -202 'V -62,0 899 w
SO00 16-paz Infl. bazowa powyt. cen zywnosciienergii (rdr) Wrz 84% V 10,0% 86% w
SO00 19-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)¥ Wrz 31% -1,9% 27% w
SO 19-paz Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Wrz 103% V 11,9% 107% w
SO 19-paz Inflacja producencka (rdr)# Wrz -2,8% -2,9% -2,9%
(X} 19-paz Zatrudnienie (rdr) Wrz 0,0% = 0,0% 00% O
SO0 20-paz Sprzedaz detaliczna (rdr) Wrz 3,6% 3,1% 2,7%
USA L=
SOO0 12-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz 04% V 0,6% 0,3%
SOO0 12-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 37% = 3,7% 3,6%
D) 13-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 630 V 68,1 670 w
SO0 17-paz  Produkcja przemystowa (mdm)¥ Wrz 0,3% 0,0% 0,0%
DATA) 17-paz  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Wrz 06% WV 0,9% 0,2%
o 17-paz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Wrz 79,7% 79,5% 79,6%
o0 19-paz Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Paz -9,0 -13,5 -70 w
Strefa euro L
SOO0 13-paz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sie 0,6% -1,3% 0,2%
SO00 13-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sie 51% V -2,2% 35% w
] 16-paz  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sie 6,7 6,5 -
o 17-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Paz 23 -89 -
DDA TALA] 18-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 43% = 4,3% 43% O
SO0 18-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Wrz 45% = 4,5% 45% O
Niemcy L
QOO0 09-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sie 220% V -1,7% 15% -
SOO0 11-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 43% = 4,3% 43% O
SOO0 11-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 45% = 4,5% 45% O
Francja l I
SO0 13-paz Zharmonizowana inflacjia konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 5,7% 5,6% 5,6%
SO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 49% = 4,9% 49% O
Wtochy . I
SO00 10-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie -42% WV -2,3% -5,0%
SOO0 16-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 56% WV 5,7% 57% w
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Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Wielka Brytania
DOOD 12-paz  Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 1,3% 1,0% 1.7% =
SOOD 18-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 6,7% = 6,7% 6,6%
Japonia L
D00 16-paz Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sie -44% WV -3,8% -
SO0 20-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 30% V¥ 3,2% 30 O
Chile L
DADATA 10-paz Eksportmiedzi(mln USD) Wrz 3859 3705 -
Kanada [ E7 |
SOOD 17-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 38% WV 4,0% 40% -

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: 20-paZ-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 787600 V -01% V -43% V -61% 3,8% 8536,37 781250  9436,00
Molibden 2053 V -67% V -136% V -21,4% 8,7% 25,90 17,86 38,28
Nikiel 18 350,00 04% V -09% V -397% V -159% 22556,72 18160,00 31 200,00
Aluminium 215200 V -25% V -67% V -88% WV -28% 2263,72 206850 2636,00
Cyna 24 405,00 1,8% 08% V -1,6% 28,3% 26 315,37 2222500 32 050,00
Cynk 241550 V¥V -23% V¥V -85% V¥V -20,1% WV -18,0% 267853 2224,00 3509,00
Otéw 2129,00 VvV 35% VvV -36% V -88% 7,0% 2142,47 1989,00 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,22 9,9% 06% VvV -30% 23,6% 23,30 20,09 26,03
Ztoto ? 1 988,50 9,3% 6,3% 9,7% 21,6% 1926,84 181095 204845
LPPM (USD/troz)
Platyna? 895,00 43% VvV -30% V -16,0% 0,2% 975,37 858,00 1128,00
Pallad ? 1101,00 VvV -39% V -146% V -384% V -455% 139870 1101,00 180200
Waluty*
EURUSD 1,0591 03% VvV 00% Vv -07% 8,0% 1,0813 1,0469 1,1255
EURPLN 44675 V -29% V -36% V -47% V -68% 4,5806 4,4135 4,7895
USDPLN 42194 V¥V -32% V -34% V -41% V -139% 4,2373 3,9451 4,4388
USDCAD 1,3695 0,1% 1,3% 1,1% Vv -02% 1,3470 1,3128 1,3807
USDCNY 7,3151 0,2% 0,2% 6,0% 1,4% 7,0568 6,7010 7,3439
USDCLP 940,46 2,5% 3,7% 94% V -38% 828,07 781,49 945,61
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5660 v -0,01 0,00 0,89 1,34 5,340 4,782 5,687
3m EURIBOR 3,969 v -001 0,02 1,84 2,47 3,318 2,170 4,002
3m WIBOR 5670 v -003 v -010 v -135 v -173 6,696 5,670 7,010
5-letni swap st. proc. USD 4,219 - 000 - 0,00 020 v -027 3,821 3,418 4,408
5-letni swap st. proc. EUR 3,434 0,03 0,03 0,19 0,25 3,166 2,672 3,500
S-letni swap st. proc. PLN 4,915 0,18 042 v -125 v -287 5,120 4,140 6,125
Paliwa
Ropa WTI Cushing 88,75 72% Vv -22% 10,6% 3,2% 78,00 66,74 93,68
Ropa Brent 91,15 07% Vv -31% Vv -81% 18,3% 109,96 87,71 137,67
Diesel NY (ULSD) 332 vV -79% Vv -85% 17,7% 32,5% 3,89 2,85 5,08
Pozostate
VIX 21,71 4,26 4,19 004 v -827 17,44 12,82 26,52
BBG Commodity Index 105,82 3,2% 09% Vv -62% Vv -51% 105,17 97,96 112,52
S&P500 422416 v -20% Vv -1,5% 10,0% 15,2% 422922 380810 458896
DAX 1479847 Vv -28% Vv -38% 6,3% 15,9% 15619,54 14181,67 16 469,75
Shanghai Composite 298306 VvV 41% Vv -41% Vv -34% VvV -1,7% 3221,57 298306 339500
WIG 20 202892 8,5% 5,9% 13,2% 42,2% 1948,17 1670,18 219356
KGHM 107,95 05% Vv -36% V -148% 17,2% 120,31 104,60 153,80

°*zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
T 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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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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)

Cena (USD/t) eecses Sr. roczna (USD/t) 35 4 - 130
13000 - Cena (PLN/t) ceeess &rroczna(PLN/ [ 54000 e Srebro (LBMA) ¢+« <. Cenaziota do ceny srebra
} 120
12 000 49 000 30 ;
%
11000 44000 1o
39 000 25 Y
10 000 ;3 100
34000 :
9000 - 20 - s 90
29 000
8 000 80
24
000 15 |
7000 19000 R 70
:'.(\'4‘
6000 +—+——+——r—r——+—"—"———"—"—————————— 14000 0 - &0
sty-22  maj-22  wrz22  sty23  maj23  wrz-23 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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$) wg NBP
130 7 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 500 e USDPLN (leWa 0§) s EURPLN (prawa 0$) 510
1,25 - -8 4,80
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1,20 %®
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- 95
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- 100 4,00
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0,95 +—r—r——+"+—"r—r—"r—r—rr—r—r—"rr—"r"+—"r"r—11"7 120 3,00
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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 raportdéw z okresu: 9 - 22 pazdziernika 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 MiedZz 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 wczes$niejszej 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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