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= Miedz: Azja Potudniowo-Wschodnia i Indie t3cznie beda
prawdopodobnie odpowiadac za 20% Swiatowego wzrostu popytu na
miedz rafinowang w latach 2023-2028 i moga odpowiada¢ nawet za
60% dtugoterminowego wzrostu popytu na miedz, uwaza Craig Lang,
analityk w CRU (str. 2).

= Metale szlachetne: Analitycy Oxford Economics stwierdzili, ze trzy
kluczowe filary $wiatowego popytu na srebro: przemyst, jubilerstwo
i srebra stotowe, odnotujg catkowity wzrost popytu o 42% do 2033 r.,
w praktyce podwajajgc wzrost z okresu 2014-2023 (str. 4).

= USA: Wedtug danych rzgdowych USA, tak zwany podstawowy wskaznik
cen towardw i ustug konsumenckich, ktéry nie uwzglednia kosztéw
zywnosci i energii, wzrést od wrzesnia o 0,2%. To skionito kilku
decydentéw z Fed do zasygnalizowania, ze mozna juz zakohczy¢
podnoszenie stép procentowych, ale Powell wielokrotnie podkreslat, ze
Rezerwa Federalna moze w razie potrzeby ponownie podnie$¢ stopy
(str. 6).

Relacja ceny ztota do ceny srebra pokazuje, ze obecna sytuacja
gospodarczo polityczna lepiej stuzy ztotu

WskaZnik ceny ztota w stosunku do srebra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 11)

na dzien: 20 listopada 2023

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 8 141,00 0,9%

V¥ Nikiel 16 780,00 -5,8%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 24,00 6,0%

V Zioto 1 981,05 -0,7%
Waluty

A EURUSD 1,0872 1,6%

V¥ EURPLN 4,3767 -1,8%

V¥ USDPLN 4,0327 -3,7%

A USDCAD 1,3722 0,3%

V¥ USDCLP 881,17 -1,0%
Akcje

A KGHM 115,75 1,7%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 9)

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za
Prod. przemystowa (rdr)  Paz 4,6% A

E Prod. przemystowa (mdn Paz -0,6% V¥
mmm 'nflacja bazowa (rdr) Paz 8,0% V
- Prod. przem. (wda, rdr) ~ Wrz -6,9% ¥V
Bl Exsport miedzi ($) Paz 3602 V

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska MiedZ S.A.; (wiecej na str. 7)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Indie, Azja Potudniowo-Wschodnia i nowe Zrédta energii beda

miaty rosnace znaczenie dla wzrostu popytu na miedz

Azja Poludniowo-Wschodnia i Indie tacznie beda prawdopodobnie
odpowiadaé za 20% Swiatowego wzrostu popytu na miedZ rafinowana
w latach 2023-2028 i moga odpowiadaé nawet za 60% diugoterminowego
wzrostu popytu na miedz, uwaza Craig Lang, analityk w CRU.

Jak przekazuje agencja Reutera, oczekuje sie, ze Indie i kraje Azji Potudniowo-
Wschodniej, takie jak Tajlandia i Wietnam, zyskajg na znaczeniu w napedzaniu
konsumpcji miedzi do 2030 r. w zwigzku ze spowolnieniem supercyklicznego
wzrostu w Chinach. Azja Potudniowo-Wschodnia i Indie tacznie bedg
prawdopodobnie odpowiadac¢ za 20% Swiatowego wzrostu popytu na miedz
rafinowang w latach 2023-2028 i mogg odpowiada¢ za 60% diugoterminowego
wzrostu popytu na czerwony metal, powiedziat Craig Lang, analityk w CRU,
podczas World Copper Conference Asia. Urbanizacja, inwestycje w przejscie na
ekologiczng energie i wzrost konsumpcji w obliczu rosnacej populacji w Indiach
i Azji Potudniowo-Wschodniej, tgcznie okoto 2 miliardéw ludzi, to gtéwne czynniki
napedzajace popyt na miedz w tych krajach, stwierdzit Lang. Oczekuje sie, ze
popyt na katody miedziane w Azji Potudniowo-Wschodniej wzrosnie ponad
dwukrotnie do 2,8 min ton w 2030 r. z 1,3 min ton w roku ubiegtym, powiedziat
na konferencji Motoki Makita, dyrektor generalny Mitsui & Co. Makita. Dodat, ze
w 2024 r. Tajlandia moze skonsumowac 380 tys. ton, Wietnam potrzebuje 305
tys. ton, a popyt Malezji szacuje sie na 290 tys. ton. Oczekuje sie, ze
zapotrzebowanie Indii na import wzro$nie do 350 tys. ton w 2030 r. ze 100 tys.
ton w 2025 r., poniewaz popyt prawdopodobnie przewyzszy dodatkowg
produkcje z budowanej huty Adani. Chociaz Indie i Azja Potudniowo-Wschodnia
odpowiadajg za niewielki utamek zuzycia miedzi w poréwnaniu z Chinami, to
wzrost ich konsumpcji zrekompensowat spowolnienie wzrostu popytu
w Panstwie Srodka. Dane Swiatowego Biura Statystyk Metali wykazaty, ze
ogromny wzrost gospodarczy w Chinach w ciggu ostatnich dwudziestu lat,
okreslany supercyklem, pomégt niemal pieciokrotnie zwiekszy¢ zuzycie miedzi
w tym kraju, z 3 mIn ton w 2004 r. do prawie 15 milionéw ton w 2022 r. Jednak
w miare jak gospodarka Chin dojrzewata, chinskie sektory budowlane
i produkcyjne nie wykazywaty juz tak szalonej ekspansji jak w poprzednich lat.
Jest jednak mato prawdopodobne, aby popyt na miedz w Chinach spadt, ze
wzgledu na wzrost zuzycia na rzecz energii odnawialnej i pojazdéw elektrycznych.
Konsumpcja miedzi w nowym sektorze energetycznym moze wzrosng¢ do
7,7 min ton w 2030 r., czyli prawie trzykrotnie wiecej niz 2,6 mln ton oczekiwanych
w tym roku, powiedziat na konferencji Yang Chengxiao, z Minmetals Securities.
Lang z CRU spodziewa sie, ze trzymiesieczna cena miedzi na LME wzrosnie
w przysztym roku do 9 088 USD/t z 8 514 USD/t w 2023 roku i moze osiggnac
12350 USD/t w 2028 roku, do czego ma przyczyni¢ sie dtugotrwaty niedobor.
Swiatowy rynek miedzi rafinowanej moze odnotowa¢ niewielki deficyt na
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poziomie 54 tys. ton w 2024 r., po czym ma odbi¢ w kierunku nadwyzki w latach
2025-2026 i powrdci¢ do deficytu w latach 2027 i 2028, kiedy niedobér moze
wzrosng¢ do okoto pét miliona ton. Lang stwierdzit, ze deficyt w przysztym roku
zalezy od zmaterializowania oczekiwan ozywienia gospodarczego w krajach
zachodnich. Makita z Mitsui spodziewa sie jednak nadwyzki na Swiatowym rynku
miedzi w latach 2024 i 2025 w zwigzku ze wzrostem produkcji rafinowanej
iprzewiduje, ze saldo przeksztatci sie w deficyt w latach 2027-2030 po
szczytowych dostawach w 2026 r.

Podzielone opinie na temat prognozy bilansu koncentratu
miedzi utrudniaja negocjacje TC/RC

Ankieta agencji Reutera przeprowadzona wsréd 12 Zrédet branzowych
pokazata szeroki zakres prognoz dla TC, od 70 do 90 USD/t.

Jak podaje Reuters, opierajgc sie na zrodtach branzowych, jest mato
prawdopodobne aby firmy goérnicze i huty miedzi doszty do szybkiego
porozumienia odno$nie rocznych premii za przetwarzanie i rafinacje koncentratu
(TC/RC) na 2024 rok, ze wzgledu na niepewnos¢ co do bilansu rynku w przysziym
roku. Istniejg mieszane opinie na temat perspektyw podazy i popytu na przyszty
rok, co prowadzi do znacznych rozbieznosci miedzy kupujacymi i sprzedajgcymi.
Co roku $wiatowe firmy gérnicze i chifskie huty spotykaja sie zwykle w listopadzie
w Szanghaju podczas Asia Copper Week, aby negocjowac kontrakty na koncentrat
miedzi i ustala¢ poziom TC/RC na nastepny rok. Ankieta agencji Reutera
przeprowadzona wsréd 12 zrédet branzowych pokazata szeroki zakres prognoz
dla TC, od 70 do 90 USD/t. Jednak wiekszo$¢ uczestnikéw wskazywata na TC/RC
na poziomie okoto lub nieco nizszym niz 88 USD/t uzgodnione w zesztym roku na
rok biezacy. Chilijska firma gérnicza Antofagasta zaoferowata chifskim hutom TC
lekko ponizej 75 USD/t w 2024 r., czyli o okoto 15% mniej niz w umowie zawartej
mniej wiecej w tym samym czasie w zesztym roku, podajg zrédta agencji Reutera.
Spadek to sygnat, ze firma gérnicza spodziewa sie deficytu koncentratu w 2024 r.
Najwieksza chifska huta Jiangxi Copper spodziewa sie w przysztym roku ,$cistej
réwnowagi” na $wiatowym rynku koncentratéw, po ktérej w ciggu kolejnych
dwéch lat nastapi deficyt wynikajacy z gwattownego wzrostu mocy
produkcyjnych hutnictwa. Tymczasem CRU oczekuje w przysztym roku nadwyzki
na poziomie 260 tys. ton. Negocjacje komplikujg dodatkowo niedawne
ograniczenia produkcji w kopalni Cobre Panama, nalezgcej do First Quantum
Minerals, w zwigzku z protestami i blokadg dostepu do portu nalezgcego do
kopalni. Jak podajg zrédta, dotychczasowe straty w produkcji w Cobre Panama
odpowiadajg 1500 tonom zawartosci miedzi. Niepewnos¢ co do tego, jaki
wolumen dostaw z kopalni Grasberg nalezacej do Freeport-McMoRan
w Indonezji bedzie dostepny od czerwca przysztego roku, kiedy to wygasnat
zezwolenia na  eksport, réwniez spowodowata pewne  trudnosci
w prognozowaniu bilansu rynku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Trafigura zgodzita sie pomaoc chinskim hutom w przeprowadzeniu przez odprawe
celng koncentratu miedzi z Australii. Chiny stopniowo tagodzg szereg
nieoficjalnych ograniczen i cet na australijski import, w tym koncentrat miedzi
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i wegiel, natozonych w 2020 r. w szczytowym momencie sporu dyplomatycznego.
Powodzenie tej operacji bedzie sugerowato zniesienie nieformalnego zakazu
handlu z Australig i rozwieje obawy hut o ewentualne polityczne reperkusje.
Chinski oddziat Trafigury bedzie odpowiedzialny za odprawe celng w imieniu
konsumentéw krajowych po dotarciu tadunku do portu Qingdao w Shandong.
Australia wyprodukowata w ubiegtym roku 818 800 ton miedzi w rudzie
i koncentracie i wedtug International Copper Study Group jest 6smym co do
wielkosci producentem tego metalu na Swiecie. Dostepnos¢ australijskiego
surowca pojawitaby sie w krytycznym momencie, kiedy chinskie huty
rozpoczynajg coroczne negocjacje dotyczace TC/RC.

= Produkcja miedzi w Peru wzrosta we wrzesniu o 2,5% rok do roku, do
235178ton. Wzrost ten byt spowodowany wyzszg produkcja w kopalni
Quellaveco kontrolowanej przez Anglo American, ktéra zostata uruchomiona w
zesztym roku, oraz kopalni Las Bambas kontrolowanej przez chiriska firme MMG.
W okresie od stycznia do wrze$nia produkcja pozgdanego czerwonego metalu
w Peru wzrosta o 16% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, osiggajac tgcznie dwa
miliony ton. Szef peruwianskiej izby gérniczego powiedziat, ze oczekuje sie, ze
wydobycie w 2023 r. wyniesie 2,6-2,7 mIn ton, a w przysztym roku okoto 2,7-2,8
min ton.

Metale Szlachetne

Kluczowe segmenty rynku srebra odnotujg 42% wzrost do

2033 roku

Analitycy Oxford Economics stwierdzili, ze trzy kluczowe filary Swiatowego
popytu na srebro: przemyst, jubilerstwo i srebra stolowe, odnotuja
catkowity wzrost popytu o 42% do 2033 r., w praktyce podwajajgc wzrost
z okresu 2014-2023.

Z najnowszych badan Oxford Economics wynika, ze popyt na srebro bedzie
kontynuowat wzrost przez nastepng dekade i znacznie przewyzszy ten
obserwowany w ciggu ostatnich 10 lat. W raporcie badawczym stworzonym na
zlecenie Silver Institute analitycy stwierdzili, ze wedtug oczekiwan trzy kluczowe
filary Swiatowego popytu na srebro: przemyst, jubilerstwo i srebra stotowe,
odnotujg catkowity wzrost popytu o 42% do 2033 r., w praktyce podwajajac
wzrost z okresu 2014-2023. W raporcie wskazano, ze popyt przemystowy bedzie
w dalszym ciggu odgrywat dominujaca role na rynku srebra przez nastepne
10 lat, i ma odnotowac wzrost o 46%. Jednocze$nie prognozuje sie, ze popyt na
bizuterie i srebra stotowe wzrosnie odpowiednio o 34% i 30%. W raporcie
zauwazono, ze te trzy segmenty rynku srebra odpowiadajg za prawie trzy czwarte
Swiatowego popytu. Same zastosowania przemystowe stanowig ponad 60%
catkowitego zapotrzebowania na srebro. Raport stwierdza, ze w ciggu nastepnej
dekady Swiatowa produkcja branzy elektronicznej i zastosowan elektrycznych
wzrosnie 0 55%. Oznacza to Srednioroczny wzrost wynoszacy 4,5%. Oczekuje sie,
ze tempo wzrostu bedzie szybsze w ciggu pierwszych pieciu lat (5,4%)
w poréwnaniu z drugg potowg dekady (3,5%). Wedtug Oxford Economics
w nadchodzacej dekadzie Chiny bedg wiodly prym pod wzgledem popytu
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przemystowego oraz jubilerskiego. Z prognozowanego wzrostu produkcji
w sektorach wykorzystujgcych srebro do celédw przemystowych w ciggu
nastepnej dekady 51% przypada na Chiny, podczas gdy udziat USA to jedynie 5%
wzrostu. Prognozy analitykdw Oxford Economics sugeruja, ze wigkszos¢
przysztego wzrostu popytu na metal ze strony producentéw wyrobéw ze srebra
w latach 2023-2033 bedzie prawdopodobnie pochodzi¢ z krajow azjatyckich.
Wedtug oczekiwan popyt z Indii bedzie stanowi¢ 43% wzrostu popytu na srebro
w formie sreber stotowych. To mniej niz ich obecny udziat w konsumpgji
wynoszacy 73%. Solidny wzrost popytu na srebro nastepuje w czasie gdy na
najblizsze kilka lat na rynku tego metalu oczekiwany jest znaczy deficyt, do
ktérego wzrost popytu dodatkowo sie przyczynia. Wedtug Silver Institute
oczekuje sig, ze w 2023 r. deficyt podazy tego metalu szlachetnego wyniesie
142,1 min uncji, po deficycie w 2022 r. wynoszacym 237,7 min uncji. Jak dotad
solidny fizyczny popyt na srebro nie zwrocit uwagi inwestoréow i popyt
inwestycyjny pozostaje dos¢ staby, a ceny nie sg w stanie utrzymac sie na dtuzej
powyzej 23 dolaréw za uncje. Srebro w dalszym ciggu radzi sobie stabiej niz ztoto,
co wida¢ po gold/silver ratio, ktére pozostaje stosunkowo wysoko tzn. powyzej
85 punktéw. Wedtug wielu analitykdw srebro ma trudnosci z przyciggnieciem
zainteresowania inwestoréw gdyz walczy na dwéch frontach. Agresywna polityka
pieniezna Rezerwy Federalnej USA w dalszym ciggu wspiera dolara
amerykanskiego i wyzsze rentownosci, podczas gdy obawy przed recesjg
wywieraja wplyw na potencjalny popyt przemystowy. Wielu analitykow
stwierdzito jednak, ze przejscie na zielong energie napedzajace popyt na energie
stoneczng zmniejsza potencjalny wptyw recesji na srebro.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Inflacja w USA zasadniczo spowalnia, obnizajac oczekiwania

dalszych podwyzek stép procentowych Fed

Wedtug danych rzadowych USA, tak zwany podstawowy wskaznik cen
towardw i ustug konsumenckich, ktéry nie uwzglednia kosztéw zywnosci
i energii, wzrést od wrzesnia o 0,2%. To skionito kilku decydentéw z Fed do
zasygnalizowania, Zze mozna juz zakoniczy¢ podnoszenie stép
procentowych, ale Powell wielokrotnie podkreslat, ze Rezerwa Federalna
moze w razie potrzeby ponownie podnies¢ stopy.

Jak podaje Bloomberg inflacja w USA zasadniczo spadta w pazdzierniku, co rynki
powitaty jako silng wskazéwke, Zze Rezerwa Federalna zakonczyla Sciezke
podwyzek stép procentowych. Wedtug danych rzadowych, tak zwany
podstawowy wskaznik cen towardw i ustug konsumenckich, ktéry nie uwzglednia
kosztéw zywnosci i energii, wzrést od wrzesnia o 0,2%. Ekonomisci preferuja
wskaznik podstawowy jako lepszy indykator inflacji bazowej niz ogdlny wskaznik
CPI. Pomimo pewnych wzrostéw w ostatnich miesigcach, inflacja generalnie
ustabilizowata sie w stosunku do najwyzszego poziomu od 40 lat osiggnietego
w zesztym roku. To sktonito kilku decydentéw z Fed do zasygnalizowania, ze
mozna juz zakoriczy¢ podnoszenie stdép procentowych, ale przewodniczacy
Jerome Powell wielokrotnie podkreslat, ze Rezerwa Federalna moze w razie
potrzeby ponownie podnies¢ stopy procentowe. Indeks S&P 500 otworzyt sie
wyzej, a rentownosci obligacji skarbowych znacznie spadty, poniewaz inwestorzy
zasadniczo przekreslili szanse na kolejng podwyzke stop. David Kelly z JPMorgan
Asset Management twierdzi, ze gospodarka zmierza do docelowego poziomu
inflacji wyznaczonego przez Rezerwe Federalng na poziomie 2%. Uwaza, ze
w amerykanskiej gospodarce panuje ,dezinflacja”. Po wytaczeniu mieszkan
i energii ceny ustug wzrosty o 0,2% od wrzesnia i o 3,7% r/r, najmniej od prawie
dwéch lat, jak wynika z kalkulacji Bloomberga. W przeciwieristwie do ustug, ceny
towaréw spadajg w ostatnich miesigcach przynoszac konsumentom pewng ulge.
Ceny tzw. dobr podstawowych, ktére nie obejmujg surowcéw zywnosciowych
i energetycznych, spadaja piaty miesigc z rzedu. Mimo to budzety gospodarstw
domowych s3 nadal pod wieloma wzgledami obcigzone. Ceny artykutow
spozywczych wzrosty najbardziej od lipca, odzwierciedlajgc wyzsze koszty
podstawowych produktéw, takich jak mieso, mleko i chleb. Wzrosty takze
ubezpieczenia komunikacyjne. W pazdzierniku ptace Amerykanéw, po
uwzglednieniu inflacji, wzrosty po raz pierwszy od trzech miesiecy. Biorac pod
uwage ztagodzenie presji cenowej, moze to przynies¢ pewng ulge prezydentowi
Joe Bidenowi, ktérego wskaznik poparcia jest najnizszy od ponad roku. Patrzac
w przyszto$¢, stan rynku pracy bedzie kluczowy dla tego, jak dtugo Amerykanie
bedg w stanie utrzymac biezace wydatki, co utrzymuje inflacje na wysokim
poziomie i napedza szerszy wzrost gospodarczy. Stopa bezrobocia wzrosta
w pazdzierniku do najwyzszego poziomu od poczatku 2022 r., przy pogorszeniu
sie miary nastrojéw konsumentéw.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 02% V 0,0% 01% w
SO0 06-lis Produkdcja przemystowa (rdr) Paz 4,6% 4,5% 4,5%
o0 06-lis Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Paz 565 V 77,6 820 w
o0 06-lis Eksport (rdr)t Paz 64% V -6,1% -35% w
S0 06-lis Naktady na érodki trwate (skumul., rdr) Paz 29% V 31% 3,1%
S0 06-lis Inflacja producencka (rdr) Paz 26% V -2,5% -2,7%
o 06-lis Nowe kredyty w juanie (mld CNY)# Paz 738 V 2312 655
< 06-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 7,6% 5,5% 7,0%
< 06-lis Rezerwy walutowe (mld USD) Paz 3101 V¥ 3115 3103 w»
Polska .
DeDATATATA) 06-lis Gtéwna stopa procentowa NBP Lis 575% = 5,75% 5,50%
SOO00 06-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 0,4% -0,6% 04% O
SOO00 06-lis PKB (kdk) - dane wstepnet 11 kw. 1,4% 0,3% 1,9% w
QOO0 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 6,6% 6,5% --
SO0 06-lis Infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii (rdr) Paz 80% WV 8,4% 80% O
o0 06-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Wrz 801 340 550
o0 06-lis Eksport (min EUR)# Wrz 27517 25674 27635 w
o0 06-lis Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Wrz 394 -299 -54,0
USA =
SO0 06-lis Inflacja konsumencka CPI (mdm) Paz 00% WV 0,4% 01% @
SO0 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 32% V 3,7% 33% w
SO00 06-lis Produkcja przemystowa (mdm)# Paz 06% V 0,1% 04% w
o0 06-lis Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lis -59 -9,0 -80
S0 06-lis Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Paz 01% V 0,8% -0,2%
o0 06-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lis 604 V 63,8 637 w
o 06-lis Wykorzystanie mocy produkcyjnych¥ Paz 789% WV 79,5% 794% @
Strefa euro H
SOO00 06-lis PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 01% = 0,1% 01% O
SOO00 06-lis PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. -01% = -0,1% -01% O
QOO0 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Paz 29% V 4,3% 29% O
SOO0 06-lis Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Paz 42% = 4.2% 42% ©
SO00 06-lis Produkdja przemystowa (sa, mdm) Wrz 11% 0,6% -1,0% w
SO00 06-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr) Wrz -69% WV -5,1% -63% w
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Paz 465 = 46,5 465 O
DATALA) 06-lis PMI w ustugach - dane finalnef Paz 478 = 47,8 478 O
DATA) 06-lis Sprzedaz detaliczna (rdr)f Wrz 29% V -1,8% -3,1%
o0 06-lis Inflacja producencka (rdr) Wrz 124% -11,5% -12,5%
(X} 06-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Wrz 10,0 6,7 --
o 06-lis Ankieta oczekiwah ZEW Lis 138 23 -
Niemcy .
SOO0 06-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 30% = 3,0% 30% O
SO00 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 38% = 3,8% 38% O
SO0 06-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Wrz 37% V -1,9% 27% -
SO0 06-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne# Paz 459 = 45,9 45,8
SO0 06-lis Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Wrz -4,3% -6,3% 30% w
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Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Francja
SOOD 06-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 4,5% - 4,5% 45% ©O
SOOD 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 4,0% = 4,0% 4,0% ©O
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Paz 44,6 = 44,6 453
Wiochy . .
DADATATA] 06-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 1.8% WV 1,9% 1,9% w
DATA DA LA 06-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr) Wrz -2,0% -4,2% -
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) Paz 470 WV 49,2 477
Wielka Brytania i:‘; g
SOODD 06-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 0,6% = 0,6% 0,5%
DIATA T IA] 06-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,0% WV 0,2% -0,1%
DATA DA LA 06-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 46% WV 6,7% 47% =
SOOD 06-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz 1,5% = 1,5% 1,1%
Japonia @
SO 06-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 11 kw. 2,1% Vv 4,5% -04% =
SOODD 06-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepnet 11 kw. -05% WV 1,1% -0,1% w
DOOD 06-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Wrz -4,4% -4,6% -
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 50,5 49,9 -
Chile B
SO0 06-lis Eksport miedzi (min USD)# Paz 3602 WV 3724 -
oS0 06-lis Wynagrodzenie nominalne (rdr) Wrz 8,9% 8,0% -

Kanada I*I

Brak istotnych danych w tym okresie

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; ©O= 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: 17-lis-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 8 141,00 09% VvV -1,1% V -29% V -02% 8491,85 781250  9436,00
Molibden 1723V -12% V -275% V -341% V -11,2% 25,23 17,18 38,28
Nikiel 1678000 Vv -58% V¥V -93% V -448% V -356% 22113,83 16780,00 31 200,00
Aluminium 216500 V¥V -25% V -62% V -83% V -7,6% 225873 206850 263600
Cyna 25 000,00 3,5% 3,3% 0,8% 6,8% 26 158,61 2222500 32 050,00
Cynk 2 569,00 300 V. -27% V -151% V -14,4% 2663,79 2224,00 3509,00
Otéw 2281,00 5,4% 33% VvV -23% 6,2% 214484  1989,00 2331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,00 6,0% 4,0% 0,2% 13,9% 23,26 20,09 26,03
Ztoto 2 1 981,05 v -07% 5,9% 9,3% 12,6% 193098 181095 204845
LPPM (USD/troz)
Platyna? 901,00 VvV -32% V -24% V -154% V -88% 968,59 850,00 1128,00
Pallad? 104000 VvV -63% V¥V -193% V -41,8% V -47,6% 1 369,79 963,00 180200
Waluty*
EURUSD 1,0872 1,6% 2,6% 1,9% 5.4% 1,0801 1,0469 1,1255
EURPLN 43767 V¥V -18% V -56% V -67% V -7,0% 4,5686 4,3767 4,7895
USDPLN 40327 Vv -37% VvV -77% V -84% V -11,1% 4,2306 3,9451 4,4888
USDCAD 1,3722 0,3% 1,5% 1,3% 2,8% 1,3496 1,3128 1,3875
USDCNY 72143 VvV -08% V¥ -1,1% 4,6% 0,8% 7,0786 6,7010 7,3439
USDCLP 881,177 V¥ -1,0% V¥V -28% 25% Vv -1,6% 834,55 781,49 945,61
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5629 v -001 v -003 0,86 0,95 5.367 4,782 5,687
3m EURIBOR 3,984 0,03 0,03 1,85 2,18 3,376 2,170 4,002
3m WIBOR 5,810 0,17 004 v -121 v -1,58 6,610 5,620 7,010
5-letni swap st. proc. USD 4,219 - 000 - 0,00 0,20 0,24 3,821 3,418 4,408
5-letni swap st. proc. EUR 3,067 v -004 v -034 v -017 0,33 3,169 2,672 3,500
5S-letni swap st. proc. PLN 4,635 0,16 014 v -153 v -188 5,084 4,140 6,125
Paliwa
Ropa WTI Cushing 7589 Vv 57% V -164% VvV -54% VvV -7,0% 78,18 66,74 93,68
Ropa Brent 98,64 9,6% 49% v -0,6% 10,0% 108,25 84,59 137,67
Diesel NY (ULSD) 4,23 23,6% 16,6% 50,0% 52,1% 3,87 2,85 5,08
Pozostate
VIX 1380 v -1,11 v -372 v -787 v -1013 17,37 12,82 26,52
BBG Commodity Index 101,92 vV 31% v -28% Vv -96% Vv -11,5% 105,05 97,96 112,52
S&P500 4514,02 3,6% 5.3% 17,6% 14,4% 4237,87 380810 458896
DAX 15919,16 4,8% 3,5% 14,3% 11,6% 15579,29 14181,67 16469,75
Shanghai Composite 3054,37 08% Vv -18% Vv -1,1% Vv -20% 3203,15 293929 339500
WIG 20 222828 2,3% 16,3% 24,3% 30,4% 196553 1670,18 2236,12
KGHM 115,75 1,7% 34% Vv -87% 0,6% 119,50 104,60 153,80

°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

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. 0S)

Cena (USD/t) eccses Sr. roczna (USD/t) 35 4 - 130
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 6 - 19 listopada 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 MiedzZ S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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