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= Miedz: Firma KoBold Metals wykorzystujgca Al do poszukiwania
mineratéw, oswiadczyta, ze odkrycie dokonane w ramach projektu
Mingomba przewyzsza pod wzgledem zawartosci miedzi projekty
funkcjonujace w Chile. Natomiast potencjat produkcyjny poréwnywalny
jest do kopalni Kamoa-Kakula zlokalizowanej w DRC (str. 2).

= Metale szlachetne: Analitycy ankietowani przez LBMA uwazaja, ze
ztoto osiggnie w tym roku rekordowg $rednioroczng cene 2059 USD za
uncje, co stanowi wzrost o 6,1% r/r. Natomiast ceny srebra majg
ksztattowac sie Srednio na poziomie 24,80 USD za uncje, czyli 0 6,2%
powyzej ceny z ubiegtego roku (str. 4).

=  MFW: MFW przewiduje, ze globalny wzrost, szacowany na 3,1 proc.
W 2023 r., utrzyma sie na poziomie 3,1 proc. w 2024 r., a nastepnie
nieznacznie wzrosnie do 3,2 proc. w 2025 r. W Stanach Zjednoczonych
wzrost ma spas¢ z 2,5 proc. w 2023 r. do 2,1 proc. w 2024 r. i 1,7 proc.
w 2025 . (str. 6).

Prognozy wzrostu gospodarczego MFW ze stycznia 2024 roku

Strefa Euro Polska

2023: 0,5% ¥ -0,2 pp. e‘

Kanada
2023 1,1% W -0,2 pp!
2024F; 1,4% W 0,2 pp.

2025F: 2,3% W -0,1 pp.

2024F: 2,8% A +0,5 pp.

2024F: 0,9% W -0,3 pp. 2025 32% & 02 oy

2025F: 1,7% W -0,1 pp.

2023: 0,6% 2 0,0 pp Y

2

2023: 3,1% A +0,1 pp.
2024F: 3,1% A +0,2 pp.

2025F: 3,2% = 0,0 pp.

USA G

2023: 2,5% A +0,4 pp.—+ Chile Chiny

2024F: 2,1% #p+0,6 pp. 2022: 2,4% 2023: 5,2% A\ +0,2 pp.

2025F: 1,7% ¥ -0,1 pp. 2023F: -0,5% #h +0,5 pp. 2024F: 4,6% A +0,4 pp.
’ 2024F: 1,6% W -0,3 pp. 2025F:4,1% = 0,0 pp.

Zrédto: MFW, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 12 lutego 2024

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

V Miedz 8 091,50 -4,2%

V¥ Nikiel 15 725,00 -4,9%
LBMA (USD/troz)

V¥ Srebro 22,66 -1,1%

A Ztoto 2 023,50 0,3%
Waluty

V¥V EURUSD 1,0772 -0,9%

V¥ EURPLN 4,3167 -1,4%

V¥ USDPLN 4,0096 -0,7%

A USDCAD 1,3458 0,1%

A USDCLP 957,86 5,1%
Akcje

V¥V KGHM 108,20 -4,5%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Nowe kredyty w juanie Sty 4920 A
E Zm. zatrudnienia pozarol Sty 353 A
B r<s e ran Vkw.  01% A

L Stopa procentowa BCCh Sty 7,25% V

Bl Produkcja miedzi (t) Gru 495537 A
Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska MiedZ S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Zambijska kopalnia miedzi wspierana przez sztucznag
inteligencjg moze stac sie trzecig najwiekszg na Swiecie

Firma KoBold Metals wykorzystujaca Al do poszukiwania mineratéw,
oswiadczyta, ze odkrycie dokonane w ramach projektu Mingomba
przewyisza pod wzgledem zawartosci miedzi projekty funkcjonujace
w Chile. Natomiast potencjat produkcyjny poréwnywalny jest do kopalni
Kamoa-Kakula zlokalizowanej w DRC.

Zambia moze byc¢ lokalizacjg trzeciej co do wielkosci kopalni miedzi na swiecie po
tym, jak startup wspierany m.in. przez miliardera Billa Gatesa odkryt ogromne
ztoza tego metalu, powiedziat prezydent kraju. Firma KoBold Metals z siedzibg
w San Francisco, ktéra wykorzystuje sztuczng inteligencje (Al) do poszukiwania
materiatéw kluczowych dla przejscia na zielong energie, oSwiadczyta, ze odkrycie
dokonane w ramach projektu Mingomba znacznie przewyzsza pod wzgledem
zawartosci miedzi projekty funkcjonujace w Chile, wiodgcym kraju produkujagcym
czerwony metal. Jak stwierdzit w udzielanym wywiadzie prezydent Zambii,
Hakainde Hichilema, to nie bedzie tylko najwieksza kopalnia w kraju, ale jedna
z najwiekszych na Swiecie, by¢ moze jedna z trzech najwiekszych. Dodal, ze po
osiggnieciu petnej funkcjonalnosci bedzie produkowac¢ znacznie ponad
500 - 600 tys. ton metrycznych. Escondida w Chile, najwieksza kopalnia miedzi na
Swiecie, wyprodukowata w zesztym roku ponad milion ton tego metalu,
a Grasberg w Indonezji, druga co do wielkosci kopalnia w 2022 r. wyprodukowata
770 tys. ton. Prezes KoBold Josh Goldman poréwnat potencjat kopalni w Zambii
do potencjatu kopalni Kamoa-Kakula, zarzgdzanej przez lvanhoe Mines Ltd.
i chinska firme Zijin Mining Group Co., tuz za granica w Demokratycznej
Republice Konga. Kopalnia ta wyprodukowata w ubiegtym roku prawie 400 tys.
ton miedzi, a przy petnych mocach bedzie w stanie wydoby¢ 620 tys. ton rocznie.
KoBold, ktérego udzialowcami sg Breakthrough Energy Ventures, wspierane
przez Gatesa i Jeffa Bezosa, a takze T. Rowe Price Group Inc., Bond Capital,
Andreesen Horowitz i Equinor ASA, prowadzi wiercenia w Zambii od nieco ponad
roku. Jak wynika ze strony internetowej firmy, réwniez Michael Bloomberg, jest
inwestorem w Breakthrough. Hichilema powiedziat, ze odkrycie to ma ,ogromne”
znaczenie dla Zambii. Catkowita produkcja tego metalu u drugiego co do
wielkosci producenta miedzi w Afryce spadta w zesztym roku do ponizej
700 tys. ton. Nowy projekt, ktéry moze niemal podwoi¢ ten wolumen,
przyspieszy realizacje celu Hichilemy, jakim jest zwiekszenie krajowego
wydobycia do trzech milionéw ton do 2031 r. KoBold, ktéry nie skomentowat
potencjalnego poziomu wydobycia, szacuje, ze budowa kopalni w projekcie
Mingomba bedzie kosztowac okoto 2 miliardy dolaréw.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Konglomerat indyjskiego miliardera Gautama Adaniego podpisat kontrakty na
zakup 1,6 min ton koncentratu miedzi rocznie dla najwiekszej na Swiecie
jedno-lokalnej huty metali przemystowych. Pierwsza cze$¢ projektu w Mundra
w zachodnim stanie Gujarat, o mocy produkcyjnej 500 tys. ton rocznie, ma
rozpoczac¢ dziatalnos¢ w marcu br. Do marca 2029 r. moce majg wzrosng¢ do
1 mln ton, co ma wydatnie poméc w zaspokojeniu prognozowanego podwojenia
indyjskiego popytu na miedz do konca dekady. Huta rozpoczyna dziatalnosc
w czasie, gdy Swiatowy rynek miedzi doswiadcza zatamania premii przerobowych
(TC) z powodu niewystarczajacej ilosci rudy. Zdaniem Vinayi Prakasha, CEO Adani
Natural Resources, potaczenie wysokich kosztéw operacyjnych i niskich premii
TC oznacza, ze huty i zaktady rafinacji metali na catym Swiecie moga by¢
zmuszone do ograniczenia produkcji. Dodaje, ze zaktad Adani bedzie nisko
kosztowym producentem z wysokim odzyskiem metali, co pomoze mu zachowa¢
konkurencyjno$¢ na rynku. Wspomniany wolumen koncentratéw zostat
zabezpieczony w oparciu o mix krétko- i dtugoterminowych kontraktow.

= Chilijskie Codelco spodziewa sie, ze podziemna kopalnia Chuquicamata osiggnie
do 2030 r. zdolno$¢ przerobowg na poziomie 140 tys. ton dziennie, powiedziat
dyrektor kopalni. W przysztym roku na terenie zaktadu, ktéry jest przeksztatcany
z kopalni odkrywkowej w podziemna, nastgpi miesieczny przestéj w celu
wymiany przenosnika tasmowego. Stuletnia kopalnia, jedna z najwiekszych na
Swiecie, ma kluczowe znaczenie dla planéw produkcyjnych Codelco, poniewaz
firma planuje modernizacje swoich kluczowych projektéw w celu nadrobienia
strat wynikajgcych z pogarszajgcej sie jakosci rudy. Plany rozwoju borykaja sie
z op6znieniami, a Codelco ostrzegto w sierpniu, ze osiggniecie maksymalnej
zdolnosci produkcyjnej moze zostac¢ przesuniete o dwa lub trzy lata. W styczniu
firma Codelco ztozyta wniosek o pozwolenie $rodowiskowe na inwestycje
dodatkowych 720 min USD w przeksztatcenie zaktadu, znanego roéwniez jako
,Chuqui”, w celu usuniecia waskich gardet ograniczajgcych produkcje.
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Metale Szlachetne

Ztoto i srebro liderem w 2024 r., wedtug LBMA wzrost Srednich

cen ma wynies¢ ponad 6%

Analitycy ankietowani przez LBMA uwazaja, ze zloto osiggnie w tym roku
rekordowa sSrednioroczna cene 2059 USD za uncje, co stanowi wzrost 0 6,1%
r/r. Natomiast ceny srebra majg ksztaltowac sie Srednio na poziomie
24,80 USD za uncje, czyli 0 6,2% powyzej ceny z ubiegtego roku.

Jak wynika z najnowszego badania London Bullion Market Association (LBMA),
pomimo stosunkowo stabego poczatku roku, po osiggnieciu rekordowej ceny
rocznej w 2023 r., analitycy dostrzegajg potencjat do kolejnego rekordu w tym
roku. Analitycy bedacy cztonkami LBMA uwazajg, ze ztoto osiggnie w tym roku
rekordowg $rednioroczng cene 2059 USD za uncje, co stanowi wzrost o 6,1%
w poréwnaniu z 1940,54 USD za uncje osiggnietg w roku ubiegtym. Badanie
pokazuje, ze analitycy sg stosunkowo podzieleni co do gtéwnych czynnikéw
majacych wptywaé na ceny ztota. Z badania wynika, ze 25% spodziewa sie, ze
najwazniejszym czynnikiem bedzie polityka pieniezna USA; 22% oczekuje
natomiast, ze to popyt ze strony bankéw centralnych i ryzyko geopolityczne beda
miaty najistotniejszy wptyw. Wychodzac poza srednioroczng prognoze, wsréd
analitykéw panujg solidne wzrostowe nastroje. W raporcie zauwazono, ze
wszyscy ankietowani spodziewajg sie, ze ceny ztota osiggng w tym roku nowe
historyczne maksima. Najwiekszym optymizmem wykazata sie Chantelle
Schieven, szefowa dziatu badan w Capitalight Research. Powiedziata, ze wedtug
niej ceny ztota wzrosng do 2400 USD za uncje i uksztattujg sie Sredniorocznie na
poziomie 2170 USD za uncje w tym roku. Oczekuje ona, ze banki centralne,
zwtaszcza Rezerwa Federalna Standéw Zjednoczonych, zaczng obnizaé stopy
procentowe w nadchodzacych miesigcach, a dolar amerykanski
prawdopodobnie w 2024 r. bedzie kontynuowata ostabienie. Dodaje, ze popyt
bankéw centralnych na ztoto byt na rekordowym poziomie w latach 2022-23,
aczasy wycofywania ziota z miedzynarodowego systemu monetarnego
(1990-2008) minety! Uwaza réwniez, ze dedolaryzacja, wspomagana obawami
przed zachodnimi sankcjami finansowymi, spycha banki centralne z powrotem
do pierwotnej formy rezerw, czyli ztota. Najbardziej niedzwiedzim analitykiem
okazat sie James Steele, gtéwny analityk metali szlachetnych w HSBC. Oczekuje
on, ze cena bedzie waha¢ sie od 1825 do 2200 USD za uncje, przy $rednich cenach
w tym roku na poziomie 1947 USD za uncje.

Analitycy sg réwniez optymistyczni w przypadku srebra, przy czym oczekujg na
tym rynku w biezacym roku znacznej zmiennosci. Z badania wynika, ze
ankietowani uwazaja, iz ceny srebra w ciggu roku bedga ksztattowac sie srednio
na poziomie 24,80 USD za uncje, czyli 0 6,2% powyzej Sredniej ceny w 2023 roku
wynoszacej 23,35 USD za uncje. Oczekiwana $rednia cena jest réwniez o 7%
wyzsza od Sredniej w pierwszym miesigcu obecnego roku. Jednak analitycy
spodziewajg sie znacznej zmiennosci cen o rozpietosci siegajacej 14 dolaréw - od
18 do 32 USD za uncje - w poréwnaniu ze zrealizowanym w zesztym roku
zakresem wynoszacym 6 dolaréw. Analitykiem z najbardziej optymistycznymi
perspektywami dla srebra byta Julia Du, analityk metali szlachetnych w ICBC
Standard Bank. Jej zdaniem ceny srebra bedg sie waha¢ od 20 do 30 USD za
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uncje, a srednia roczna cena wyniesie okoto 27 USD za uncje. Jak stwierdza Du,
prognozowane obnizki stép procentowych Fed moga pobudzi¢ wzrost
gospodarczy, zwiekszajgc popyt na srebro. Korelacja ze ztotem, zwlaszcza gdy
ztoto rosnie, prawdopodobnie rdéwniez wesprze ceny srebra. Dodatkowo
wsparcie ze strony stabszego dolara w zwigzku z oczekiwanymi nizszymi stopami
procentowymi moze pomoc srebru osiggna¢ poziom 30 dolaréw w 2024 r.
Najbardziej niedZzwiedzig sytuacje na rynku srebra przewiduje Debajit Saha,
analityk metali w Refinitiv. Powiedziat, ze jego zdaniem ceny srebra bedg waha¢
sie od 20,50 do 26,76 USD za uncje, a Srednia w 2024 r. wyniesie okoto 22,50 USD
za uncje.

Oczekuje sie, ze ztoto i srebro bedg liderami w obszarze metali szlachetnych,
poniewaz analitycy dostrzegajg nieco mniejszy potencjat platyny imaja
zdecydowanie negatywne oczekiwania wzgledem palladu. Z badania wynika, ze
cena platyny oczekiwana jest sSrednio na poziomie 1015 USD za uncje, co stanowi
wzrost 0 5,2% w poréwnaniu ze $rednig ceng platyny w zesztym roku wynoszaca
952,88 USD za uncje. Jak zauwaza LBMA, chociaz oczekiwania cenowe sg
stosunkowo skromne, rozpietos¢ prognoz wyniosta 529 USD za uncje, co
sugeruje znaczng zmiennos$¢. Podczas gdy Steele miat najbardziej niedzwiedzi
gtos w przypadku ztota, byt najwiekszym optymistg w przypadku platyny; jego
zdaniem ceny beda sie waha¢ od 875 do 1329 USD za uncje, przy $Sredniej rocznej
wynoszacej okoto 1105 USD za uncje. Steel komentujac swoje prognozy
stwierdzit, ze w tym roku mozna oczekiwac¢ znacznej zmiennosci. Dodat, ze popyt
ze strony sektora samochodowego powinien wcigz rosng¢, co bedzie wynikato ze
wzrostu substytucji drozszego palladu oraz generalnie ozywienia sektora
automotive. Natomiast efekt ten bedzie czeSciowo ograniczony przez wzrost
udziatu aut elektrycznych w sprzedazy oraz wzrost recyklingu samochodéw.
Wreszcie analitycy spodziewajg sie, ze pallad bedzie nadal spadat. Badani
uwazaja, ze Srednie ceny w ciggu roku uksztattuja sie na poziomie 1060,10 USD
za uncje, co oznacza gwattowny spadek w poréwnaniu ze $rednig ceng
z ubiegtego roku wynoszgcg 1337,39 USD za uncje.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Aktualizacja Swiatowych prognoz gospodarczych (WEO) MFW

styczen 2024

MFW przewiduje, ze globalny wzrost, szacowany na 3,1 proc. w 2023 r.,
utrzyma sie na poziomie 3,1 proc. w 2024 r., a nastepnie nieznacznie
wzrosnie do 3,2 proc. w 2025 r. W Stanach Zjednoczonych wzrost ma spas¢
z 2,5 proc. w 2023 r. do 2,1 proc. w 2024 r. i 1,7 proc. w 2025 r.

Przewiduje sie, ze globalny wzrost gospodarczy, szacowany na 3,1% w 2023 r.,
utrzyma sie na poziomie 3,1% w 2024 r., a nastepnie nieznacznie wzrosnie do
3,2% w 2025 roku. W poréwnaniu z pazdziernikowag edycjag WEO prognoza na
2024 r. jest o okoto 0,2 punktu procentowego wyzsza, co odzwierciedla poprawe
sytuacji w Chinach, Stanach Zjednoczonych oraz duzych gospodarkach
wschodzacych i rozwijajgcych sie. Niemniej jednak prognoza globalnego wzrostu
w 2024 i 2025 r. jest ponizej historycznej (2000-19) Sredniej rocznej wynoszacej
3,8%, co odzwierciedla restrykcyjng polityke pieniezng i wycofanie wsparcia
fiskalnego, a takze niski przyrost produktywnosci. Oczekuje sie, ze gospodarki
rozwiniete odnotuja nieznaczny spadek dynamiki wzrostu w 2024 r., a nastepnie
poprawe w 2025 r., wraz z ozywieniem w strefie euro po niskim wzroscie
w 2023 r. istabilizacji wzrostu w Stanach Zjednoczonych. Oczekuje sie, ze
gospodarki wschodzgce i rozwijajace sie doswiadczg stabilnego wzrostu w 2024
i 2025r., przy zréznicowaniu regionalnym.

Przewiduje sie, ze wzrost $wiatowego handlu wyniesie 3,3% w 2024 r. i 3,6%
w 2025 r., czyli ponizej historycznej $redniej stopy wzrostu wynoszacej 4,9%.
Oczekuje sie, ze rosngce zaktécenia w handlu i fragmentacja geoekonomiczna
beda nadal wptywac¢ na stan Swiatowego handlu. Kraje natozyty okoto 3200
nowych ograniczen w handlu w 2022 r. i okoto 3000 w 2023 r., w poréwnaniu
z okoto 1100 w 2019 r., zgodnie z danymi Global Trade Alert.

Prognozy te opieraja sie na zatozeniach, ze ceny paliw i towaréw niebedacych
paliwami spadng w 2024 i 2025 r., a stopy procentowe spadng w gtéwnych
gospodarkach. Przewiduje sig, ze $rednie roczne ceny ropy spadng o okoto 2,3%
w 2024 r., podczas gdy ceny towardw innych niz paliwa spadng o 0,9%. Prognozy
ekspertéw MFW zakitadaja, ze stopy procentowe Rezerwy Federalnej,
Europejskiego Banku Centralnego i Banku Anglii pozostang na obecnym
poziomie do drugiej potowy 2024 r., a nastepnie bedg stopniowo spada¢ w miare
zblizania sig inflacji do celu. Przewiduje sie, ze Bank Japonii utrzyma ogélne luzne
nastawienie monetarne.

Globalne ozywienie gospodarcze po pandemii COVID-19, inwazji Rosji na Ukraine
i wzroscie kosztéw zycia okazuje sie zaskakujgco odporne. Inflacja spada szybciej
niz oczekiwano od szczytu z 2022 r., przy mniejszym niz oczekiwano wptywie na
zatrudnienie i aktywnos¢, odzwierciedlajgc korzystne zmiany po stronie podazy
i zacieSnianie polityki monetarnej przez banki centralne, ktére utrzymuja
oczekiwania inflacyjne na stabilnym poziomie. Jednoczesnie oczekuje sie, ze
wysokie stopy procentowe majgce na celu walke z inflacjg i wycofanie wsparcia
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fiskalnego w obliczu wysokiego zadluzenia bedg miaty negatywny wptyw na
wzrost w 2024 roku.

W przypadku gospodarek rozwinietych przewiduje sie, ze wzrost PKB nieznacznie
spowolni z 1,6% w 2023 r. do 1,5% w 2024 r., a nastepnie przyspieszy do 1,8%
w 2025 roku. Rewizja w gére 0 0,1 punktu procentowego na 2024 r. odzwierciedla
silniejszy niz oczekiwano wzrost w USA, czeSciowo skompensowany stabszym niz
oczekiwano wzrostem w strefie euro.

Prognozuje sie, ze w USA dynamika PKB spadnie z 2,5 proc. w 2023 r. do 2,1 proc.
w 2024 r. i 1,7 proc. w 2025 r. W przypadku 2024 r. rewizja w goére o 0,6 punktu
procentowego w poréwnaniu do WEO z pazdziernika 2023 r. w duzej mierze
odzwierciedla statystyczne efekty przeniesienia z silniejszego niz oczekiwano
wzrostu w 2023 r.

Przewiduje sie, ze wzrost gospodarczy w strefie euro odbije z niskiego poziomu
szacowanego na 0,5% w 2023 r., ktéry odzwierciedlat stosunkowo duza
ekspozycje na wojne na Ukrainie, do 0,9% w 2024 r. i 1,7% w 2025 r. Oczekuje sie,
ze silniejsza konsumpcja gospodarstw domowych w miare ustepowania skutkow
szoku cen energii i spadku inflacji, wspierajaca przyrost realnych dochodéw,
bedzie napedza¢ ozywienie. W poréwnaniu z prognozg WEO z pazdziernika
2023 r., wzrost zostat jednak skorygowany w dét o 0,3 punktu procentowego
w 2024 r., gtébwnie ze wzgledu na efekty stabszego niz oczekiwano wyniku za
2023r.

Szacuje sie, ze w drugiej potowie 2023 r. wzrost gospodarczy w USA i kilku
gtéwnych gospodarkach wschodzacych i rozwijajgcych sie byt silniejszy niz
oczekiwano. W kilku przypadkach wydatki rzadowe i prywatne przyczynity sie do
ozywienia, a wzrost realnych dochodéw rozporzadzalnych wspierat konsumpcje,
a gospodarstwa domowe korzystaty z nagromadzonych oszczednosci z czaséw
pandemii. Ekspansja po stronie podazy réwniez przybrata na sile, wraz ze
wzrostem aktywnosci zawodowej, rozwigzaniem probleméw z taricuchem
dostaw z czas6w pandemii i skréceniem czasu dostaw. Rosngca dynamika nie
byta odczuwalna wszedzie, ze szczegdlnie sttumionym wzrostem w strefie euro,
odzwierciedlajagcym stabe nastroje konsumentéw, utrzymujgce sie efekty
wysokich cen energii oraz stabo$¢ wrazliwego na stopy procentowe przemystu
wytwdrczego i inwestycji biznesowych. Gospodarki o niskim dochodzie nadal
doswiadczajg duzych strat produkcji w poréwnaniu z ich $ciezkami sprzed
pandemii (2017-19) w obliczu podwyzszonych kosztéw finansowania
zewnetrznego.

W obliczu korzystnego rozwoju globalnej podazy inflacja spada szybciej niz
oczekiwano, a ostatnie miesieczne odczyty sg zblizone do Sredniej sprzed
pandemii zaréwno dla inflacji konsumenckiej jak i bazowej. Szacuje sie, ze
globalna inflacia w czwartym kwartale 2023 r. byta o okoto 0,3 punktu
procentowego nizsza niz przewidywano w WEO z pazdziernika 2023 r. w ujeciu
sezonowym kwartat do kwartatu. Spadek inflacji odzwierciedla wygasanie
szokéw cenowych - zwiaszcza tych dotyczacych cen energii - i zwigzane z tym
przetozenie na inflacje bazowa. Spadek ten odzwierciedla réwniez zmniejszenie
napie¢ na rynku pracy, wraz ze spadkiem liczby wakatow, niewielkim wzrostem
bezrobocia i wiekszg podaza pracy, w niektorych przypadkach zwigzang z silnym
naptywem imigrantéw. Wzrost ptac zasadniczo pozostat ograniczony, a spirale
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ptacowo-cenowe - w ktérych ceny i ptace przyspieszaja jednoczednie - nie
przybraty na sile. Krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne spadly w gtéwnych
gospodarkach, a oczekiwania dtugoterminowe pozostaty zakotwiczone.

Aby obnizy¢ inflacje, gtbwne banki centralne podniosty stopy procentowe do
restrykcyjnych pozioméw w 2023 r., co spowodowato wysokie koszty kredytow
hipotecznych, wyzwania dla firm refinansujgcych swoje zadtuzenie, mniejszg
dostepnos¢ kredytow oraz stabsze inwestycje biznesowe i mieszkaniowe.
Nieruchomosci komercyjne znalazty sie pod szczegblng presja, a wyzsze koszty
kredytowania potegowaty postpandemiczne zmiany strukturalne. Jednak wraz ze
spadkiem inflacji oczekiwania rynkowe na spadek stép przyczynity sie do
obnizenia dtugoterminowych stép procentowych i wzrostu rynkéw akcji. Mimo
to koszty dtugoterminowych pozyczek pozostaja wysokie zaréwno
w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych i rozwijajgcych sie, czeSciowo
z powodu rosnacego zadtuzenia publicznego. Ponadto, decyzje bankéw
centralnych dotyczace stép procentowych przestajg by¢ zsynchronizowane.
W niektoérych krajach o spadajacej inflacji - w tym w Brazylii i Chile, gdzie banki
centralne zaostrzyty polityke wcze$niej niz w innych krajach - stopy procentowe
spadaja od drugiej potowy 2023 roku. W Chinach, gdzie inflacja byta bliska zeru,
bank centralny ztagodzit polityke pieniezng. Bank Japonii utrzymat
krétkoterminowe stopy procentowe na poziomie bliskim zeru.

8/13



o I(G H M Biuletyn Rynkowy | 12 lutego 2024

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 31-sty  Oficjalny PMI w przemysle Sty 49,2 49,0 493 w
SO0 01-lut ~ PMI w przemysle wg Caixin Sty 508 = 50,8 508 O
] 07-lut  Rezerwy walutowe (mld USD) Sty 3219 'V 3238 3220 »
SO0 08-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty -08% V -0,3% 05% w
S0 08-lut Inflacja producencka (rdr) Sty -2,5% -2,7% -2,6%
o 09-lut  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)% Sty 4920 1171 4500
Polska I
SO0 01-lut  PMI w przemysle Sty 471V 474 481 w
SOTO9 07-lut  Gféwna stopa procentowa NBP Lut 575% = 5,75% 575% O
USA L=
o 29-sty  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fedt Sty -274 V -10,4 -10 w
DDA DA 31-sty  Gféwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 550% = 5,50% 550% O
DD DDA 31-sty  Gféwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 525% = 5,25% 525% O
SO0 01-lut PMI w przemyséle - dane finalne Sty 50,7 50,3 50,3
S0 01-lut Indeks ISM Manufacturing# Sty 49,1 471 47,2
o0 02-lut  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sty 353 333 185
o0 02-lut  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Gru 00% = 0,0% 00% O
o0 02-lut  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 7,2% 7,1% -
o0 02-lut  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 37% = 3,7% 38% w
o0 02-lut  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sty 79,0 7838 78,9
(X} 02-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)f Sty 4,5% 4,3% 4,1%
SO0 05-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 520 V 52,3 523 w
SO0 05-lut  PMIwustugach - dane finalne Sty 525 V 52,9 529 w
Strefa euro L
SOOO0 30-sty PKB (sa, rdr) - szacunek IV kw. 0,1% 0,0% 01% O
SOO00 30-sty  PKB(sa, kdk) - szacunek IV kw. 0,0% -0,1% -0,1%
o 30-sty  Indeks pewnosci ekonomicznejt Sty %2 V 96,5 96,1
< 30-sty  Indeks pewnosci przemystowejt Sty -94 V -9,0 90 w
o 30-sty  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sty -161 = -16,1 -
QOO0 01-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Sty 33% V 3,4% 3,2%
SOO0 01-lut Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 28% V 2,9% 2,7%
SO0 01-lut  PMI w przemysle - dane finalne Sty 466 = 46,6 466 O
o0 01-lut  Stopa bezrobocia Gru 64% = 6,4% 64% O
SO0 05-lut  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 479 = 479 479 O
SO0 05-lut  PMIwustugach - dane finalne Sty 484 = 48,4 484 O
o0 05-lut Inflacja producencka (rdr) Gru -106% WV -8,8% -105% -
o0 06-lut  Sprzedazdetaliczna (rdr)t Gru 08% V -0,4% -08% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO 30-sty PKB (sa, rdr) - dane wstepne# 1V kw. -0,4% -0,7% -04% ©
DATATA A LA 30-sty PKB (sa, kdk) - dane wstepnef 1V kw. 03% WV 0,0% -03% O
DOOD 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 31% V¥V 3,8% 32% w
DO 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 29% WV 3,7% 30% w
DATA DA 31-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 44% WV -1,2% -1,9% -
S0 31-sty Stopa bezrobocia¥ Sty 58% = 5,8% 59%
SO0 01-lut PMI w przemySéle - dane finalne Sty 45,5 45,4 45,4
DADATAS 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 470 WV 471 471 -
SO0 06-lut Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)# Gru 2,7% -4,7% -5,3%
SOOD 07-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -3,0% -4,3% 24% -
SOOD 09-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 3,1% = 3,1% 3,1% ©O
DATA DA DA 09-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 2,9% - 2,9% 29% O
Francja . .
SO 30-sty PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 0,7% 0,6% 0,7% ©
SOODD 30-sty PKB (kdk) - dane wstepne# 1V kw. 0,0% = 0,0% 0,0% ©O
DOOD 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 34% V 4,1% 36% w
D00 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 31% V¥ 3,7% 33% w
SO0 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 431 V 43,2 43,2
DATA DA DA 02-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru 0,9% 0,4% -0,2%
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 44,6 44,2 44,2
Wiochy . .
SO0 30-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepne 1V kw. 0,5% 0,1% 0,2%
SOODD 30-sty PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,2% 0,1% 0,0%
SO 31-sty Stopa bezrobociat Gru 72% WV 7,4% 75% w
SO0 01-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 0,9% 0,5% 0,8%
SO0 01-lut PMI w przemysle Sty 48,5 45,3 47,0
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) Sty 50,7 48,6 50,2
SOOD 09-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -2,1% -2,9% -2,5%
Wielka Brytania :'“; g
SOODD 01-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 52,5 = 52,5 525 O
SO0 01-lut PMI w przemys$le (sa) - dane finalne Sty 470 WV 47,3 473 w
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 52,9 52,5 52,5
Japonia L
SOOD 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru -0,7% -1,4% 02%
SO0 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 480 = 48,0 -
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 51,5 51,1 -
Chile - -
SODDD 31-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 725% WV 8,25% 725% O
DA DATA] 31-sty Produkcja miedzi ogétem (tony) Gru 495 537 444 905 -
SO0 31-sty Produkcja wytwoércza (rdr) Gru -1,8% WV 4,5% 1,7%
SOOD 01-lut Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Gru -1,0% WV 1,2% 0,5%
SO0 07-lut Eksport miedzi (min USD) Sty 3377 'V 4162 -
oSO 07-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr) Gru 77% WV 8,2% -
Kanada I * I
SOOOD 31-sty PKB (rdr) Lis 1,1% 0,9% 1,0%
SO0 09-lut Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Sty 37,3 0,1 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; ©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: 09-lut-24) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8091,50 V -42% V -45% V -45% V -96% 8330,84 8091,50 8513,00
Molibden 1966 V¥V -09% 6,1% 6,1% WV -47,2% 19,87 19,18 20,72
Nikiel 1572500 VvV -49% V¥V -35% V¥V -35% V -41,9% 16 024,31 15620,00 16 600,00
Aluminium 218050 V -14% V -66% V -66% V -10,1% 219491 211000 2336,50
Cyna 25980,00 V -21% 3,2% 32% V -6,1% 25255,52 2402500 26 550,00
Cynk 232200 V-101% V -121% V -121% WV -27,0% 2494,71  2322,00 2607,00
Otéw 2 050,00 VvV -4,6% 0,9% 09% V -38% 209488 201200 2180,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 2266 V -1,1% VvV -48% V -48% 0,8% 22,86 22,20 23,95
Ztoto 2 2 023,50 F03% v -1,9% ¥ -1,9% 7,7% 203350 2011,75 2067,55
LPPM (USD/troz)
Platyna? 87900 VvV -31% WV -126% V -126% V -9,6% 918,45 878,00 988,00
Pallad? 87500 VvV -75% WV -21,8% V -21,8% V -46,9% 969,59 875,00 1101,00
Waluty*
EURUSD 10772V -09% V -25% V¥V -25% 0,0% 1,0876 1,0743 1,0987
EURPLN 43167 Vv -1,4% Vv -07% VvV -07% V -89% 4,3570 4,3167 4,4016
USDPLN 4009 V¥V -0,7% 1,9% 1,9% Vv -89% 4,0055 3,9432 4,0484
USDCAD 1,3458 0,1% 1,8% 1,8% 0,2% 1,3435 1,3316 1,3527
USDCNY 7,1936 0,2% 1,3% 1,3% 6,0% 7,1766 7,1432 7,1985
USDCLP 957,86 5,1% 8,3% 8,3% 20,8% 917,21 877,12 957,86
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5,571 v 001 v -002 v -002 0,70 5,577 5,534 5,592
3m EURIBOR 3,891 000 v -002 v -002 1,28 3,920 3,884 3,970
3m WIBOR 5,860 - 000 v -002 v -002 v -108 5,863 5,850 5,890
5-letni swap st. proc. USD 4,219 - 000 - 000 - 0,00 0,31 N/A N/A N/A
5-letni swap st. proc. EUR 2,766 0,14 0,34 034 v -0,16 2,613 2,406 2,766
5S-letni swap st. proc. PLN 4,740 0,08 0,35 035 v -065 4,533 4,315 4,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 7146 v -75% Vv -196% V¥V -196% V -36,1% 79,84 71,02 88,96
Ropa Brent 7648 VvV -74% VvV -228% V -228% V -364% 86,82 76,48 96,91
Diesel NY (ULSD) 2,87 Vv -11,0% v -372% Vv -372% V -27,9% 3,40 2,75 4,17
Pozostate
VIX 1293 v -033 0,48 048 v -7,78 13,36 12,44 14,79
BBG Commodity Index 96,95 vV -19% v -1,7% v -1,7% Vv -10,2% 97,64 96,47 98,86
S&P500 5026,61 2,8% 5.4% 5.4% 23,2% 484556 468868 5026,61
DAX 1692650 Vv -02% 1,0% 1,0% 9,0% 16759,55 16431,69 1703324
Shanghai Composite 286590 Vv -15% VvV -37% V -37% V -124% 285311 270219 296725
WIG 20 2309,39 39% v -1,4% Vv -1,4% 21,8% 2260,02 2167,71 235044
KGHM 10820 Vv -45% Vv -11,8% Vv -11,8% V¥V -22,0% 111,48 105,75 120,15

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

] m SHFE (86,5) 300 - Zrealizowane warranty (22,6)
e EUrOpa (68,6)
600 EX (20.5) 250 - e A eryka (47,3)
(136,8) e AZj 2 (21,0
500
200 -
400
150
300
100 -
200
100 50 1
0 . . . . . 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2024
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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: 15 stycznia - 11 lutego 2024

= 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. 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 MiedzZ S.A.
Departament Zabezpieczen
Wydziat Ryzyka Rynkowego
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin, Polska
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