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= Miedz: Cena gotowkowa miedzi zamkneta ubieglty rok na poziomie
8476 USD/t. Srednioroczna cena gotéwkowa miedzi na LME (cash
settlement) wyniosta w 2023 r. 8 478 USD/t wobec 8 797 USD/t w 2022 r.,
co oznacza spadek o 3,6% r/r. Inwestorzy sg podzieleni co do
perspektyw na rok 2024 (str. 2).

= Metale szlachetne: Szacuje sie, ze inwestycje fizyczne w srebro w 2023
r. spadty o 21% do najnizszego poziomu od trzech lat osiggajgc 263 min
uncji. Podczas gdy wiekszos¢ rynkéw odnotowata stabsze wolumeny,
straty skoncentrowaty sie w Indiach i Niemczech. W Indiach rekordowo
wysokie ceny lokalne zniechecity nowych inwestoréw do zakupéw,
a posiadaczy metalu sktonity do realizacji zyskéw, co doprowadzito do
46% spadku popytu (str. 5).

= USA: Wedtug narzedzia FedWatch Tool CME Group rynki szacuja 75%
szans na obnizke stép procentowych na posiedzeniu Fed w dniach
19-20 marca (str. 7).

| Zmiana wyceny wybranych metali w 2023 r.
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Podsumowanie 2023 roku w kontekscie rynku miedzi

Cena gotéwkowa miedzi zamkneta ubiegly rok na poziomie 8 476 USD/t.
Srednioroczna cena gotéwkowa miedzi na LME (cash settlement) wyniosta
w 2023 r. 8 478 USD/t wobec 8 797 USD/t w 2022 r., co oznacza spadek
0 3,6% r/r. Inwestorzy s podzieleni co do perspektyw na rok 2024.

W 2023 r. cena miedzi znajdowata sie pod wptywem kilku czynnikéw, wséréd
ktorych najistotniejsze wydaja sie wydarzenia po stronie podazy i popytu oraz
sita dolara amerykanskiego, zwtaszcza wobec waluty Chin, najwiekszego
Swiatowego konsumenta czerwonego metalu. Na poczatku ubiegtego roku
obserwowalismy silny wzrost ceny miedzi, ktéra przebita w drugiej potowie
stycznia 9 300 USD/t (cena gotéwkowa), co nastgpito w klimacie duzych nadziei
na ozywienie gospodarcze i wzrost popytu w Pafstwie Srodka, po tym jak kraj
zarzucit polityke zero-covid. Dodatkowym, wydatnym wsparciem byty réwniez
zawirowania polityczne w Peru i zwigzane z tym obawy o produkcje metalu
w kraju, ktory jest drugim po Chile najwiekszym Swiatowym dostawcg miedzi.
Istotne znaczenie miato réwniez ostabienie USD, co uczynito cene metalu bardziej
atrakcyjng dla nabywcéw w innych walutach, réwniez w CNY.

Kolejne miesigce przyniosty rozczarowanie dynamikg ozywienia gospodarczego
w Chinach, a zwtaszcza utrzymujacg sie staboscig sektora budowlanego, ktéry
odpowiada za znaczng cze$¢ chinskiej konsumpcji miedzi. Jedyny pozytywny
sygnat popytu na miedZ pochodzit z sektora energetycznego. Réwniez popyt
w pozostatych czesciach Swiata, w tym w USA i UE nie napawat optymizmem. Nie
ziScity sie tez obawy o produkcje w Peru, ktéra nie tylko nie spadta, ale przez
szereg miesiecy utrzymywata sie powyzej zakresu z ostatnich 10 lat. Sytuacja
popytowo-podazowa, w $rodowisku podnoszenia stép procentowych przez
banki centralne oraz zawirowan w systemie bankowym, zaréwno w USA (SVB) jak
i w Europie (Credit Suisse), czemu towarzyszyto umocnienie USD (jako
bezpiecznej przystani podczas wszelkich zawirowan finansowych), nie pozostata
bez wptywu na cene miedzi na LME, ktéra w drugiej potowie maja spadta do
poziomu okoto 7 850 USD/t (cena gotéwkowa).

Nastepne miesigce pokazaty, ze w Chinach spadek popytu na metale, réwniez
miedz, wynikajacy z kryzysu sektora budowlanego zostat w znacznej czesci
zamortyzowany przez szeroko rozumiany sektor energii odnawialnej, w tym
instalacje farm fotowoltaicznych oraz produkcje aut elektrycznych. Dane
wskazujgce na utrzymujacy sie zdrowy popyt na czerwony metal przy wcigz dos¢
stabym USD staty sie ttem do wzrostu ceny miedzi, ktéra w pierwszej potowie
sierpnia osiggneta okolice 8 800 USD/t. Jednak od tego momentu, az do
poczatkéw pazdziernika, mogliSmy obserwowaé spadek ceny czerwonego
metalu, ktéra osiggneta wtedy swoje zesztoroczne minimum na poziomie
nieznacznie powyzej 7 820 USD/t (cena gotowkowa). Temu spadkowi
towarzyszyto dynamiczne umocnienie USD do innych gtéwnych walut, w tym do
CNY.
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Sytuacja ponownie odwrdcita sie z koncem pazdziernika, kiedy to rozpoczeta sie
Sciezka ostabienia dolara amerykanskiego, ktéra z krétka przerwa na przetomie
listopada i grudnia trwata wtasciwie do konca roku. Byt to réwniez czas kiedy
pojawity sie informacje o problemach z nalezagcg do First Quantum kopalnig
Cobre Panama. Produkcja w kopalni zostata ostatecznie catkowicie wstrzymana,
co istotnie zmienito bilans rynku miedzi juz w 2023 r. oraz prognozy bilansu na
co najmniej kolejny rok, gdyz jednostka ta odpowiadata za okoto 1,5%
(370 tys. ton rocznie) Swiatowej produkcji miedzi.

W tych okolicznosciach cena gotéowkowa miedzi zamkneta ubieglty rok na
poziomie 8 476 USD/t. Srednioroczna cena gotéwkowa miedzi na LME (cash
settlement) wyniosta w 2023 r. 8 478 USD/t wobec 8 797 USD/t w 2022 r., co
oznacza spadek o 3,6% r/r. Inwestorzy sg podzieleni co do perspektyw na rok
2024. Niektorzy podkreslajg perspektywe dalszych bodzcédw stymulujgcych
gospodarke w Chinach (raczej w drugiej potowie roku), popyt wynikajacy
z transformacji energetycznej oraz nadzieje na obnizki stép procentowych
w miare spadku inflacji, podkreslajagc dodatkowo problemy po stronie
podazowej. Inni sg bardziej ostrozni ze wzgledu na staby wzrost gospodarczy,
ktéry moze spowodowac recesje w niektorych krajach.

Najwiekszym przegranym 2023 r. na rynku metali byt nikiel
Weciaz podwyzszona inflacja powodowata spowolnienie gospodarcze na
Swiecie i cho¢ niektére metale zanotowaly wzrost w ciggu roku, to
niewatpliwie najgorzej w 2023 r. poradzit sobie nikiel, metal uwazany za
jeden z niezbednych elementéw swiatowej transformacji energetycznej.

W dos$¢ stabym roku dla metali, nikiel radzit sobie najgorzej i by¢ moze
w najblizszym czasie bedzie kontynuowa¢ spadki. Metal stosowany w produkcji
stali nierdzewnej i akumulatorach pojazdéw elektrycznych odnotowat roczny
spadek na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) o0 45%, co stanowi najwiekszy roczny
spadek od 2008 r. To zdecydowanie najgorszy wynik ws$réd metali
przemystowych, kontrastujgcy z niewielkim wzrostem cen miedzi lub wzrostem
cen rudy zelaza w Singapurze o okoto 20%. W mijajgcym roku metale znalazly sie
pod presja globalnej koniunktury gospodarczej i niepewnosci co do perspektyw
wzrostu gospodarczego w Chinach. £gczny indeks szesciu metali na LME obnizyt
sie 05,6% w skali roku odnotowujac spadek drugi rok z rzedu. W wiekszosci
przypadkéw obawy zwigzane z mniejsza podazg lub nawet niedoborami okazaty
sie bezpodstawne lub by¢ moze przedwczesne. Jednak przeszacowanie obaw
okazato sie szczegblnie widoczne w przypadku niklu, ktérego rynek zostat zalany
fala nowego materiatu od czotowego producenta, Indonezji. Wzrost popytu
réwniez ostabt. Inwestorzy w dalszym ciggu sktaniaja sie ku dalszym spadkom
cen niklu. Krotkie pozycje netto na metalu wsréd 20 najwiekszych brokeréw na
gietdzie kontraktéw terminowych w Szanghaju sg obecnie najwieksze od co
najmniej szesSciu miesiecy. Przechodzac do czerwonego metalu, roczny wzrost
cen miedzi nastepuje po odbiciu w czwartym kwartale, czemu sprzyjat optymizm,
ze Rezerwa Federalna rozpocznie obnizki stop procentowych w 2024 roku.
Goldman Sachs w notatce z 18 grudnia podat, ze ceny osiggna poziom
10 tys. USD/t w ciggu 12 miesiecy.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w pazdzierniku deficyt na poziomie
53 tys. ton w poréwnaniu z deficytem na poziomie 56 tys. ton we wrzesniu, jak
podata Miedzynarodowa Grupa Badawcza Miedzi (ICSG). Swiatowa produkcja
miedzi rafinowanej w pazdzierniku wyniosta 2,34 min ton, podczas gdy
konsumpcja wyniosto 2,39 min ton. Po uwzglednieniu zmian w zapasach,
w chifnskich sktadach celnych, w pazdzierniku deficyt wyniost 52 tys. ton
w poréwnaniu z deficytem wynoszgacym 62 tys. ton we wrzesniu.

= Codelco, najwiekszy na Swiecie producent miedzi, osiggnat porozumienia
kontraktowe z trzema zwigzkami zawodowymi odsuwajac ryzyko strajku. Nowe
oferty kontraktéw na 36 miesiecy zaakceptowato ponad 70% gtosujacych.
W Santiago zwigzek nadzorcéw, ktéry prowadzit formalne negocjacje ze spétka,
zgodzit sie na 30-miesieczny kontrakt poparty przez 92% gtosujacych. Codelco
stwierdzito, ze trzy nowe umowy ,odpowiadajg biezgcemu kontekstowi
biznesowemu i maja na celu zwiekszenie konkurencyjnosci firmy”, cho¢ nie
ujawnito ich szczegétow finansowych. Spoétka gérnicza przezywa historyczny
spadek wydobycia wynikajacy z opo6znien w realizacji tzw. projektow
strukturalnych, ktére majg przeciwdziata¢ spadkowi zawartosci mineratow
w ztozach. Oczekuje sie, ze inwestycje w wydobycie w Chile, najwiekszym na
Swiecie producencie miedzi, osiggng poziom 65,71 mld USD w latach 2023-2032,
podata w oswiadczeniu krajowa komisja ds. miedzi Cochilco. To mniej niz
73,65 mld USD szacowane w poprzedniej 10-letniej prognozie opublikowanej
w zesztym roku, Nowa prognoza uwzglednia 49 projektéw, podczas gdy
poprzednia dotyczyta 53. Wedtug komisji projekty zwigzane z miedzig otrzymaja
wiekszos¢ inwestycji w gornictwo przewidzianych na ten okres, wynoszacych
57,35 mld USD. Inwestycje w ztoto, rude zelaza, lit i inne mineraty przemystowe
oszacowano na 8,36 mld USD.
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Metale Szlachetne

Indie wywarly negatywny wptyw na globalny popyt na srebro

w 2023 r.

Szacuje sie, ze inwestycje fizyczne w srebro w 2023 r. spadly o 21% do
najnizszego poziomu od trzech lat osiggajac 263 min uncji. Podczas gdy
wiekszo$€ rynkéw odnotowata stabsze wolumeny, straty skoncentrowaty
sie w Indiach i Niemczech. W Indiach rekordowo wysokie ceny lokalne
zniechecity nowych inwestoréw do zakupéw, a posiadaczy metalu skionity
do realizacji zyskéw, co doprowadzito do 46% spadku popytu.

Szacuje sie, ze globalny popyt na srebro w 2023 r. prawdopodobnie spadnie
0 10%, a sprzedaz srebrnej bizuterii i sreber stotowych spadnie odpowiednio
0 22% i 47%, przy czym gtéwnym rejonem odpowiedzialnym za ten spadek bedg
Indie. Kluczowe ustalenia przedstawione przez Philipa Newmana, dyrektora
zarzadzajgcego Metals Focus i Sare Tomlinson, réwniez z Metals Focus (Director
of Mine Supply), podczas dorocznego spotkania poswieconego przemystowi
srebrowemu organizowanemu przez Silver Institute wskazaty, ze catkowity popyt
na srebro w skali globalnej spadnie o0 10% do 1,14 miliarda uncji w 2023 r.

Wzrost w zastosowaniach przemystowych zostanie zniwelowany przez spadki we
wszystkich pozostatych kluczowych segmentach konsumujgcych srebro. Szacuje
sie, ze inwestycje fizyczne w srebro w 2023 r. spadty o 21% do najnizszego
poziomu od trzech lat osiggajac 263 min uncji. Podczas gdy wiekszos$¢ rynkdéw
odnotowata stabsze wolumeny, straty skoncentrowaty sie w Indiach i Niemczech.
W Indiach rekordowo wysokie ceny lokalne zniechecity nowych inwestoréw do
zakupéw, a posiadaczy metalu sktonity do realizacji zyskéw, co doprowadzito do
46% spadku popytu.

Zapotrzebowanie na srebrng bizuterie spadio, przede wszystkim z powodu
réznych czynnikéw ekonomicznych, w tym sytuacji geopolitycznej, wahan dolara
w stosunku do rupii oraz konsekwencji zawirowan w chinskiej gospodarce
w zwigzku z wysitkami kraju z wychodzeniem z kryzysu po pandemii, powiedziat
Colin Shah z Kama Jewelry.

Od marca ceny krajowe utrzymujg sie na poziomie 78 000-66 000 rupii za kg, co
zniecheca do zakupéw na obszarach wiejskich, gdzie zainteresowanie srebrem
dotyczy gtéwnie jego formy w postaci bizuterii. Srednie ceny srebra w 2023 r. byty
znacznie wyzsze niz w poprzednim roku, nawet najnizsze ceny srebra byty
znacznie wyzsze w poréwnaniu z 2022 r. Jak uwaza Amit Goel z Pace 360, popyt
na wyroby srebrne i bizuterie srebrng zawsze byt reaktywny wobec ceny, co
pokazaty ubiegte lata, gdy ceny srebra sg nizsze, zwykle towarzyszy im duzy
popyt, a gdy rosng, to popyt spada. Ponadto na nastroje inwestoréw wptywa
obecnie fakt, ze srebro jest w duzej mierze uwazane za surowiec przemystowy,
a nie za aktywo inwestycyjne.

Wedtug Shaha najgorsze juz mineto. Zgodnie z zatozeniami liczne czynniki, takie
jak prawdopodobne zawieszenie broni miedzy niektérymi skonfliktowanymi
krajami oraz korzystne szacunki Fed dotyczgce wzrostu gospodarczego i inflacji,
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przetozg sie na wzrost ogolnej konsumpcji towaréw, w tym srebra. Ceny
miedzynarodowe prawdopodobnie jeszcze bardziej spadng ze wzgledu na
obawy dotyczace popytu. Jest mato prawdopodobne, aby doszto do wiekszych
wzrostow, chyba ze nastgpi gwaltowne ozywienie popytu przemystowego
w Chinach. Jednoczes$nie ceny krajowe prawdopodobnie utrzymaja sie na statym
poziomie ze wzgledu na deprecjacje rupii.

Goel prognozuje, ze deficyt srebra prawdopodobnie zmniejszy sie w 2024 r.
w zwigzku z przewidywanym wzrostem jego cen, co bedzie oznacza¢ spadek
popytu na srebra i srebrng bizuterie. Dodat, ze popyt inwestoréw
prawdopodobnie nie spadnie, poniewaz warunki makro w 2024 r. beda dla
srebra znacznie korzystniejsze niz w 2023 r. Uwaza jednak, ze deficyt srebra,
ktory w 2023 r. wyniost okoto 143 min uncji, w 2024 r. spadnie do okoto
110-120 mIn uncji. Goel powiedziat, ze ceny srebra mogg wzrosng¢ o okoto
10-15% w 2024 r., chociaz srebro moze wykazywa¢ gorsze wyniki w poréwnaniu
ze ztotem. Relacja ceny ztota do srebra prawdopodobnie wzros$nie, a to dlatego,
ze ztoto prawdopodobnie w tym samym czasie wzro$nie o 20%. Dodat jednak, ze
majac to na uwadze, oczekuje sie, ze srebro bedzie sobie radzi¢ dobrze, poniewaz
rynek nadal wykazuje deficyt. Bedzie to wspierac ceng, a poniewaz przyszty rok
wydaje sie by¢ korzystny dla metali szlachetnych, srebro réwniez wzro$nie wraz
ze ztotem.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Inflacja w USA zwalnia, co pobudza gospodarke
Wedtug narzedzia FedWatch Tool CME Group rynki szacujg 75% szans na
obnizke stép procentowych na posiedzeniu Fed w dniach 19-20 marca.

Ceny w USA spadty w listopadzie po raz pierwszy od ponad 3,5 roku, spychajac
roczny wzrost inflacji jeszcze bardziej ponizej 3% i zwiekszajagc oczekiwania
rynkéw finansowych na obnizke stép procentowych przez Rezerwe Federalng
w marcu 2024 r. Raport Departamentu Handlu rowniez pokazat, ze podstawowa
presja inflacyjna nadal maleje. To kolejny zestaw danych pokazujacy trwatos¢
ekspansji gospodarczej dzieki odpornemu rynkowi pracy. Gospodarka
przeciwstawita sie ponurym prognozom ekonomistéw. Byt to pierwszy
miesieczny spadek indeksu cen PCE od kwietnia 2020 r., po niezmienionym
odczycie w pazdzierniku. Ceny zywnosci spadty o 0,1%, a ceny energii o 2,7%.
W ciggu 12 miesiecy do listopada wskaznik cen PCE wzrost 0 2,6% po wzroscie
0 2,9% w pazdzierniku. W pazdzierniku po raz pierwszy od marca 2021 r. roczny
wskaznik cen PCE spadt ponizej 3%. Tzw. bazowy indeks cen PCE wzrést o 3,2%
rok do roku, co stanowi najmniejszy wzrost od kwietnia 2021 r., po wzroscie
0 3,4% w pazdzierniku. Fed $ledzi miary cen PCE dla swojego celu inflacyjnego na
poziomie 2%. Bazowa inflacja PCE wzrosta w trzecim kwartale w tempie 2,0%
w skali roku. To, w potgczeniu z tagodnym wzrostem w listopadzie, oznacza, ze
szesSciomiesieczna stopa inflacji bazowej PCE wyniesie 1,9%. Wedtug narzedzia
FedWatch Tool CME Group rynki finansowe widziaty okoto 75% szans na obnizke
stép procentowych na posiedzeniu politycznym Fed w dniach 19-20 marca.
Spadajagca inflacja poprawia nastroje wielu Amerykanéw, a odrebny raport
Uniwersytetu Michigan pokazuje gwattowny wzrost nastrojéw konsumentow
w grudniu, odwracajgc wszystkie spadki z poprzednich czterech miesiecy.
Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe na statym
poziomie, a decydenci zasygnalizowali w nowych projekcjach gospodarczych, ze
historyczne zacies$nienie polityki pienieznej zaplanowane w ciggu ostatnich
dwéch lat dobiegto korca i w 2024 r. nadchodzg nizsze koszty finansowania. Od
marca 2022 r. Fed podwyzszyt swoje stopy procentowe o 525 punktéw bazowych
do obecnego przedziatu 5,25%-5,50%. Poniewaz rynek pracy jest nadal dos¢
napiety, ptace wzrosty w listopadzie o 0,6%. To wiecej niz zrbwnowazyto spadek
dochoddw osobistych wynikajacy ze zmniejszenia pomocy rzadowej, w tym
bonéw Zzywnosciowych, ubezpieczenia spotecznego i Medicaid. Dochody
osobiste wzrosty o 0,4%. Stopa oszczednosci wzrosta do 4,1% z 4,0%, co dobrze
wrézy wydatkom. Dochody rozporzgdzalne gospodarstw domowych po
uwzglednieniu inflacji i podatkéw wzrosty o 0,4% po wzroscie o 0,3%
w pazdzierniku. Dzieki temu Amerykanie mogli szerzej otworzy¢ portfele juz na
poczatku sezonu Swigtecznych zakupdw. Wydatki konsumenckie, ktére stanowig
ponad dwie trzecie aktywnosci gospodarczej w USA, wzrosty w listopadzie 0 0,2%
po wzroscie o 0,1% w pazdzierniku. Oprocentowanie kredytéw hipotecznych
w dalszym ciggu spada z najwyzszych pozioméw od 23 lat, co powinno pomac
w sprzedazy nowych domow. Szacunki wzrostu produktu krajowego brutto
w czwartym kwartale wahajg sie od zaledwie 1,1% w ujeciu rocznym do nawet
2,8%. W trzecim kwartale gospodarka rosta w tempie 4,9%.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
o0 27-gru  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lis 29,5% 2,7% -
SO0 31-gru  Oficjalny PMI w przemysle Gru 490 V 49,4 496 @
Polska .
SO0 18-gru  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lis 73% V 8,0% 73% O
SO00 20-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lis -07% V 1,9% 08% w
S0 20-gru Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Lis 18% V 12,8% 11,4%
o0 20-gru  Inflacja producencka (rdr)# Lis -47% V -4,2% 38% w
< 20-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis 02% V -0,1% -02% O
SO0 21-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 26% V 4,8% 37% w
SO 22-gru  Stopa bezrobocia Lis 50% = 5,0% 50% O
(] 22-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 76% V 8,2% 83% w
USA =
SOO00 21-gru  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 49% V 5.2% 52% w
o0 21-gru  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Gru -105 V¥ -59 30 w
SO0 22-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Lis 01% = 0,1% 02% w
SO00 22-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Lis 32% V 3,4% 33% w
o0 22-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Lis 5.4% -51% 2,3%
o0 22-gru  Dochod osobisty (sa, mdm)t Lis 0,4% 0,3% 04% O
o0 22-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lis 0,2% 0,1% 03% w
o0 22-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 69,7 69,4 69,4
o 26-gru  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Gru -93 -19,9 -17,0
(X} 27-gru  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Gru -110 V -50 30 w
Strefa euro H
SOO0 19-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Lis 24% V 2,9% 24% O
SO0 19-gru  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 36% = 3,6% 36% O
o 20-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - dane wstepne Gru -15,1 -16,9 -16,3
Niemcy L
o0 18-gru  Klimatw biznesie IFO% Gru 864 V 87,2 877 w
o0 20-gru  Indeks pewnosci konsumentéw GfK¥ Sty -2511 -27,6 -27,0

Francja l I

Brak istotnych danych w tym okresie

Wtochy . I

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania i,: 2
SO0 20-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 39% V 4,6% 43%
SOOO0 22-gru  PKB(rdr) - danefinalne 11 kw. 03% V 0,6% 06%
SOOO0 22-gru  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 01% V 0,0% 00%

Japonia @
SOO0 22-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 28% WV 33% 28% O
SO00 28-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis 14% 1.1% -2,1%

Chile - -
DOO00 19-gru  Giéwna stopa procentowa BCCh Gru 825% WV 9,00% 825% O
SO0 29-gru  Produkcja miedzi ogdtem (tony) Lis 444905 V 464311 -
SO0 29-gru  Produkcja wytwércza (rdr) Lis 45% V 9,5% 51% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Kanada L 2

SOOD 19-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 3,1% - 3,1% 2,9%

DD DAT 22-gru  PKB (rdr) Paz 0,9% 0,6% 1,0% -

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 dzien: 29-gru-23) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2tyg. pocz. kw.  pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8 476,00 0,1% 3,0% 1,1% 1,0% 8 477,77 7812,50 9 436,00
Molibden 18,53 39%% V. -220% V -291% V -291% 24,39 17,18 38,28
Nikiel 16 300,00 vV 26% V -119% V -464% V -457% 21473,88 1588500 31200,00
Aluminium 2335,50 6,4% 12% V. -11% V  -15% 2249,54 2 068,50 2 636,00
Cyna 25175,00 vV -02% 4,0% 1,5% 1,8% 25959,04 2222500 32 050,00
Cynk 2 640,50 46% = 00% V -127% V -12,5% 2 646,57 2 224,00 3 509,00
Otéw 2 031,00 VvV 12% VvV 81% V -130% V -122% 2138,18 1985,00 2 331,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 23,79 v -17% 31% V¥V -06% V¥V -03% 23,35 20,09 26,03
Zioto? 2 062,40 1,5% 10,3% 13,8% 13,7% 1941,48 1810,95 2 078,40
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 1 006,00 6,3% 90% V -55% V -24% 965,16 850,00 1128,00
Pallad 2 1119,00 vV 10% V -132% V -374% V -37,0% 1 336,06 957,00 1 802,00
Waluty*
EURUSD 1,1050 1,0% 4,3% 3,6% 3,8% 1,0813 1,0469 1,1255
EURPLN 4,3480 09% V 62% V -73% V -74% 4,5431 4,3053 4,7895
USDPLN 3,9350 01% VvV 99% V¥V -106% V -10,7% 4,2023 3,8990 4,4888
USDCAD 1,3226 vV 11% VvV 22% V -23% V  -24% 1,3497 1,3128 1,3875
USDCNY 7,1000 vV 03% V -27% 2,9% 1,9% 7,0864 6,7010 7,3439
USDCLP 884,59 21% VvV -25% 2,9% 3,2% 839,07 781,49 945,61
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 5,593 v -003 Vv -006 0,83 0,84 5,396 4,782 5,687
3m EURIBOR 3,909 v -001 V -0,04 1,78 1,73 3,438 2,170 4,002
3m WIBOR 5,880 0,06 011 Vv 1,14 vV 1,14 6,525 5,620 7,010
5-letni swap st. proc. USD 4,219 c 0,00 - 0,00 0,20 0,24 3,821 3,418 4,408
5-letni swap st. proc. EUR 2,431 v -006 V -098 V -081 v 071 3,120 2,358 3,500
5-letni swap st. proc. PLN 4,395 027 Vv 011 V 1,77 v -1,80 5,009 4,065 6,125
Paliwa
Ropa WTI Cushing 71,65 03% VvV -211% Vv -107% V -86% 77,65 66,74 93,68
Ropa Brent 99,06 5,3% 53% VvV -0,1% 1,8% 106,52 84,59 137,67
Diesel NY (ULSD) 4,57 v o -12% 26,0% 62,0% 62,0% 3,93 2,85 5,08
Pozostate
VIX 12,45 017 Vv 507V 922 VvV -899 16,85 12,07 26,52
BBG Commodity Index 98,65 vV 03% VvV 59% V -126% V -122% 104,45 96,37 112,52
S&P500 4769,83 1,1% 11,2% 24,2% 23,9% 4283,73 3 808,10 4783,35
DAX 16 751,64 0,0% 8,9% 20,3% 19,0% 15677,15 14181,67 16794,43
Shanghai Composite 2974,94 11% Vv -44% VvV -37% V -32% 3175,74 2 898,88 3 395,00
WIG 20 2342,99 1,0% 22,3% 30,7% 30,0% 2002,27 1670,18 2371,28
KGHM 122,70 v -05% 96% V -32% V -44% 119,54 104,60 153,80

°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) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 m SHFE (30,9) 300 Zrealizowane warranty (27,0)
%00 e EUTOpa (83,4)
COMEX (17,7 - e Ameryka 71.7)
800 LME (167,3) — AZ]a (12,2)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 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$) i relacja do ceny ztota (p. 0S)
Cena (USD/t) ecccoce ér. roczna (USD/t) 35 - - 130
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
130 | commmmEURUSD = ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 500 e USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa 0$) - 510
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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: 18 - 31 grudnia 2023

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.lme.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
= srebroizioto: www.|bma.org.uk/pricing-and-statistics
» platyna oraz pallad: www.lppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikdéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja
na zrédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentdw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska MiedZ SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

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