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Otoczenie i ogdlne trendy na rynku metali

= Po zawrotnym wzroscie cen metali w maju, obecny
miesigc uptynat pod znakiem wyraznej korekty no-
towan. Motorem napedowym na tym rynku byt re-
kordowy wzrost notowan miedzi (do 11000 USD/t),
jednak caty kompleks metali bazowych odnotowat
W maju znaczace umocnienie. Indeks cen metali
bazowych londynskiej gietdy (LMEX) na przestrzeni
5M24 umocnit sie o 24%. Powodem tak gwatto-
wnej zwyzki notowan w maju byty obawy rynku
o skale niedoboru miedzi (przy pogtebiajgcym sie
napieciu na rynku koncentratu) w obliczu potrzeb
transformacji energetycznej. Jednak nalezy zauwa-
zy¢, ze takie watpliwosci towarzyszg uczestnikom
rynku od pewnego czasu, a to naptyw kapitatu spe-
kulacyjnego na rynek metali skutecznie napedzit
notowania gietdowe!. Tym samym obserwowany
nienaturalnie szybki wzrost cen byt w duzej mierze
oderwany od czynnikéw fundamentalnych. W efek-
cie po zrealizowaniu zyskdw przez inwestoréw (oraz
informacji o wzroscie zapaséw metali), notowania
kompleksu powrdcity do poziomdéw z kwietnia.

= W obecnym tygodniu zapasy miedzi w magazynach
trzech najwiekszych gietd metali (LME, ShFE, CME)
przekroczyty 500 tys. ton po raz pierwszy od sie’21.
Zarowno magazyny gietdy londynskiej jak i szanghaj-
skiej zasilane sg poteznymi dostawami z chinskich
hut. Nalezy jednak zauwazy¢, ze amerykanska Chi-
cago Mercantile Exchange boryka sie z najnizszym
poziomem zapaséw od 2008 roku.?2 Rozwigzaniem
bytby arbitraz na rynku fizycznym, jednak uniemozli-
wia to zakaz dostaw chinskich i rosyjskich wyrobéw
do amerykanskich magazynéw. W maju ponad 70%
zapasow miedzi gietdy LME pochodzito wtasnie z ta-
kich destynacji.> W czerwcu ten udziat moze byé
jeszcze wyiszy, przy 59% wzroscie standw magazy-
nowych wzgledem maja.

= Co prawda w kolejnych latach to potrzeby transfor-
macji energetycznej bedg napedzaty popyt na meta-
le, jednak uczestnicy rynku nadal $ledzg sytuacje
w chiinskim sektorze nieruchomosci. Pomimo kolej-
nych pakietéw pomocowych, tagodzacych zasady
udzielania kredytéw hipotecznych czy zachecaja-
cych lokalne wtadze do kupowania niesprzedanych
domoéw, chinski rynek pozostaje niewzruszony
w obliczu nadpodaiy mieszkan, spadku cen i stab-
nacego zainteresowania inwestorow. W maju ceny
nowych nieruchomosci w 70 analizowanych mias-
tach spadty o prawie 4% r/r, zas na rynku wtérnym
odnotowano nawet silniejsza korekte (ok. -7% r/r)*.
Zdaniem analitykdéw, potrzeba czasu aby pakiety
pomocowe realnie wptynety na rynek, chociaz
chiiski rzad planuje pospieszy¢ lokalne wtadze we
wdrazaniu $rodkéw zaradczych.> W efekcie to eks-
port oraz inwestycje w sektorze ,zielonej energii”
bedg musiaty napedzi¢ wzrost gospodarczy Paristwa
Srodka przy zastoju w nieruchomosciach. Najnow-
sze prognozy serwisu Reuters, wskazujg na wyha-
mowanie wzrostu chifnskiego PKB do 4,6% w obec-
nym i 4,4% w 2025 roku. Z kolei w USA i strefie euro
analitycy zaktadajg wzrost gospodarczy na pozio-
mach kolejno 2,4% oraz 0,7% w 2024 roku.

1) Raport Commitment of Traders (CoT) Bloomberg. ~ 2) Dane Reuters ~ 3) i 7) Dane LME.

Prognoza wzrostu PKB Chin, USA i strefy euro (Reuters)
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Dynamika $redniego poziomu cen nowych doméw
i mieszkan dla 70 chiriskich miast8, 2020-2024
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4) i 8) Dane Narodowego Biura Statystycznego (NBS) Chin.  5) i 6) Dane Bloomberg.

Zrédio: Reuters, Bloomberg, LME, Narodowe Biuro Statystyczne Chin, Fastmarkets, Analizy Pekao.
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Miedz

= Notowania kontraktow 3M na miedz (LME) osiggne-
ty w maju rekordowy poziom, przekraczajac chwila-
mi 11000 USD/t. Powodem silnego wzrostu cen me-
talu byty obawy uczestnikdw rynku o niewystarcza-
jace wydobycie rudy miedzi u progu najwiekszych
inwestycji zwigzanych z transformacjg energetyczna.
Dodatkowo wyjgtkowo duze zaangazowanie inwesto-
réw spekulacyjnych, doprowadzito notowania na
londyniskiej gietdzie do niespotykanych wartosci.
Zrealizowanie zyskéw przez inwestoréw oraz infor-
macje o istotnym wzroscie zapaséw metalu w ma-
gazynach, przyczynity sie do szybkiej korekty w ko-
lejnych tygodniach. Na rynek powrdcity obawy o chin-
ski popyt, a jego uczestnicy ponownie zwrdcili uwage
na presje silnego dolara i mniejszg szanse na szybka
obnizke stop procentowych w USA. W ubiegtym
tygodniu ceny miedzi spadty chwilowo do 9500
USD/t, co zachecito niektérych uczestnikéw do zaku-
pdéw i lekko umocnito notowania metalu.

= Warto przyjrzeé sie aktualnej sytuacji na chiskim ryn-
ku. Z jednej strony niski popyt wewnetrzny na miedz
(wysokie zapasy rafinowanego metalu) i rekordowe
ceny gietdowe, doprowadzity do istotnego zwieksze-
nia eksportu. Wedtug danych chinskiego urzedu cel-
nego w maju eksport wyrobow z miedzi (ogétem)
wzrést do najwyzszego poziomu od 2012 roku tj. 150
tys. ton.! Byt to réwniez sposob na poprawe sytuacji
finansowej niektorych graczy w obliczu koniecznosci
doptacania do produkcji miedzi. Nalezy zaznaczy¢, ze
negocjowane aktualnie pétroczne optaty za obrdbke
rudy (treatment charges -TC)?> pomiedzy chilijska
Antofogasta (spotka gornicza) a najwiekszymi chin-
skimi hutami, nie rysuja korzystnej perspektywy dla
przetwdrcow. Z informacji Bloomberg wynika, ze
przedstawiciele branzy gdrniczej majacy aktualnie
sporg przewage, negocjujg najnizszy w historii po-
ziom stawki do zaptaty hutom (ok. 10 USD/t). Tym-
czasem chinskie huty oczekujg co stawki najmniej 30
USD/t, przy progu rentownosci niektdrych jednostek
w okolicy 60 USD/t. Warto doda¢, ze stawka roczna
ustalona w lis’23 wynosita 80 USD/t, dlatego huty
mogq teraz pozwoli¢ sobie na zakupy spotowe z do-
ptatg do koncentratu, jesli wiekszo$¢ produkcji majg
,zabezpieczone” na poziomie 80 USD/t.3 Najnizszy
dotychczas poziom opfat za obrébke wynosit 43
USD/t w 2004r. Zakupy wsadu po wyzszej cenie niz
produktu gotowego nie sg pozbawione logiki, po-
niewaz przy wysokich kosztach statych, huty nie chca
ogranicza¢ produkcji tylko do obrdbki zakontrak-
towanej rudy po statych stawkach. Dlatego wtasnie
w czasie 5M24 chinski import ztomu miedzianego
wzrést do najwyzszego poziomu od 2018 roku?,
poniewaz jego wykorzystanie zapobiega przestojom
produkcyjnym w obliczu niedoboru koncentratu.
Trwajgce negocjacje beda uwaznie $ledzone przez
rynek, poniewaz wyznaczg niejako punkt odniesienia
dla nowych umoéw zawieranych przez spotki.

Cena 3M kontraktéw na miedz (LME)
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1) Dane China Customs.  2) opfaty, ktore firmy wydobywcze placa hutom za przeksztatcenie ich czesdiowo przetworzonej rudy lub koncentratu w gotowy metal.  3) Fastmarkets.

4) Dane Bloomberg.  5) Dane Fastmerkets. ~ 6) Dane China Customs.

Zrédto: Reuters, Bloomberg, LME, Fastmarkets, Narodowe Biuro Statystyczne Chin, Analizy Pekao.
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Aluminium

= Notowania kontraktéw 3M na aluminium (LME)
wzrosty w drugiej potowie maja do najwyiszego
poziomu od dwéch lat tj. ponad 2700 USD/t. Jako
gtéwny powdd mozna wskaza¢ naptyw kapitatu
spekulacyjnego na rynek aluminium. Co prawda in-
formacje o wstrzymaniu czesci eksportu tlenku glinu
z kompleksdéw Rio Tinto, mogly wzmocni¢ obawy
o produkcje metalu?, to jednak wptyw tej informaciji
byt niewielki w poréwnaniu do sity inwestoréow. Tem-
po pdézniejszej korekty notowan aluminium, wskazuje
z kolei na brak fundamentalnych podstaw do tak sil-
nej zwyzki cen w ubiegtym miesigcu. Na przestrzeni
czerwca w obliczu wysokiego poziomu zapaséw me-
talu oraz niskiego popytu w Chinach, notowania alu-
minium ulegty ostabieniu do poziomu ok. 2500 USD/t
w obecnym tygodniu.

= Do obserwowanego ostatnio spadku cen przyczyni-
ty sie m.in. dane z Chin o rekordowej produkgji
aluminium pierwotnego w maju na poziomie 3,65
min ton (+7,2% r/r).2 Po kilku miesigcach suszy,
nadszedt okres ulewnych deszczy, ktére zasility
hydroelektrownie szczegélnie w Prowincji Yunnan,
bedacej zagtebiem produkcyjnym metalu. Co wiecej,
z informacji Bloomberg wynika, ze kolejne zakfady
w regionie o potencjale produkcyjnym 300 tys. ton
rocznie, moga w najblizszym czasie wznowi¢ dzia-
tanie. Patrzac na zmiany ostatniej dekady mozna
stwierdzi¢, ze nieustajacy przyrost mocy produkcyj-
nych pozwala Chinom na ciaggte zwiekszanie wy-
tworzenia, nawet przy coraz czestszych i dtuzszych
przestojach hut w okresach dotkliwej suszy.

=  Warto zwrdci¢ uwage na zapasy aluminium, ktérych
poziom w magazynach objetych rejestrem LME
wzrést o 128% w maju do poziomu ponad 1,2 min
ton. Z danych LME wynika, ze najwieksze dostawy
mialy miejsce w Malezji. Niewykluczone, ze dos-
tawca byta spétka Trafigura. Od chwili wprowadzenia
sankcji i nowych przepisdw zarzadzania zapasami
rosyjskich metali, wielokrotnie wspominano, ze
najwieksi gracze mogg dokona¢ réznych operacji na
znaczgcym wolumenie, aby przy istniejacych lukach
prawnych, osiggna¢ znaczace zyski.> W maju udziat
rosyjskiego aluminium w ogdlnym wolumenie skfa-
dowanego metalu istotnie zmalat. Pomimo wzrostu
dostaw metalu rosyjskiej proweniencji w ubiegtym
miesigcu, jego udziat spadt do 42% (z ok. 90%
w kwietniu). Powodem byty dostawy aluminium z In-
dii na poziomie 293 tys. ton, ktére zwiekszyly udziat
surowca z tego kraju do prawie 50%.* W obecnym
miesigcu wolumen zapasow aluminium nadal pozos-
taje na wysokim poziomie (Srednio 1,08 min ton).

= Analitycy ING Research nie wykluczajg, ze wysokie
notowania gietdowe aluminium w potaczeniu ze
znacznie nizszymi cenami surowcow energetycznych,
pozytywnie wptywajg na marze producentéw metalu
w Europie.® Jednoczesnie stwarza to mozliwosci do
przywrdcenia produkcji w naszym regionie. W 1Q24
wznowiono dziatanie huty Trimet we Francji (Saint-
Jean-de-Maurienne). Zaktad posiada potencjat pro-
dukcyjny ok. 145 tys. ton pierwotnego aluminium
rocznie.

Cena 3M kontraktéw na aluminium (LME)
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1), 2) i 6) Dane Reuters.  3) Dane Bloomberg.  4) Dane z raportéw LME: Country of origin sotck data. ~ 5) ING Resarch (Ewa Manthey)

7) Westmetall na podstawie danych LME.
Zrédto: Bloomberg, SMM, Fastmarkets, ING Resarch, Reuters, LME, Analizy Pekao.
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Nikiel, cynk

Nikiel

= Notowania kontraktéow 3M na nikiel (LME) prze-
kroczyty w maju poziom 21000 USD/t, odnotowany
ostatnio we wrzesniu ubiegtego roku. Gietdowy rajd
cenowy przy dobrze zaopatrzonym rynku fizycznym
oraz trwajgcym spowolnieniu w sektorach stalo-
chtonnych, zostat szybko zakornczony. Pod koniec
maja ceny spadty ponizej 20000 USD/t, a na prze-
strzeni czerwca powrdcity do 17000 USD/t.

= International Nickel Study Group (INSG) utrzymuje
prognoze! wzrostu zuzycia niklu do produkgji stali
nierdzewnej w obecnym roku, szczegélnie w In-
diach i Chinach. Jednak wbrew wczesniejszym ocze-
kiwaniom INSG, zapotrzebowanie na metal do pro-
dukcji akumulatoréw pojazdow elektrycznych (EV)
moze by¢ nizsze za sprawg wycofania wielu dotagiji,
silnej konkurencji akumulatoréw litowo-jonowych
oraz preferencji zakupu pojazdow hybrydowych typu
plug-in (PHEV). Grupa Badawcza prognozuje globalng
produkcje metalu w 2024 roku na poziomie 3,55 min
ton (+6% r/r) co przy szacowanym zuzyciu rzedu 3,45
mln ton (+8% r/r), oznacza powstanie nadwyzki ok
100 tys. ton tego metalu.

=  Wedtug prognoz zebranych przez serwis Bloomberg
(26 czerwca), sredni poziom notowan niklu w catym
3Q24 moze oscylowaé wokét 17500 USD/t, stopnio-
wo umachniajac sie w okolice 17600 USD/t w 4Q24.

Cynk

= Notowania kontraktéw 3M na cynk (LME) pokonaty
w maju psychologiczng bariere 3000 USD/t, jednak
réownie szybko powrdcity w okolice 2800 USD/t.
W obecnym tygodniu odnotowano jednak ponowne
umochnienie cen metalu do 2940 USD/t.

= International Lead and Zinc Study Group (ILZSG)
zaktualizowata swoje jesienne prognozy, oczeku-
jac wzrostu popytu na cynk do poziomu 13,96 min
ton (+1,8% r/r), chociaz w samych Chinach jego
wzrost w obecnym roku bedzie niewielki (+1,4%
r/r). Wydobycie rudy powinno wzrosngé¢ do 12,4
min ton, dzieki wiekszej produkcji w Australii, Mek-
syku i DRK. Okresowe zawieszenie prac w irlandz-
kiej kopalni Tara oraz portugalskiej Aljustrel, do-
prowadzi do spadku europejskiej produkcji goér-
niczej o 7,9% r/r. Globalna produkcja rafinowanego
cynku w tym roku szacowana jest na ok. 14 min
ton, przy wyhamowaniu chiiskiej produkcji (+1%
r/r) oraz nizszej produkcji w europejskich hutach
(-1,8% r/r). W skali globalnej ILZSG prognozuje
niewielkg nadwyzke metalu w okolicy 56 tys. ton.?

= Wedtug prognoz zebranych przez serwis Bloomberg
(26 czerwca) $redni poziom notowan cynku w 3Q24
jaki 4Q24 moze oscylowac w przedziale 2640-2700
UsD/t.

1) Komunikat INSG maj'24. 2) Komunikat ILZSG maj'24..
3) Westmetall na podstawie LME.
Zrédto: Bloomberg, LME, Reuters, INSG, ILZSG, Westmetall, Analizy Pekao.
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Ceny kontraktéw 3M notowanych na LME (Official Prices, 26-06-2024)

Zmiana
Produkt Gietda Jedn. Cena ASK
r/r m/m t/t
Miedz LME UsD/t 9569 A 14% -7% -2%
Aluminium LME USD/t 2494 A 16% -6% 0%
Nikiel LME UsD/t 17200 V -15% V¥ -15% -1%
Cynk LME UsD/t 2913 A 25% -5% 2%

Ceny kontraktow z dostawg na wybrane terminy (26-06-2024)

Produkt Gietda  Jedn. Trend Cash! 1M? 2M2 3M? 6M2  Gru’25! Gru’26' Gru’27!

Miedz LME USD/t 9420 9441 9496 9537 9634 9835 9890 9855
Aluminium LME USD/t 2444 2474 2496 2511 2551 2643 2698 2725
Nikiel LME USD/t 16910 16854 16952 17035 17301 18290 18990 19640
Cynk LME USD/t 2861 2900 2924 2941 2947 2837 2767

1) Official Prices 2) Closing Prices
Zrédto: Dane LME.

Zrédto grafiki w raporcie: unsplash.com




Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki
Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter wytqgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie
stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy
inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym dotyczqgcej inwestowania w
instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow
finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata
przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badar inwestycyjnych i nie podlega Zadnym zakazom w
zakresie rozpowszechniania badari inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzqdzenia nie wykorzystano
zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sq btedne lub
nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i
kompletnos¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji Zzadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych,
dotyczqcych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu Ilub nienaruszania wtfasnosci intelektualnej lub innego
nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszqg publikacjg mogq zawierac¢ odestania do stron internetowych i materiatow opracowanych przez
podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatow, w szczegdlnosci pod kgtem ich
prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje
na wytqczne ryzyko i odpowiedzialnos¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron
internetowych i materiatéw nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglqdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatoZeniach, ocenach,
prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen przysztych sq ze swej natury niepewne i
obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu
makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentow
finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikéw i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséow
walutowych nie odnoszq sie do instrumentow finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie
zobowigzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcqg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych
wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny
rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umoéw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papierow
Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkq organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu
Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesow. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje nie jest i nie
bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce
przedmiotem Publikacji oraz nie petniq Zzadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujq od niego wynagrodzenia. Zgodnie z
najlepszq wiedzq pracownikdéw sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujq powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru
wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub
kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji
nalezy wytqcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej
transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe
transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposob niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub
po konsultacjach ze swoimi doradcami podjqc¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalnosciq Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bqdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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