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Miedz: Rok 2020 nawet dla kogos, kto tylko biernie obserwuje rynki
finansowe, musiat by¢ interesujgcy. Swiat stangt w obliczu
najpowazniejszej od ponad wieku pandemii, a jej konsekwencje beda
bardzo dlugo odczuwane nie tylko pod wzgledem finansowym
i gospodarczym, ale rowniez w obszarze kontaktéw spotecznych, ktére
w duze mierze ulegly erozji. Dla rynku miedzi 2020 rok byt prawdziwym
rollecoasterem. Rzadko bowiem zdarza sie, zeby w jednym roku cena
miedzi zanotowata zaréwno kilkuletnie minimum, jak i maksimum.
Biorac jednak pod uwage skale probleméw i sposéb w jaki zostaty one
Jrozwigzane”, mozna sprébowaé¢ wyjasni¢ dlaczego wartos¢
czerwonego metalu byta daleka od stabilizacji (str. 2).

USA: Szanse na zwiekszenie zasitkdw dla amerykanskich obywateli do
2000 dolaréw szybko spadaja. Miedzypartyjny spér o ptatnosci wigze sie
réwniez z glosowaniem nad odrzuceniem weta D. Trumpa dotyczacego
polityki obronnej i kosztu jaki z sobg niesie w wysokosci 740,5 miliarda
dolaréw (str. 7).

Zmiany ceny miedzi i srebra w 2020 roku na tle zmian indekséw cen
metali przemystowych i szlachetnych
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 4 stycznia 2021

| Kluczowe ceny rynkowe
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Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

Miedz 7 741,50 -2,8%
Nikiel 16 540,00 -5,8%
LBMA (USD/troz)

Srebro 26,49 2,6%
Ztoto 1891,10 0,6%
Waluty

EURUSD 1,2271 0,1%
EURPLN 4,6148 3,7%
USDPLN 3,7584 3,5%
USDCAD 1,2732 -0,3%
USDCLP 711,24 -1,7%
Akcje

KGHM 183,00 -1,6%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 10)

| Wazne dane makroekonomiczne
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PKB (zanual., kdk) I kw. 33,4%
Zyski przeds. przem. (rdr)  Lis 15,5%
Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis -5,3%
Pewnos$¢ konsumentéw  Gru -13,9
Produkcja miedzi (t) Lis 493538
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Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Podsumowanie 2020 roku w kontekscie rynku miedzi

Rok 2020 nawet dla kogos, kto tylko biernie obserwuje rynki finansowe,
musiat by¢ interesujacy. Swiat stanat w obliczu najpowazniejszej od ponad
wieku pandemii, a jej konsekwencje beda bardzo diugo odczuwane nie
tylko pod wzgledem finansowym i gospodarczym, ale réwniez w obszarze
kontaktéw spotecznych, ktére w duze mierze ulegty erozji. Dla rynku miedzi
2020 rok byt prawdziwym rollecoasterem. Rzadko bowiem zdarza sie, zeby
w jednym roku cena miedzi zanotowata zaréwno kilkuletnie minimum, jak
i maksimum. Biorac jednak pod uwage skale probleméw i sposéb w jaki
zostaly one ,rozwigzane”, mozna sprébowac wyjasni¢ dlaczego wartos¢
czerwonego metalu byta daleka od stabilizacji.

Ubiegly rok rozpoczat sie ,wielkg pompga”, gdy USA i Chiny, po miesigcach tar¢
politycznych i wojny handlowej, postanowity po wielu rundach negocjacji
publicznie podpisa¢ pierwsza faze umowy, zawieszajgc wymiane ognia, ktéra od
dtuzszego czasu byta wpisana w relacje na linii Trump-Xi. Styczniowy sukces juz
wkrétce zostat przystoniony pierwszymi, oficjalnymi przypadkami zakazenia
koronawirusem w Chinach. Witadze Panstwa Srodka widzac co sie dzieje,
postanowity zareagowa¢ w bardzo zdecydowany sposéb, catkowicie zamykajagc
na kilkanascie tygodni swojg gospodarke. Dla rynku towarowego i dynamiki
konsumpcji towaréw chinski lockdown byt jednoznaczny z zaciggnieciem hamulca
recznego i widmem poteznej nadwyzki podazy na praktycznie kazdym rynku.
Wraz z ogtaszaniem kolejnych restrykcji ceny aktywdw na rynkach finansowych,
bez wzgledu na ich role w $wiatowe] gospodarce zaczety spada¢. Pomimo, ze
cena miedzi od osiggniecia lokalnego szczytu w 2018 roku przez kolejne kwartaty
systematycznie osuwata sie, pandemia SARS-CoV-2 w znaczny sposéb
przyspieszyta dynamike spadkéw. Podobnie zareagowaty gietdy akcji, waluty
emerging markets i aktywa o podwyzszonym ryzyku inwestycyjnych. Wzrost
zanotowaty spready kredytowe oraz indeks strachu VIX (w tym drugim przypadku
do rekordowo wysokich pozioméw). Na rynku zaczeta zamiera¢ ptynnos¢, co
jednoznacznie wskazywato na potezny wzrost awersji do ryzyka.

Najnizszy poziom (4 371 USD/t) w roku 3-miesieczna cena miedzi odnotowata
19 marca. Po kilku dniach warto$¢ czerwonego metalu zaczeta systematycznie
rosng¢. Najwyzszg cene inwestorzy zobaczyli 18 grudnia, kiedy na chwile przebita
poziom 8 000 USD/t, siegajac 8 028 USD/t. 2020 rok zakonczyt notowania ceny
miedzi na Londyniskiej Gietdzie Metali (LME) na poziomie 7 766 USD/t. Biorgc pod
uwage ceny cash settlement, miedz w ubiegtym roku wzrosta o 26% (zamkniecie
pierwszego vs ostatniego dnia w roku), zaliczajgc w tym okresie zaréwno
kilkuletnie minimum (najnizsza cene od 2016 roku) oraz najwyzszy poziom od
2013 roku.

2/12



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 4 stycznia 2021

Wzrost ceny czerwonego metali od kwietnia byt podyktowany gtéwnie realizacjg
odbicia V-ksztattnego w Chinach, czemu w ogromnej mierze pomogty pakiety
stymulacyjne, ktére umozliwity gospodarce Pafistwa Srodka na rychty powrét do
ozywienia w najbardziej pozadanej przez inwestoréw konfiguracji. Dziato sig to
w czasie kiedy reszta Swiata masowo wprowadzata lockdown, poniewaz wirus
okazat sie by¢ bardzo zarazliwy, a swoboda przemieszczania sie ludzi po Swiecie
wydatnie sprzyjata rozprzestrzenianiu sie pandemii na wszystkie zakatki Swiata.
Globalizacja przyczynita sie nie tylko do transmisji wirusa, ale miata swoj udziat
w dziataniach ukierunkowanych na ztagodzenie negatywnych skutkéw pandemii
- Chiny podjety sie akumulacji nadwyzek towardéw na rynku, co przy zaktéceniach
produkcyjnych zwigzanych z COVID-19 pozwolito na kontynuacje wzrostow cen,
a Swiat zaczat badania nad szczepionka. Jedynym towarem, ktérego spadkéw nie
.Zatamowano” byta ropa naftowa. W pamietny kwietniowy wieczér doszto do
bezprecedensowej sytuacji, kiedy warto$¢ czarnego ztota przekroczyta granice
zera, a amerykanscy producenci w celu pozbycia sie wydobytego surowca
zmagazynéw musieli w ten dzien zaptaci¢ za odbiér produktu. Ceny ropy
naftowej w kolejnych miesigcach wrécity na plus, ale dalszy wzrost byt
niejednoznaczny, pomimo interwencji krajow OPEC+ i podjeciu decyzji o redukgji
wydobycia.

Chinczycy, w obawie przed zaktéceniami produkcji miedzi, gtéwnie
w peruwianskich i w mniejszym stopniu w chilijskich kopalniach, zaczeli
skupowac globalne nadwyzki katod miedzianych z rynku, co wptyneto na prawie
dwukrotny wzrost importu rafinowanych produktéw miedzi w poszczegélnych
miesigcach 2 i 3 kwartatu 2020 roku. Miedzy wierszami moéwi sie o skupowaniu
nadwyzek materiatu przez chinska agencje rezerw strategicznych (State Reserve
Bureau - SRB). Niemniej szacuje sie, ze tzw. widoczny popyt (apparent demand),
czyli wyliczany w oparciu o dane produkcyjne, handlowe oraz magazynowe,
wzrést w ubieglym roku dwucyfrowo, za$ estymacja samych zakupdéw
dokonanych przez SRB to 0,5-1 min ton. Odnoszac sie do wielkosci popytu na
miedz rafinowang, te zakupy (zaktadajac sredni poziom zakupu 0,75 min ton) to
ok. 3% rocznego popytu. Zgodnie z szacunkami ICSG, produkcja gérnicza spadta
o0 1,5% do 20,45 mIn ton, rafinowana wzrosta o 1,6% (24,52 mln ton), natomiast
popyt na czerwony metal utrzymat sie na poziomie z 2019 roku (24,49 min ton).
Taka prognoza implikuje niewielki deficyt na rynku w wysokosci 50 tys. ton.

Nalezy wspomnie¢, ze wzrost ceny miedzi nie wynikat jedynie z sit podazy
i popytu fizycznego, ale za kazdym dolarem wzrostu stat réwniez popyt
spekulacyjny, ktérego wielko$¢ w grudniu znalazta sie w okolicach wieloletnich
szczytéw. Tani pienigdz ptynie przede wszystkim ze strony bankdéw centralnych,
ktére po szoku pandemicznym zdecydowaty sie na obnizke stép procentowych
i wznowienie z wielokrotnie wiekszg sitg programoéw luzowania ilosciowego
(quantitative easing). Przy niemalze darmowym i systematycznie ostabiajgcym sie
amerykanskim dolarze, informacja o rychtej produkcji szczepionek dodatkowo
wsparta kierunek ruchu cen miedzi i jeszcze bardziej zwiekszyta apetyt na ryzyko.

2021 rok, jak zresztg kazdy, bedzie rokiem petnym zagadek. Z jednej strony
zakonczenie rzadéw Donalda Trumpa ucieszyto sympatykéw dziatan
proekologicznych i lekkiego oddechu w retoryce handlu miedzynarodowego.
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W ostatnich dniach codziennie notujemy rekordy amerykanskich gietd. Dochéd
rozporzadzalny najwiekszej gospodarki na Swiecie jest utrzymywany przez
wydrukowane przez Fed dolary, dzieki czemu Amerykanie utrzymujg strumien
konsumpgji. Z drugiej strony mamy do czynienia z trzecig falg zakazen i kolejnymi
lockdownami, rekordowym zadtuzeniem, masowym drukowaniem pienigdza,
a w konsekwencji coraz bardziej lansowanym scenariuszem inflacyjnym. Z lekkim
niedowierzaniem mozna patrze¢ na wartos¢ amerykanskiej spétki Tesla, ktorej
kapitalizacja rynkowa przekracza zagregowang wartos¢ wiekszosci spotek
z branzy samochodowej, a ktérych przychody sg nieporéwnywalnie wyzsze niz
flagowej spoétki Elona Muska. Wreszcie z bojaznig mozna spojrze¢ na Mekke
spekulantéw - kurs kryptowaluty Bitcoin, ktéra pod koniec roku wystrzelita jak
z procy.

Dla rynku miedzi kluczowe bedzie utrzymanie dotychczasowej dynamiki popytu
oraz ciggtos¢ wydobycia. ICSG przewiduje, ze w 2021 roku produkcja gérnicza
wzrosnie 0 4,5% do 21,79 min ton, rafinowana o 1,6% do 25,66 min, natomiast
popyt (apparent demand) wzrosnie o 1,1% do 24,75 min ton. Bilans rynku jest
zatem szacowany na 70 tys. ton nadwyzki.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Wedtug Generalnej Administracji Celnej (GAC) import miedzi rafinowanej do Chin
osiggnat w listopadzie najnizszy poziom od szeSciu miesiecy wynoszac
333611 ton. Wedtug szacunkéw S&P Global Platts, import spadt o 6% r/r.
Prognozy wskazuja, ze chinski import miedzi rafinowanej w grudniu bedzie
kontynuowat spadki ze wzgledu na zmniejszenie premii fizycznych i brak
mozliwosci arbitrazu. Jednak jak pokazujg dane GAC, import w okresie styczen-
listopad wzrést o 21,3% r/r i wyniodst 4,2 min ton. Import miedzi rafinowanej do
Chin wzrést w czerwcu, kiedy otworzyto sie okno arbitrazu importowego,
aograniczona podaz ztomu miedzi zwiekszyta popyt na miedz rafinowana.
W listopadzie Chile pozostato najwiekszym dostawcg miedzi rafinowanej do Chin
na poziomie 94 369 ton, co stanowi 28,3% catkowitego importu miedzi przez
Chiny. Jak pokazujg szacunki Platts, w okresie styczen-listopad chinski import
rudy miedzi i koncentratu spadt o0 0,9% do 19,88 min ton, podczas gdy w samym
listopadzie spadt o 15% r/r, ale wzrést o 8,3% w poréwnaniu z pazdziernikiem.

Escondida - najwieksza na $wiecie kopalnia miedzi potozona w pétnocnym Chile,
w okresie styczen-wrzesien zwiekszyta produkcje o 2,4% w poréwnaniu z tym
samym okresem rok wczesniej, osiggajgc 842 000 ton. Wzrost nastapit w okresie
wzmozonego rezimu sanitarnego natozonego przez firmy wydobywcze w Chile,
aby umozliwi¢ kontynuacje produkcji w sytuacji powaznej epidemii
koronawirusa. Produkcja koncentratu miedzi wzrosta o 2,8% w poréwnaniu do
pierwszych dziewieciu miesiecy 2019 r. (708 639 ton), podczas gdy produkcja
katod miedzianych wzrosta o 0,7% (183 110 ton). W tym samym okresie
przychody wzrosty o 2% do 5,2 mld USD. Koszty spadty o 14% do 3,0 mld USD,
dzieki czemu zyski wzrosty 0 41% do 1,5 mld USD. Chile, najwiekszy na Swiecie
producent miedzi, w ciggu pierwszych dziesieciu miesiecy tego roku
wyprodukowat prawie 4,8 min ton czerwonego metalu, wolumen zblizony do

4/12



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 4 stycznia 2021

2019 r. Wedtug oczekiwan rzadu catoroczna produkcja osiggnie 5,8 min ton, by
w 2021 roku osiggna¢ rekord wszechczasow, prawie 6,0 min ton.

W listopadzie chinski import koncentratu miedzi z Australii spadt drugi miesiac
zrzedu do najnizszego poziomu od co najmniej 2016 r. Wedtug danych
Generalnej Administracji Celnej, import koncentratu miedzi lub czesciowo
przetworzonej rudy miedzi z Australii do Chin, najwiekszego konsumenta miedzi
na Swiecie, wyniost w listopadzie 26 717 ton. To spadek o 34% w pordéwnaniu
z pazdziernikiem i 77,8% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim, co oznacza
najnizsza miesieczng wartos¢ od stycznia 2017 r. Australijskie media na poczatku
listopada poinformowaty, ze chinski rzad zalecit firmom, aby ze wzgledu na
pogarszajgce sie stosunki miedzy dwoma krajami, od 6 listopada nie kupowaty
australijskiej rudy miedzi i koncentratéw - a takze co najmniej szesciu innych
towaréw, od wegla po homary. Koncentrat miedzi jest jednym z kilku
australijskich towaréw, wobec ktérych istniejg ograniczenia importowe
w Chinach. Stosunki miedzynarodowe miedzy dwoma krajami zostaty naruszone
w 2018 roku, kiedy Australia jako pierwszy kraj publicznie zakazat chinskiej firmie
Huawei dostepu do swojej sieci 5G, a dodatkowo pogorszyty sie w 2020 roku,
kiedy Australia wezwata do zbadania pochodzenia Covid-19. Dostawy
australijskiego koncentratu miedzi spadly o ponad 50% w pazdzierniku
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, chociaz miato to miejsce przed
wejsciem w zycie zgtoszonych ograniczen. W listopadzie chifnski import
koncentratu miedzi ze wszystkich krajow wyniést 1,83 min ton, co oznacza wzrost
0 8,3% w poréwnaniu z pazdziernikiem, ale spadek o 15% r/r. Australia w 2019 r.
odpowiadata za 4,8% catkowitego importu koncentratu miedzi do Chin, co czyni
ja pigtym co do wielkosci dostawca, po Chile, Peru, Mongolii i Meksyku.

W pierwszym kwartale 2021 r. chinska grupa hutnicza obnizyta premie
przerobowe TC/RC o 8,6% kwartat do kwartatu. Cztonkowie China Smelters
Purchase Team (CSPT) ustalili na spotkaniu w Szanghaju minimalny poziom
w pierwszym kwartale na 53 dolary za tone i 5,3 centéw za funt. Dla poréwnania
w czwartym kwartale 2020 roku byto to poziom 58 dolaréw za tone i 5,8 centéw
za funt, a rok wczeéniej 67 dolaréw za tone i 6,7 centéw za funt. Zwyczajowo
cztonkowie CSPT odwotujg sie do wyznaczonego benchmarku we wszelkich
umowach dotyczgcych przerobu miedzi. Feng Mingrui, szef dziatu surowcow
w China Copper, zostat mianowany nowym liderem CSPT, po czteroletniej
kadencji dyrektora Tongling Nonferrous, Jamesa Wanga. Jesli chodzi o dostawy
terminowe, roczny poziom odniesienia TC/RC na 2021 r. - okreslony w umowach
na catym Swiecie - zostat po rozmowach miedzy hutami w Chinach a firma
wydobywczg Freeport-McMoRan Inc ustalony na 59,50 USD za tone i 5,95 centow
za funt. Benchmark spadt szésty rok z rzedu, poniewaz ograniczona podaz
kopalniirosngce moce przerobowe w Chinach zmuszajg huty do zaakceptowania
gorszych warunkéw, aby zapewnic¢ sobie wystarczajaca ilo$¢ surowca. Optaty na
rynku spot, wedtug szacunkow Asian Metal, pozostajg na poziomie najnizszym
od osmiu lat (50,50 USD za tone).

W pazdzierniku dostawy miedzi, cyny i srebra z Peru wzrosty, gdyz firmom
wydobywczym udato sie powréci¢ do pozioméw produkcji sprzed
ogoélnokrajowego lockdownu wywotanego pandemig COVID-19. Niemniej jednak,
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eksport cynku, otowiu, molibdenu i ztota spadt. Dostawy miedzi wzrosty o 6% r/r
do 242 400 ton, srebra wzrosty o 18,4% do 400 000 uncji. Dostawy cyny od
peruwianskiego producenta Minsur's San Rafael podskoczyty o 52,8% do 1 800
ton. Dostawy cynku oferowane przez firme Antamina spadty 0 39,2% do 73 700
ton r/r. Eksport otowiu spadt 0 26,3% do 58 900 ton. Eksport ztota prowadzony
przez Newmont i Barrick spadt 0 12,5% do 434 200 uncji r/r. Dostawy molibdenu
spadty z 3 000 ton do 2 500 ton. Peru, drugi po Brazylii kraj najbardziej dotkniety
pandemig w regionie, zarejestrowat okoto 38 tys. zgondw i prawie 1 min
przypadkéw zakazenia COVID-19.

Sad w Chile zatwierdzit ugode, ktéra pozwoli Codelco uruchomi¢ kluczowag
inwestycje w ramach projektu Rajo Inca w kompleksie gérniczo-hutniczym
Salvador. Gtéwny Sad Srodowiskowy w Chile 30 grudnia popart porozumienie
miedzy Codelco i prawnikami reprezentujgcymi strone rzgdowa, ktérzy wczesniej
pozwali firme gornicza za szkody gornicze wyrzadzone na terenie
wysokogorskich mokradet. W wyniku otrzymanego pozwu Codelco zawiesito
prace nad projektem Rajo Inca w lipcu 2020. Wartos¢ projekt oceniana jest na
1,2 mld USD i ma wydtuzy¢ zycie kompleksu Salvador na drugg potowe tego
stulecia. Zwiekszy tez roczng produkcje miedzi do ok. 93 000 ton z poziomu
50561 w 2019 roku. W ramach umowy Codelco zainwestuje ok. 56 min USD
w rekultywacje terenéw podmokiych zniszczonych przez dekady pobierania
wody w tym obszarze. Firma bedzie takze pracowa¢ nad ochrong terendéw
podmoktych poprzez scedowanie praw wodnych na rzad.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zwiekszenie zasitkéw z 600 USD do 2000
USD podniostoby dynamike PKB w 2021 r.
o 1,1 pp., w ujeciu Q4/Q4.

Szanse na zatwierdzenie czekéw na 2000 USD w Senacie

maleja pomimo ofensywy Trumpa

Szanse na zwiekszenie zasitkéw dla amerykanskich obywateli do 2000
dolaréw szybko spadajg. Miedzypartyjny spér o ptatnosci wigze sie réwniez
z glosowaniem nad odrzuceniem weta D. Trumpa dotyczacego polityki
obronnej i kosztu jaki z soba niesie w wysokosci 740,5 miliarda dolaréw.

W kontrolowanym, przynajmniej do nastepnych wyboréw uzupetniajgcych, przez
Republikanéw senacie szanse na zwiekszenie zasitkow dla amerykanskich
obywateli do 2000 dolaréw szybko maleja, i to pomimo faktu, iz przywddcy partii
republikanskiej sg pod presjg zaréwno prezydenta Donalda Trumpa, jak
i demokratéw. Miedzypartyjny spér o ptatnosci wigze sie rowniez z kolejng wazng
sprawg - gtosowaniem nad odrzuceniem weta Trumpa w kluczowej sprawie
ustawy o polityce obronnej o wartosci 740,5 miliarda dolaréw. Senator Bernie
Sanders prébuje wymusi¢ opdznienie w gltosowaniu nad ustawg o obronnosci,
chyba ze przywodca wiekszosci w Senacie Mitch McConnell ustapi i zezwoli na
glosowanie nad odrebng ustawag w sprawie wiekszych czekéw stymulacyjnych.
McConnell zablokowat we wtorek wniosek przywédcy Demokratéw Chucka
Schumera, aby zorganizowa¢ gtosowanie nad uchwalong przez Izbe
Reprezentantéw ustawa, ktoéra zwiekszytaby ptatnosci do 2000 dolaréw
z 600 dolaréw - kwoty okreslonej w prawie zwigzanym z pandemiga. Kiedy szanse
na szybkie dziatanie w sprawie wiekszych czekédw stymulacyjnych zmalaty,
amerykanskie gietdy odnotowaty korekte z rekordowych pozioméw, a indeks S&P
500 spadt o 0,2%. Wedtug ekonomistéw Bloomberga, zwiekszenie czekow
stymulacyjnych z 600 USD do 2000 USD podniostoby dynamike PKB w 2021 r.
01,1 punktu procentowego, w ujeciu Q4/Q4. Zamiast jednak poprzec
zaproponowang przez lIzbe podwyzke, McConnell zamierza przedstawic
alternatywe, ktéra dodataby do tego zniesienie ochrony przed
odpowiedzialnoscig dla firm mediéw spotecznosciowych i utworzenie komisji do
zbadania oszustw wyborczych.

Propozycja McConnella jest odpowiedzig na trzy podniesione przez Trumpa
kwestie, ale ustawa taczaca je, prawdopodobnie zrazi wystarczajaca liczbe
senatoréw w obu partiach, by upas¢ pod wiasnym ciezarem. Chociaz wielu
Demokratéw i niektorzy Republikanie chcg widzie¢ zmiany w sposobie, w jaki
Facebook, Twitter, Instagram i inne platformy mediéw spotecznosciowych
kontrolujg tresci na swoich stronach, wielu z nich prawdopodobnie nie poprze
catkowitego zniesienia ochrony odpowiedzialnosci lub wcisniecie jej
w niepowigzany fragment ustawodawstwa. Dodatkowo Demokraci nie chca by
poparcie uruchomienia komisji do zbadania glosowania uwiarygodnito
niepoparte dowodami twierdzenia Trumpa o oszustwie, ktére kosztowato go
przegrane w 2020 r. wybory. Projekt ustawy McConnella jest wcigz tworzony
i Republikanie majg omoéwic¢ jego tre$¢ na posiedzeniu Senatu. Niektorzy
senatorowie juz domagaja sie zmian. John Cornyn, republikanin z Teksasu,
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powiedziat, ze chciatby dotgczy¢ swojag propozycje ochrony firm przed procesami
zwigzanymi z Covid-19, ktérej sprzeciwiajg sie Demokraci. Demokraci
powiedzieli, ze projekt ustawy McConnella jest skazany na niepowodzenie.
Republikanskie powoli procedujg propozycje pakietu stymulujgcego pomimo
coraz bardziej gniewnych wypowiedzi Trumpa wzywajacych Senat do przyjecia
ustawy.

Na pie¢ dni przed uptywem kadencji obecnego Kongresu, Senat koncentruje sie
na odrzuceniu weta Trumpa w sprawie corocznej ustawy o obronnosci. Senat
rozpocznie proces gtosowania nad odrzuceniem weta Trumpa, ale préba
Sandersa by do gtosowania witgczy¢ wieksze ptatnosci stymulacyjne moze to
przeciggnac. Jesli Senat postapi zgodnie z oczekiwaniami u schytku prezydentury
Trumpa, bedzie to pierwszy przypadek pokonania ktéregos z jego wet. Zmiany
w ustawie o polityce obronnej obejmuja podwyzki ptac dla zotnierzy i pienigdze
na projekty budowlane. Podtrzymuje ona réwniez upowaznienia do premii
wojskowych, wynagrodzenia z tytutu ryzyka oraz specjalnych zasitkow
i Swiadczen dla cywiléw stuzgcych w strefach bojowych, ktére wygasajg
31 grudnia.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
S0 27-gru  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lis 155% WV 28,2% -
DOD 31-gru  Oficalny PMI w przemysle Gru 519 V¥ 52,1 520 w
Polska _
SO0 21-gru  Sprzedazdetaliczna (rdr) Lis -53% WV -2,1% -8,7%
<> 22-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 16,1% WV 17.0% 16,8% w
DATAd 23-gru  Stopa bezrobocia Lis 61% = 6,1% 61% O
USA L=
DADATATA DA 22-gru  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 33,4% 33,1% 33,1%
> 22-gru  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Gru 19,0 15,0 11,0
SO0 23-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lis 0,0% = 0,0% 01% w
DOOD 23-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lis 14% = 1,4% 1.4% O
S0 23-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Lis 09% WV 1,8% 0,6%
S0 23-gru  Dochdd osobisty (sa, mdm)# Lis -11% -0,6% -03% w
S0 23-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm)#$ Lis -04% WV 0,3% -02% w
SO 23-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 80,7 WV 81,4 81,1 w
> 28-gru  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Gru 9,7 V¥ 12,0 116 w
> 29-gru  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Paz 236 233 -
Strefa euro _
> 21-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Gru -139 -17,6 -17,3
Niemcy L
SO 22-gru  Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Sty -73 V¥ -6,8 -7.6

Francja . l

Brak istotnych danych w tym okresie

Wtochy . l

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania :: g
DATA DA Dk DA 22-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. -8,6% -9,6% -9,6%
SO0 22-gru  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 16,0% 15,5% 15,5%
Japonia L]
SO0 28-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis -34% VW -3,0% 23% w
Chile L
SOD 31-gru  Produkcja miedzi ogétem (tony) Lis 493538 492761 -
SOD 31-gru  Produkcja wytworcza (rdr) Lis -1,7% 6,2% 20% w
Kanada I *I
SO0 23-gru PKB (rdr) Paz -3,5% -3,9% -3,6%

TRdznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
2Réznica 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: 01-sty-21) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 7 741,50 vV -28% = 0,0% 25,8% 25,6% 6180,63 461750 7964,00
Molibden 10,03 6,7% = 0,0% 9,0% 9,0% 8,68 7,00 10,90
Nikiel 1654000 V¥ -58% = 00% 18,1% 17,5% 13789,31 1105500 17650,00
Aluminium 1978,00 Vv -35% = 0,0% 9,9% 11,6% 1704,02 1421,50 2051,50
Cyna 20 540,00 14% = 0,0% 21,9% 19,8% 17 158,70 13400,00 20 541,00
Cynk 2 723,50 vV -39% = 0,0% 18,8% 18,5% 2 267,00 177350  2841,50
Otéw 1972,00 VvV -34% = 00% 2,5% 3,6% 1825,58 1576,50 2117,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,49 26% = 0,0% 46,8% 47,8% 20,55 12,01 28,89
Ztoto 2 1891,10 06% = 00% 24,2% 23,8% 177047 147425 206715
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 075,00 36% = 0,0% 10,7% 8,9% 883,93 593,00 1075,00
Pallad 2 2 370,00 1,7% = 0,0% 23,4% 21,8% 2193,77 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,2271 01% = 0,0% 9,2% 9,6% 1,1422 1,0707 1,2281
EURPLN 4,6148 37% = 0,0% 8,4% 8,4% 4,4449 4,2279 4,6330
USDPLN 3,7584 35 = 00% Vv -1,0% V -1,1% 3,8978 3,6254 4,2654
USDCAD 1,2732 vV -03% = 00% Vv -20% V -20% 1,3415 1,2718 1,4496
USDCNY 6,5272 vV -02% = 00% V -63% V -63% 6,8979 6,5233 7,1671
USDCLP 71124V -17% = 00% V -45% V¥V -50% 792,59 710,26 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,238 000 - 000 Vv -167 V¥ -166 0,650 0,205 1,900
3m EURIBOR -0,545 v -001 - 000 v -016 v -017 -0,427 -0,546 -0,161
3m WIBOR 0,210 - 0,00 - 000 v -150 v -1,50 0,658 0,210 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,429 v 002 v 000 ¥w -130 v -126 0,587 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,459 0,00 - 000 v -035 v -031 -0,346 -0,500 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,613 v -015 - 000 v -1,17 v -1,17 0,844 0,443 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 4852 v -12% - 00% WV -205% WV -20,7% 39,24 -37,63 63,27
Ropa Brent 51,22 v -1,5% 01% WV -229% VvV -23,1% 42,29 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 147,76 v -25% - 00% Vv -27,1% V -26,8% 124,53 60,67 206,01
Pozostate
VIX 22,75 1,18 = 0,00 8,97 10,28 29,25 12,10 82,69
BBG Commodity Index 78,05 09% = 00% Vv -35% Vv -36% 69,93 59,48 81,64
S&P500 3 756,07 1.3% = 0,0% 16,3% 15,3% 3217,86 2237,40 3756,07
DAX 13718,78 06% = 0,0% 3,5% 2,5% 12339,14 8441,71 13790,29
Shanghai Composite 3 473,07 23% = 0,0% 13,9% 12,6% 312842 2660,17 3473,07
WIG 20 1983,98 6% = 00% Vv -77% VvV -98% 1790,56 130573 2200,10
KGHM 18300 Vv -1,6% = 0,0% 91,5% 86,9% 108,49 49,40 189,35

‘zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
T uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton) Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
1000 1 wsHFE (86,7) 350 - Zrealizowane warranty (31,8)
900 - e EUrOpa (81,8)
COMEX (70,4) 300 | === Ameryka (18,8)
800 LME (108,0) Azja (7.4)
700 250
600
200
500
400 150
300 100
200
50
100 -
0 T T T T \ 0 T T T T 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 30 - 130
8500 - Cena (PLN/Y) eesees & roczna(PLN/) [ 30000 2 | Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebr,
8000 - - 28000 } 120
26 - %
7500 1 - 26000 24 | R 10
7000 - ..
emecescecssessscesces esess - 24000 22 . d 100
6500 - & 3
- 22000 20 .
6000 - 18 - 90
5500 - - 20000 .
16 &_ 80
5000 A - 18000 14 oY sy
© oFAmar R Y
4500 - - 16000 12 o .
4 000 T T T T T T T T T T T 14 000 10 L B e e e L B s e e e B S p B S B 60
sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa o%) r 500
125 Ee 4,80
8 4,00
| 4,60
1,20 3,80
- 90
115 - 3,60 4,40
- 95 3,40
1,10 4 4,20
3,20
- 4,00
1,05 100 3,00
280 bor 00— ——m— 3,80
1,00 iy e 105 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 21 grudnia 2020 - 03 stycznia 2021

= 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, = lbma.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.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw 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 bazujg
na zrédtach, 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 moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz 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 materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

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

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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