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»  Miedz: Wiodacym tematem w ubiegtym roku byta wojna handlowa i jej
negatywny wptyw na Swiatowg gospodarke. W konsekwencji czego
MFW obnizyt prognozy wzrostu Swiatowego, a Fed kilkukrotnie obnizyt
stopy procentowe. Zmniejszenie aktywnosci gospodarczej, szczegblnie
w Chinach odpowiadajacych za ponad 50% Swiatowej konsumpcji
miedzi, spowodowato obnizenie dynamiki wzrostu popytu na czerwony
metal. Jednak rosnagce koszty wydobycia oraz obnizenie dostepnosci
koncentratu i ztoméw miedzi wptynety stabilizujgco na cene metalu (str.
2).

= Metale szlachetne: Zapasy ztota w rosyjskim banku centralnym
kontynuujg rekordowe wzrosty przekraczajgc juz 2600 ton, co wpisuje
sie w dazenie kraju do dywersyfikacji swoich rezerw (str. 4).

» USA-Iran: Wraz z ostatnimi dziataniami, tlgcy sie od dtuzszego czasu
konflikt na linii USA -Iran rozgorzat z nowag mocg. Wedtug prezydenta
Trumpa likwidacja Sulejmaniego byta dziataniem obronnym, jednak
zaréwno premier Iraku jak i rzecznik Izby Reprezentantéw USA uwazaja,
ze byto to nieuprawnione uzycie sit zbrojnych USA (str. 5).

= Wielka Brytania: Przyszty prezes Banku Anglii Andrew Bailey, nim
w 2016 r. objat kierownictwo FCA przez 30 lat pracowat w banku
Centralnym (str. 5).

Stopy zwrotu gtéwnych metali niezelaznych w 2019 r.
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Zréodio: Reuters, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 10)

na dzien: 6 stycznia 2020
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Srednia roczna cena miedzi wyniosta
blisko 6000 USD/t, przy maksymalnym

odchyleniu
600 USD/t.

nieprzekraczajgcym

Miedz

Wiodgcym tematem w ubiegtym roku byta wojna handlowa i jej negatywny
wptyw na swiatowa gospodarke. W konsekwencji czego MFW obnizyt
prognozy wzrostu Swiatowego, a Fed Kkilkukrotnie obnizyt stopy
procentowe. Zmniejszenie aktywnosci gospodarczej, szczegélnie w Chinach
odpowiadajacych za ponad 50% sSwiatowej konsumpcji miedzi,
spowodowato obnizenie dynamiki wzrostu popytu na czerwony metal.
Jednak rosngce koszty wydobycia oraz obnizenie dostepnosci koncentratu
i ztomow miedzi wptynely stabilizujgco na cene metalu.

Podsumowanie 2019 roku w kontekscie rynku miedzi
Poréwnujac réznice w cenie miedzi z pierwszego (5839 USD/t) i ostatniego
(6 156 USD/t) oficjalnego notowania 2019 roku, ktéra wyniosta raptem 317 USD/t
(ok. 5%), mozna wysnu¢ teze, ze ubiegly rok nie obfitowat w przetomowe dla
czerwonego metalu wydarzenia. Srednia cena cash settlement wyniosta blisko
6000 USD/t, a jej maksymalne odchylenie nie wiecej niz 600 USD/t. Wbrew temu
co sugerowataby relatywnie niska zmiennos$¢ notowan ubiegly rok obfitowat
wwiele  wydarzen, odczytéw makroekonomicznych oraz  aspektow
geopolitycznych, ktére wptywaty na rynek miedzi.

W pierwszej potowie 2019 roku cena miedzi cash settlement na Londynskie]
Gieldzie Metali (LME) poruszata sie w przedziale okoto 5 750-6 570 USD/t.
W ubiegtym roku po raz kolejny wiodacym tematem w ubieglym roku byta wojna
handlowa i jej stopniowa eskalacja, az do listopada/grudnia, kiedy prezydenci
Chin i USA doszli do wstepnego porozumienia w sprawie pierwszej fazy umowy
pomiedzy krajami. Osiggniecie cato$ciowego porozumienia pozostaje w dalszym
ciggu odlegte, poniewaz strony konfliktu majg zbyt rozbiezne oczekiwania.
Ponadto, wydaje sig, ze to nie kwestie stricte handlowe byty gtéwnym punktem
sporu. Prezydent D. Trump podkreslat wage ochrony wtasnosci intelektualnej
oraz kradziez technologii jako epicentrum konfliktu.

W tym miejscu mozna zadac sobie pytanie - w jaki spos6b wojna handlowa
wptyneta na cene miedzi? Odpowiedzi moze by¢ kilka. Najbardziej oczywistym
czynnikiem jest popyt na czerwony metal, gdyz kraje zaangazowane w konflikt
handlowy (poza USA i Chinami, w ,gre” wchodzg jeszcze Unia Europejska
i Japonia) stanowig przewazajacg czesc rynku. Dla przyktadu - Chiny odpowiadajg
za ponad 50% sSwiatowej konsumpcji miedzi i od wielu lat s3 odpowiedzialne
za najwiekszy przyrost wolumenu konsumpcji w relacji rocznej. W przypadku
spowolnienia wzrostu gospodarczego spowodowanego eskalacjg konfliktu
handlowego i wejscia w zycie kolejnych cet oraz sankcji, negatywny sentyment
moze przetozyc sie na nizszg dynamike wzrostu popytu, a ta nie pozostataby bez
wptywu na cene metalu.
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Podczas gdy w pierwszej potowie roku cenie miedzi sprzyjato zatrzymanie
aprecjacji dolara amerykanskiego oraz nadzieje na rychte rozwigzanie konfliktu
handlowego, administracja USA wbrew oczekiwaniom uczestnikow rynku
natozyta cta na towary z Panstwa Srodka. W konsekwencji amerykanski dolar
umocnit sie, natomiast w obawie o rozszerzenie sie konfliktu handlowego na inne
obszary gospodarcze, doszto do wyprzedazy aktywéw na wielu rynkach, w tym
na rynku metali podstawowych, doprowadzajgc w czerwcu 2019 r. do spadku
ceny czerwonego metalu ponizej 6 000 USD/t.

Druga potowa roku stata przede wszystkim pod znakiem pogarszajacych sie
wskaznikéw makroekonomicznych i dalszej eskalacji wojny handlowej. Oprécz
stabnacych danych z Chin (najnizsza dynamika wzrostu PKB od ponad dwéch
dekad), rowniez w niemieckiej gospodarce odnotowano wyhamowanie
aktywnosci, dotkneto ono gtéwnie w sektora przemystowego, w ktérym wartosc
wskaznika PMI spadta znaczaco ponizej poziomu 50 punktdéw rozgraniczajgcego
teoretyczng granice spowolnienia od wzrostu. W zwigzku ze stabngcym
otoczeniem makroekonomicznym w pazdzierniku Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy po raz kolejny obnizyt prognoze wzrostu $wiatowego PKB. W ostatnich
miesigcach jedynie gospodarka USA utrzymuje sie na relatywnie stabilnym
poziomie, cho¢ zagrozenie dalszego spowolnienia sktonity amerykanska Rezerwe
Federalng do zmiany retoryki i obnizki stép procentowych. Fed powrdcit rowniez
do zwiekszania rozmiaru bilansu poprzez aktywno$¢ na rynku miedzybankowym,
wymuszong przez niewielkg ptynnos$¢ na rynku krétkoterminowych stép
procentowych.

Pod wzgledem fundamentalnym cene miedzi stabilizowaty informacje o wzroscie
kosztéw w branzy oraz zmniejszajacej sie dostepnosci koncentratu oraz ztoméw
miedzi, co znaczaco wplyneto na zmniejszenie opustéw (w tym TC/RC)
do poziomu, ktéry w znacznym stopniu obniza optacalnos¢ niezintegrowanych
producentéw miedzi rafinowanej, zlokalizowanych gtéwnie w Chinach. Pierwsze
pogtoski o ograniczeniu produkcji pojawity sie w czwartym kwartale 2019 roku,
natomiast uczestnicy rynku prébujg skwantyfikowaé, w jakim stopniu dalsze
ograniczenie produkcji gorniczej oraz niskie opusty TC/RC beda miaty wptyw
na rynek miedzi.

Zgodnie z danymi International Copper Study Group (ICSG) za 9 miesiecy 2019
roku, deficyt na rynku miedzi rafinowanej (bazujacy na metodzie apparent
demand w Chinach) wyniést 390 tys. ton. Na wycene miedzi w czwartym kwartale
miaty wptyw réwniez ogolnokrajowe protesty w Chile, ktore poza aspektami
spotecznymi, wptynety na aktywnosci producentéw miedzi. Czes¢ listopadowej
produkcji zostata zakiécona, co moze by¢ przyczyng zwiekszania sie
nieréwnowagi na rynku miedzi i jednym z powoddéw wzrostéw cen w 2019 roku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

»  Producenci miedzi w Chinach podazajg t3 samga zdradliwg droga, ktdrg
wczesdniej przebyta branza stali i aluminium: bardzo szybka ekspansja hut
doprowadzajgca do walki o utrzymanie rentownosci. Po lawinowym rozwoju
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hutnictwa jaki nastapit w ciggu ostatniej dekady Chiny odpowiadajg za okoto
40% Swiatowe] produkcji miedzi rafinowanej. Wptyneto to na istotne
obnizenie potrzeby importu metalu przy jednoczesnym znacznym wzroscie
wolumenu kupowanego koncentratu. Obecnie branza przechodzi trudny
okres, gdyz huty zmuszone sg do walki zaréwno o udziat w rynku jak i o dostep
do surowca. Przypomina to minione doswiadczenia branzy stali i aluminium,
kiedy bardzo szybki rozw6j doprowadzit do przewagi podazy nad popytem
doprowadzajgc do koniecznosci bolesnej restrukturyzacji. W ostatnich latach
wzrostowi produkcji towarzyszyt naptyw na rynek podmiotéw prywatnych.
To te podmioty znajdujg sie w najtrudniejszej sytuacji i najprawdopodobniej
zostang wypchniete z rynku. Presja na prywatnych producentéw réwniez
przypomina sytuacje obserwowang wczesniej na rynku wspomnianych
wczesdniej metali, kiedy duze, rzagdowe podmioty w czasie restrukturyzacji
korzystaty ze wsparcia panstwa kosztem mniejszych podmiotow.

Wedtug ostatniego raportu ICSG we wrzesniu Swiatowy rynek miedzi
rafinowanej wykazat 81 tys. ton deficytu w poréwnaniu do 37 tys. ton
nadwyzki w sierpniu. W okresie pierwszych 9 miesiecy tego roku deficyt
wynidst 393 tys. ton - w analogicznym okresie rok wczeéniej deficyt wyniost
330 tys. ton. We wrzesniu produkcja miedzi rafinowanej na Swiecie wyniosta
2 min ton, a konsumpcja 2,08 min ton. Szacunkowe zapasy w chinskich
magazynach wolnoctowych (bonded warehouses) wcigz spadaja, we wrzesniu
ulegty obnizeniu o 10 tys. ton. osiggajac 136 tys. ton.

Metale Szlachetne

Zapasy ziota w rosyjskim banku centralnym kontynuuja rekordowe
wzrosty przekraczajac juz 2600 ton, co wpisuje sie w dazenie kraju
do dywersyfikacji swoich rezerw.

Rosja nadal gromadzi zapasy ztota, starajac sie uniezaleznié

od dolara

Rosja kontynuuje swojg polityke odejscia od dolara jako waluty rezerw
miedzynarodowych. W pierwszej potowie 2019 r. w Rosji wyprodukowano ponad
185 ton ztota i jest to wzrost 0 17,77% w poréwnaniu do tego samego okresu rok
wczesniej. Rosyjscy producenci ztota przezyli boom produkcyjny wywotany
silnym popytem inwestoréw oraz zwiekszaniem zapaséw ztota przez inne kraje.
Wedtug danych rosyjskiego banku centralnego, stan zapaséw przekroczyt
w grudniu 2 261 ton (110 mld dolaréw), co stawia Rosje na pigtym miejscu
na swiecie za Stanami Zjednoczonymi, Niemcami, Wtochami i Francja. Stanowi to
znaczg czes¢ rosnacej rezerwy krajowej o wartosci 549 mid dolaréw. Bedac
jednym z najwiekszych inwestoréw w dtug amerykanski, Moskwa znacznie
zmniejszyta w ostatnich latach swoje zaangazowanie w amerykanskie papiery
skarbowe i wezwata inne kraje do ponownego rozwazenia globalnej roli dolara
jako waluty rezerwowej Swiata.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Obawy zwigzane z dostawami ropy z
Bliskiego Wschodu wptynetly na wzrost
ceny surowca o prawie 3 dolary

Iran zapowiada odwet na USA za wyeliminowanie giéwnego

Iraniskiego dowddcy - Qassema Sulejmaniego

Wraz z ostatnimi dziataniami, tlacy sie od diuzszego czasu konflikt na linii
USA - Iran rozgorzat z nowa moca. Wedtug prezydenta Trumpa likwidacja
Sulejmaniego byta dziataniem obronnym, jednak zaréwno premier Iraku
jak i rzecznik Izby Reprezentantéw USA uwazaja, ze byto to nieuprawnione
uzycie sit zbrojnych USA.

Jak informuje Reuters, po ataku USA w Bagdadzie, w ktérym zgingt Kasem
Sulejmani, dowodca elitarnych oddziatdw Al-Kuds i architekt rosnacego
iranskiego wptywu militarnego na Bliskim Wschodzie Iran zapowiedziat twardg,
zdecydowang odpowiedz. Generat Sulejmani byt uwazany za druga po Ajatollahu
Alim Chamenei najbardziej wptywowg osobe w Iranie. Nocny atak autoryzowany
przez prezydenta D.Trumpa spowodowat eskalacje tlgcego sie na Bliskim
Wschodzie konfliktu pomiedzy Iranem a USA i ich sojusznikami, gtéwnie Izraelem
i Arabig Saudyjska. W ataku zginat réwniez gtéwnodowodzacy milicji irackiej Abu
Mahdi al-Muhandis, doradca Sulejmaniego. W odpowiedzi na atak, iracki premier
powiedziat, ze Waszyngton naruszyt umowe, na mocy ktérej sity USA przebywaja
w kraju. Izrael postawit swoje sity zbrojne w stan wysokiej gotowosci, a Wielka
Brytania i Francja wyrazity zaniepokojenie eskalacja. Pentagon stwierdzit,
ze zabijajgc Kasema Sulajmaniego armia USA podjeta stanowcze kroki obronne,
aby chroni¢ amerykanski personel za granicg oraz, ze rozkaz ataku zostat wydany
przez Trumpa, aby zapobiec planom przysztych iranskich atakéw. Z powodu
obaw zwigzanych z dostawami ropy z Bliskiego Wschodu cena surowca wzrosta
o prawie 3 dolary. Ambasada amerykanska w Bagdadzie wezwata wszystkich
obywateli amerykanskich do natychmiastowego opuszczenia Iraku. Przez
ostatnie dwie dekady Sulejmani byt na pierwszej linii budowania militarnego
wptywu Republiki Islamskiej na Bliskim Wschodzie dochodzac do statusu
celebryty w kraju i za granicg. Nancy Pelosi - rzecznik Izby Reprezentantéw USA,
demokratka i zaciekty krytyk republikanskiego prezydenta, powiedziata, ze atak
zostat przeprowadzony bez konsultacji z Kongresem i bez zezwolenia na uzycie
sit wojskowych przeciwko Iranowi.

Bailey wybrany by przeprowadzi¢ Bank Anglii przez brexit
Przyszty prezes Banku Anglii Andrew Bailey, nim w 2016 r. objat
kierownictwo FCA przez 30 lat pracowat w banku centralnym.

Nowy rzad Wielkiej Brytanii wybrat Andrew Bailey’a na stanowisko szefa Banku
Anglii. Podczas 30-letniej pracy w banku centralnym Bailey pomdégt wzmocnié
system bankowy przed globalnym kryzysem finansowym. Od 2016 r. kieruje
organem nadzorczym, Financial Conduct Authority (FCA). Minister finanséw Sajid
Javid nazwat go wyrézniajgcym sie kandydatem, zwtaszcza w czasie gdy Wielka
Brytania planuje swojg przysztos¢ poza UE. Majacy 60 lat Bailey, obejmie urzad
16 marca i bedzie go sprawowat przez osiem lat.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt!' Poprzednio Konsensus 2
Chiny -
SO0 16-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Lis 6,2% 4,7% 5,0%
[ALA] 16-gru  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lis 52% = 52% 52% O
[x} 16-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 8,0% 7.2% 7,6%
S0 27-gru  Zyskiprzedsigbiorstw przemystowych (rdr) Lis 5,4% -9,9% -
SO0 31-gru  Oficjalny PMI w przemysle Gru 502 = 50,2 50,1
SO0 02-sty  PMI w przemysle wg Caixin Gru 515 V¥V 51,8 516 w
Polska .
SO0 16-gru  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lis 2,6% 2,4% 2,5%
S0 16-gru  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)$ Paz 440 V 830 415
S0 16-gru  Eksport(min EUR)% Paz 21791 20018 21730
S0 16-gru  Bilansnarachunku biezagcym (min EUR) Paz 529 V 962 287
AT 18-gru Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Lis 53% WV 5,9% 59% w
< 18-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis 2,6% 2,5% 2,5%
SO0 19-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lis 14% V 3,7% 0,3%
DATA] 19-gru  Inflacja producencka (rdr)# Lis -0,1% -0,3% 02% w
SO0 20-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 5,9% 5,4% 4,8%
DATA] 23-gru  Stopa bezrobocia Lis 51% 5,0% 51% O
[x] 23-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 9,4% 9,3% 9,2%
SO0 02-sty PMI w przemysle Gru 48,0 46,7 47,0
USA E
SO0 16-gru  PMI ogdIny (composite) - dane wstepne Gru - 52,0 -
SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 52,6 52,6
SO0 16-gru  PMIw przemysle - dane wstepne Gru - 51,6 52,0
SO0 16-gru  PMI w ustugach - dane wstgpne Gru - 51,6 52,0
SO0 17-gru  Produkcja przemystowa (mdm)# Lis 1.1% -0,9% 0,9%
(] 17-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lis 77,3% 76,6% 774% @
S0 19-gru  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Gru 03 V 10,4 80 w
SOOOO 20-gru  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 21% = 2,1% 21% O
[ADATATA] 20-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lis 01% = 0,1% 01% O
SOO0 20-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)f Lis 16% V 1.7% 1,5%
S0 20-gru  Dochéd osobisty (sa, mdm)# Lis 0,5% 0,1% 0,3%
DATA] 20-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm) Lis 0,4% 0,3% 04% O
S0 20-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 99,3 99,2 99,2
S0 23-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Lis 20% V 0,2% 1.5% w
< 24-gru  Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Gru -50 V -1,0 10 w
(] 30-gru  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Gru -32 V -1,3 00 w
<> 31-gru  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Paz 218 218 218
o0 03-sty  IndeksISM Manufacturing Gru 472 V 48,1 490 o
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Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro

SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru -- 50,6 50,7

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 46,9 47,3

SOD 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 51,9 52,0

SO0 16-gru  PMI w ustugach - dane wstepne Gru -- 51,9 52,0

S0 16-gru  Koszty pracy (rdr)$ 11 kw. 26% WV 2,8% -

(A 17-gru  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Paz 28,0 18,7 -

SOO0 18-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne+ Lis 1,0% 0,7% 1,0% O

DADATA DA 18-gru Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 1,3% = 1,3% 13% O

DA 20-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Gru -81 V¥ -7.2 -70 w

DA 03-sty Podaz pienigdza M3 (rdr)+ Lis 56% WV 57% 57% =
Niemcy L

SOD 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru -- 49,4 49,9

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 44,1 44,6

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 51,7 52,0

DATA) 18-gru  Klimatw biznesie IFO% Gru 96,3 95,1 95,5

SO 20-gru  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Sty 96 V¥ 9,7 98 w

DADATA DA 03-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 1,5% 1,2% 1,4%

DATA DA A 03-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 1,5% 1,1% 1,4%

SO 03-sty Stopa bezrobocia Gru 50% = 5,0% 500 ©O
Francja . l

SOD 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru -- 52,1 52,0

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 51,7 51,5

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 52,2 52,1

DATA DA A 03-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 1,6% 1.2% 1,4%

SOOD 03-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 1,4% 1,0% 1,3%
Wtochy . l

SO0 16-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 02% WV 0,4% 04% w

SO0 02-sty PMI w przemysle Gru 462 WV 47,6 472 -
Wielka Brytania i:: g

SOD 16-gru  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru -- 48,9 49,2

SO0 16-gru  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru -- 49,3 49,5

SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru -- 49,3 49,5

SO 17-gru Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 38% = 3,8% 39% w

SOO0 18-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 1,5% = 1,5% 1,4%

AT DA DA TA] 19-gru  Gtéwna stopa procentowa BoE Gru 0,75% = 0,75% 0,75% ©O

DATATATAS 19-gru  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Gru 435 = 435 435 O

SOOO0 20-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 1,1% 1,0% 1,0%

DADATATA DA ) 20-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,4% 0,3% 0,3%
Japonia [ ]

SO0 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru -- 49,8 -

SO0 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 48,9 -

SOO0 20-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 0,5% 0,2% 05% O

SO 27-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis -81% WV -7.7% -81% O
Chile L

DATATA] 31-gru  Produkcja miedzi ogétem (tony) Lis 504 366 493988 --

SO0 31-gru  Produkcja wytwoércza (rdr) Lis 3,2% -5,8% -5,0%

DADATA DA 02-sty Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Lis -3,3% -3,4% -3,5%
Kanada I ‘i“l

SOO0 18-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 2,2% 1,9% 22% O

DAL LA T 23-gru PKB (rdr)¥ Paz 12% V¥ 1,5% 1,4%

1Réznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2Roéznica 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.

Zrédto: 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 dzieni: 03-sty-20) i Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 3 tyg. pocz. kw. pocz.roku  1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 077,00 vV -13% Vv -13% VvV -1,3% 4,6% 6121,25 6077,00 616550
Molibden 9,32 1,5% 1,3% = - 9,26 9,20 9,32
Nikiel 13 740,00 V 24% V -1,9% V -1,9% 28,2% 13907,50 13740,00 14 075,00
Aluminium 1758,00 VvV 03% VvV -23% V -23% V -37% 1765,00 1 758,00 1772,00
Cyna 16 750,00 VvV -25% V -06% V -06% V -141% 16 950,00 16 750,00 17 150,00
Cynk 2 284,00 07% VvV -04% V -04% V -7,9% 2291,50 2284,00 229900
Otéw 1889,50 09% Vv -18% V -18% V -28% 1896,75 1 889,50 1904,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 18,21 7,0% 0,9% 0,9% 17,2% 18,07 17,93 18,21
Ztoto 2 1548,75 4,8% 1,7% 1,7% 20,0% 1537,93 1527,10 1548,75
LPPM (USD/troz)
Platyna? 983,00 5,5% 1,2% 1,2% 23,8% 985,00 983,00 987,00
Pallad 2 1977,00 0,7% 3,0% 3,0% 55,8% 1961,50 1 946,00 1977,00
Waluty*
EURUSD 1,1147 00% VvV -08% VvV -08% V -18% 1,1170 1,1147 1,1193
EURPLN 4,2569 VvV -02% Vv 00% Vv 00% VvV -1,1% 4,2570 4,2569 4,2571
USDPLN 3,8213 Vv -03% 0,6% 0,6% 1,0% 3,8107 3,8000 3,8213
USDCAD 1,2988 vV -12% = 00% = 00% Vv -38% 1,2990 1,2988 1,2992
USDCNY 6,9663 Vv -04% 0,0% 0,0% 1,4% 6,9653 6,9643 6,9663
USDCLP 754,16 v -1,6% 0,7% 0,7% 8,2% 751,45 748,74 754,16
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1874 v -002 v -003 v -003 v -092 1,887 1,874 1,900
3m EURIBOR -0,384 001 v 000 w 000 Ww -008 -0,382 -0,384 -0,379
3m WIBOR 1,710 0,01 = 0,00 - 0,00 v -0,01 1,710 1,710 1,710
5-letni swap st. proc. USD 1,610 v 008 v -012 v -012 v -081 1,651 1,610 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,181 000 v -007 v -007 v -033 -0,164 -0,181 -0,146
5-letni swap st. proc. PLN 1,748 008 v -003 v -003 v -031 1,766 1,748 1,785
Paliwa
Ropa WTI Cushing 63,05 4,7% 3,3% 3,3% 33,9% 62,12 61,18 63,05
Ropa Brent 68,96 2,8% 3,8% 3,8% 26,3% 67,79 66,62 68,96
Diesel NY (ULSD) 206,01 2,8% 1,6% 1,6% 18,3% 203,94 201,86 206,01
Pozostate
VIX 14,02 1,88 0,24 024 v -11,43 13,25 12,47 14,02
BBG Commodity Index 81,37 1,5% 0,6% 0,6% 5,1% 81,18 81,00 81,37
S&P500 3 234,85 1,4% 0,1% 0,1% 32,1% 324635 323485  3257,85
DAX 13219,14 v -1,4% v -02% Vv -02% 26,9% 13302,54 1321914 13 385,93
Shanghai Composite 3 083,79 3,3% 1,1% 1,1% 25,1% 3084,49 308379 308520
WIG 20 2173,97 2,9% 1,1% 1,1% Vv -33% 2187,04 217397 2200,10
KGHM 9,12 v -2,0% 0,6% 0,6% 11,6% 97,01 96,12 97,90

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch 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).
Zrédio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gieldowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

m SHFE (141,3) 350 Zrealizowane warranty (44,9)
900 - e FUropa (88,0)
COMEX (33,5) 300 | === Ameryka (34,8)
800 LME (144,5) — AZja (21,8)
700 250
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500
400 150
300 100
200
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100
0 - T T T T 1 0 - T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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. 093)

Cena (USD/t) eeeees Sr.roczna(USD/t) 22 - 100
8000 - Cena (PLN/t) cesees & roczna(PLN) [ 28000 e Srebro (LBMA) ¢ e e e o o Cenaztota do ceny srebra
L 20
7500 - 26 000
24000
7000 - 18
22 000
6500 16
20 000
6000 14
18 000
5500 - 16 000 12
5000 — T T 11— 11— —— 11— 1 14000 M7f9T+""7""7"T—T7T—TT1—TT1 50
sty-19 maj-19 wrz-19 sty-20 2015 2016 2017 2018 2019 2020
7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)

1,30 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80
1,25 85
1,20

90
1,15

95
1,10
1,05 100
1,00 +—r/—"——7—7—7—"7—T"—"—T1T-—"1T—"T—T1T—"T—"T"T"—"T"—""T—T""—7" 105

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP

4,40 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o0$) r 540
4,20 5,20
4,00 5,00
3,80 4,80
3,60 4,60
3,40 4,40
3,20 4,20
3,00 4,00
280 4+ 380
2015 2016 2017 2018 2019 2020

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 16 grudnia 2019 - 5 stycznia 2020

= 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 systeméw:
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.Ippm.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 MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR 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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