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= Miedz: W listopadzie 2019 r. produkcja miedzi w Codelco oraz nalezacej | Kluczowe ceny rynkowe )
do BHP Escondidzie spadta. Wzrost natomiast odnotowata bedaca Cena 3-tyg. zm.
wspolnym projektem Anglo American Plc i Glencore Plc kopalnia
T . . . - e LME (USD/t)
Collahuasi. Zréznicowany kierunek zmian wielkosci produkgiji chilijskich
P . . oz . . A Miedz 6 276,50 2,9%
kopalh wskazuje na szereg r6znych czynnikow wptywajacych na branze,
. . J L. . A Nikiel 13 840,00 0,3%
od ogolnokrajowych protestéw po trudnosci wptywajace na
p . LBMA (USD/troz)
poszczegblne kopalnie (str. 2).
V¥ Srebro 18,06 -2,1%
= Metaleszlachetne: Cena palladu osiggneta 2 539 USD za uncje. Wedtug v Zioto 1 557,60 -1,0%
analitykébw wzrost ceny palladu, ktoéry swag skalg przekroczyt Waluty
oczekiwania rynku, spowodowany jest przez deficyt podazy przy duzym v EURUSD 11108 -0,8%
wzroscie popytu (str. 4). ¥ EURPLN 4,2344 -0,5%
= Chiny - USA: Pierwsza faza umowy handlowej miedzy USA a Chinami V USDPLN 3,8053 -0,4%
zostata podpisana w potowie stycznia w Waszyngtonie. Donald Trump A USDCAD 1,3062 0,7%
ogtosit catemu $wiatu ogromny sukces i historyczne porozumienie. A USDCLP 773,36 2,0%
Chifnczycy nie komentujg swoich nastrojéw odnosnie umowy. Jak Akcje
zawsze diabet tkwi w szczegétach i wtasnie dlatego pojawia sie coraz A KGHM 101,00 5,1%
wiecej watpliwosci, czy w ogéle sg szanse na wypetnienie warunkéw Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 9)

zapisanych w umowie (str. 5).

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za
PKB (rdr) Vkw.  6,0% -
CPI (rdr) Gru 3,4% -
Prod. przemystowa (rdr)  Gru 6,9% A

Zm. zatrudnienia pozarol Gru 145 Vv

PMI ogélny (composite) Gru 50,9 &

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 7)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug przewodniczgcego gorniczej izby
handlowej, branza wydobywcza odczuta
ostatnie niepokoje w znacznie
mniejszym stopniu niz reszta Chile

Miedz

W listopadzie 2019 r. produkcja miedzi w Codelco oraz nalezacej do BHP
Escondidzie spadta. Wzrost natomiast odnotowata bedaca wspdlnym
projektem Anglo American Plc i Glencore Plc kopalnia Collahuasi.
Zréznicowany kierunek zmian wielkosci produkcji chilijskich kopali
wskazuje na szereg réinych czynnikéw wplywajacych na branze,
od ogélnokrajowych protestéw po trudnosci wptywajace na poszczegélne
kopalnie.

Produkcja miedzi w Codelco oraz nalezacej do BHP kopalni

Escondida w listopadzie spadta

Jak podaje Reuters, chilijska rzadowa agencja Cochilco poinformowata
o listopadowym spadku produkcji w Codelco oraz nalezacej do BHP kopalni
Escondida. Wedtug informacji Cochilco, produkcja Codelco w listopadzie ulegta
obnizeniu o0 11% w stosunku do tego samego okresu w 2018 r., osiggajac 155,2
tys. ton. Produkcja w nalezacej do BHP, najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi
Escondida, spadta o 1,5% r/r do 103,2 tys. ton. Natomiast zlokalizowana
w potnocnym Chile, bedgca wspdélnym projektem Anglo American Plc i Glencore
Plc, kopalnia Collahuasi odnotowata wzrost produkcji o 9,7% do 56,7 tys. ton.
Agencja Cochilco, zbierajgca miesieczne dane produkcyjne, nie udzielita
komentarza na temat powodéw zréznicowanych danych. Jednak analitycy
uwazaja, ze niejednakowa dynamika zmian produkgji chilijskich kopalh wskazuje
na szereg czynnikdw wptywajgcych na i tak odznaczajacg sie znaczng
zmiennoscig branze, poczynajagc od niedawnych ogélnokrajowych protestow
i lokalnych dysput pracowniczych, a koriczac na projektach rozwojowych
i postojach remontowych w poszczegdlnych kopalniach. Chilijskie kopalnie,
zktérych pochodzi prawie jedna trzecia Swiatowej produkcji miedzi,
poinformowaty, ze w wiekszosci ich produkcja w poczatkowym okresie listopada
przebiegata bez zaktdcenh. Jednak niektore z nich zaznaczyty, ze protesty, strajki
oraz blokady drég nie przeszty bez konsekwencji. Wraz z wygasaniem protestéw,
analitycy branzy gérniczej zaczynajg zastanawia¢ sie nad ich potencjalnym
wptywem na decyzje inwestycyjne wielu duzych firm wydobywczych
zlokalizowanych w Chile. W kwietniu, Chilijczycy beda gtosowac nad potrzebg
zmiany konstytucji, co wprowadza niepewnos¢ wsréd inwestoréw zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych. Diego Hernandez, przewodniczacy chilijskiej
gorniczejizby handlowej SONAMI stwierdzit, ze firmy gérnicze z uwaga obserwujg
sytuacje, a niektére z nich moga sie wstrzymac z planowanymi inwestycjami.
Zauwazyt rowniez, ze w krétkim terminie ostatnie wydarzenia miaty niewielkie
znaczenie. Wyrazit tez watpliwosci, co do mozliwego ich wptywu na zmiany
prawne lub podatkowe w Srednim okresie. Wedtug Hernandeza, chilijska branza
gbrnicza odczuta ostatnie niepokoje w znacznie mniejszym stopniu niz reszta
kraju. W podobnym stylu wypowiedziat sie Cestau, ekonomista z Santandera,
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Jesli popyt w 2029 r. przekroczy 25 min
ton, 1,7-1,8 min ton rocznie bedzie
musiato pochodzi¢ z tzw. projektéw
~prawdopodobnych”, a 4,6 min ton
z projektéw okreslanych jako ,, mozliwe”
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ktéry wyrazit przekonanie, ze gérnictwo bedzie tg branzg, w ktérej gospodarka
kraju znajdzie wsparcie w 2020 r.

Do potowy dekady nawet 11% dodatkowej produkcji miedzi
na Swiecie moze pochodzic¢ z Rosji

W oparciu o analize projektéw bedacych w ostatnim stadium budowy, Platts
podaje, ze w potowie obecnej dekady Rosja moze mie¢ do 11% udziatu
w Swiatowym przyroscie podazy miedzi. Wedtug prognoz agencji podaz
z najbardziej prawdopodobnych rosyjskich projektéw moze w 2023 r. osiggna¢
nawet 200 tys. ton rocznie, co przektada sie na 11% prawdopodobnej Swiatowej
produkcji pochodzacej z nowych projektéw. Pomimo oczekiwan ograniczonego
zakresu zmian $wiatowego popytu na miedZ w drugiej potowie obecnej dekady,
nowe projekty gérnicze sg konieczne, aby unikng¢ deficytu po 2024 r. Jesli popyt
na produkcje pierwotng w 2029 roku przekroczy 25 min ton, konieczne bedzie
uzyskanie 4,6 min ton podazy z projektéw okreslanych jako ,mozliwe”, a jest to
tonaz dodatkowy ponad 1,7-1,8 min ton rocznie oczekiwanych miedzy 2024
i2030 rokiem z projektow okresSlonych przez Wood Mckenzie jako
.prawdopodobne”. Liczba projektéw wydobywczych zapoczatkowanych w latach
2016 -2019 daje wrazenie, ze branza znajduje sie w przededniu duzego wzrostu
podazy. W rzeczywistosci, wiele projektéw napotyka trudnosci zwigzane z niskg
zawartoscia metalu, odlegla lokalizacjg oraz spotecznymi i Srodowiskowymi
czynnikami ryzyka.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Jak informuje Reuters, chinski import nieprzetworzonej miedzi (unwrought
copper) w grudniu wzrést 0 9,1% m/m osiggajac tym samym najwyzszy
poziom od 2016 roku, co wigze sie z wzrostem aktywnosci w przemysle oraz
obnizeniem podazy ztomu. W grudniu import wyniést 527 tys. ton i byt
wyzszy 0 22,8% r/r. Dla poréwnania w listopadzie import nieprzetworzonej
miedzi osiggnat poziom 483 tys. ton, co byto trzynastomiesiecznym
maksimum. Wedtug Argonaut Securities, grudniowy wynik byt czeSciowo
efektem arbitrazu pomiedzy chinskimi i miedzynarodowymi cenami
zwiekszajacego zyskownos¢ transportu miedzi do Chin. Drugg przyczyna byt
wzrost aktywnos¢ chinskiej gospodarki, widoczny zaréwno po stronie
produkcji jak i zamowien, co wigze sie z postepami w rozmowach na linii
USA - Chiny. Trzecig przyczyng byt spadek importu ztomu miedzi,
co spowodowato potrzebe importu czerwonego metalu w innej postaci.

= Jak informuje agencja Bloomberg, po tym jak rzad Chile oswiadczyt, ze nie
rozwaza inwestycji kapitatowych, Codelco dla zrefinansowania dtugu oraz
sfinansowania rozbudowy swoich jednostek produkcyjnych korzysta
z miedzynarodowego rynku obligacji. Miedziowy gigant wyemitowat
dziesiecioletnie obligacje ze stopa zwrotu wyzszg o 1,35 pkt procentowego
powyzej amerykanskich obligacji rzgdowych, uzyskujac 1 mld USD. Firma
dokonata réwniez restrukturyzacji zesztorocznej emisji obligacji
zapadajacych w 2050 r., w wyniku czego réwniez uzyskata 1 mld USD.
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Cena palladu ponad dwukrotnie przebita
cene platyny, co moze sktoni¢ do
wykorzystania jej jako tanszego
substytutu

Cena palladu vs cena platyny
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Codelco pomimo zadtuzenia siegajgcego 18,4 mld USD, zmuszone jest
do zainwestowania ponad 20 mld USD w celu podtrzymania stabilnego
poziomu produkgji. Chilijski minister finansoéw stwierdzit, ze rzad wesprze
firme, jednak wsparcie nie bedzie miato formy finansowej. Niemniej,
zadeklarowane wsparcie pozwala zyskiwac
inwestoréw, pomimo wysokiego zadtuzenia.

Codelco przychylnosc

" Wedtug informacji agencji Bloomberg peruwianski
i gornictwa Juan Carlos Liu poinformowat, ze produkcja miedzi w 2019 r.
wzrosta 0 4% do 2,5 min ton z 2,4 min ton w 2018 r. Dodat, ze w tym roku

ktéry czesSciowo bedzie wynikiem

minister energii

oczekiwany jest dalszy wzrost,
rozpoczecia produkcji w Mina Justa przez firme Minsur. Inwestycje gérnicze
na terenie Peru wyniosty ostatnim roku 6,1 mld USD przekraczajac rzgdowy
cel na poziomie 6 mld USD. Cel na obecny rok wynosi 6,3 mld USD.

Metale Szlachetne

Cena palladu osiggneta 2 539 USD za uncje. Wedtug analitykéw wzrost ceny
palladu, ktéry swa skalg przekroczyt oczekiwania rynku spowodowany jest
przez deficyt podazy przy duzym wzroscie popytu.

Pallad przebit poziom 2 500 USD za uncje

Jak podaje agencja Bloomberg natychmiastowa cena palladu osiggneta
w ostatnim czasie 2 539 USD za uncje. Wedtug opinii Rene Hochreitera, analityka
z Noah Capital Markets Ltd. wzrost ceny palladu, ktéry powodowany jest przez
deficyt podazy przy duzym wzroscie dynamiki popytu przekroczyt oczekiwania
rynku swa skalg. Uwaza on réwniez, ze cena metalu w perspektywie catego roku
ulegnie obnizeniu do $rednio 2 250 USD za uncje. Jak stwierdzit Hochreiter, ceny
nie moga rosna¢ w nieskornczonos¢, wiec ostatnie wzrosty powinny ulec korekcie,
jednak niedobory utrzymaja sie na rynku przez dtuzszy czas. Pallad osiggnat juz
cene ponad dwa razy wyzszg niz platyna, co wedtug Australia & New Zealand
Banking Group Ltd (ANZ) producentéw samochodow
do wykorzystania jej jako tanszego substytutu. Wedtug ANZ wsparciem dla ceny
palladu jest niewielkie odbicie w sektorze samochodowym oraz zaostrzenie

moze sktonic

wymagan srodowiskowych, jednak po tak znacznych wzrostach mozliwa jest
Fala wzrostowa notowan palladu bardzo pozytywnie wsparta
potudniowoafrykanskie firmy wydobywajace platyne, gdyz odpowiadajg one
za 38% Swiatowej podazy palladu. Afrykanski indeks skupiajacy firmy gérnicze
wydobywajace platyne (FTSE/JSE) odnotowat poziom najwyzszy od 2011 roku,
acena akcji najwiekszego producenta Sibanye Gold Ltd. wzrosta w ciggu
ostatnich 12 miesiecy czterokrotnie. Jak uwaza Warren Pattersonand Wenyu Yao,
strateg surowcowy z ING Bank, wyzsze ceny powinny zacheci¢ firmy gérnicze do
zwiekszenia wydobycia, jednak fakt, ze pallad w ogromnej czesci wydobywany
jest jako produkt uboczny hamuje elastyczny wptyw ceny na wzrost podazy.

korekta.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

USA i Chiny podpisaly pierwszg faze umowy handlowej

po 3 latach rozméw

Pierwsza faza umowy handlowej miedzy USA a Chinami zostata podpisana
w potowie stycznia w Waszyngtonie. Donald Trump ogtosit catemu Swiatu
ogromny sukces i historyczne porozumienie. Chinczycy nie komentuja
swoich nastrojow odnosnie umowy. Jak zawsze diabet tkwi w szczegétach
i wtasnie dlatego pojawia sie coraz wiecej watpliwosci czy w ogéle sg szanse
na wypetnienie warunkéw zapisanych w umowie.

Podpisana umowa zobowigzuje Chiny do zwiekszenia intensywnosci dziatan
wcelu zwalczania kradziezy amerykanskich technologii i tajemnic
korporacyjnych przez chinskie firmy i podmioty panstwowe. Jednoczesnie
nakresla 200 mld USD wydatkéw dla zniwelowania nieréwnowagi handlowej
z USA. Dodatkowo, zobowigzuje Pekin do unikania manipulacji walutg w celu
uzyskania przewagi i zaktada system kontroli, aby zapewni¢ dotrzymanie
obietnic. Chinski przywdédca Xi Jinping powiedziat, ze umowa potwierdza
mozliwos¢ wspdtpracy obu krajow w celu przetamania réznic oraz zapewnit
o pozytywnych jej skutkach dla Chin, USA i catego $wiata. Porozumienie zostato
juz jednak skrytykowane za swe braki. Dla przyktadu nie zawiera ono
ograniczenia panstwowych subsydiow, ktére stanowig podstawe modelu
panstwowego kapitalizmu i pomogty w szybkim rozwoju chifskich firm na arenie
miedzynarodowej. Administracja Trumpa twierdzi, ze wiele z tych kwestii
zostanie oméwionych w czasie negocjacji drugiej fazy umowy, jednak kiedy
rozmowy te sie rozpoczng i jak dtugo potrwajg pozostaje niewiadoma.
W miedzyczasie USA utrzymaija taryfy celne na okoto dwie trzecie importu z Chin.
Zdaniem Trumpa sg one niezbednym narzedziem do dalszych negocjacji.
Amerykanskie grupy biznesowe z zadowoleniem przyjely porozumienie,
tymczasem demokraci w Kongresie krytykujg dziatanie prezydenta twierdzac, ze
porozumienie podpisano nie patrzgc na koszty, zeby tylko zdazy¢ przed
wyborami prezydenckimi w 2020 r. Z drugiej strony, chinskie media sg ostrozne
z osgdem obawiajgc sie, ze umowa moze zosta¢ niewypetniona. Podpisany
dokument stanowi, ze Chiny muszg wprowadzi¢ kary za kradziez tajemnic
handlowych i zintensyfikowaé¢ starania w celu ograniczenia internetowej
sprzedazy pirackich produktéw oraz podrabianych farmaceutykéw. Wydaje sie
jednak, ze wiele zobowigzan zawartych w umowie w sprawie wiasnosci
intelektualnej to takie, ktére Chiny juz podjety lub zamierzaty sie zajg¢. Nowe
prawo dotyczace inwestycji zagranicznych, ktére weszto w zycie 1 stycznia,
zakazuje organom administracji zmuszania firm do przekazywania
technologicznego know-how jako kosztu wejscia na chinski rynek. Kolejnym
wymogiem Pekinu jest dostarczenie planu wdrozenia obietnic ochrony wtasnosci
intelektualnej w ciggu 30 dni od wejscia w zycie umowy. Xi Jinping w liScie do
Trumpa wezwat do umozliwienia chinskim firmom inwestycji w USA i wyrazit
nadzieje na uczciwe traktowanie. Zachecat takze USA do kontynuacji wspétpracy

5/11



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 20 stycznia 2020

uniwersytetéw i osrodkéw badawczych. Administracja amerykanska twierdzi,
ze jesli Chiny wywigzg sie ze swoich zobowigzan to pierwsza faza umowy
handlowej przyniesie amerykanskim firmom i obywatelom duzo korzysci, nawet
jesli dalsze negocjacje nigdy nie zostang wznowione. Ponadto uwaza, ze umowa
jest unikatowa, poniewaz zawiera mechanizm egzekwowania podpisanych
zobowigzan. W przypadku gdy Pekin nie dotrzyma swoich zobowigzan przez
90 dni, strona amerykaniska moze natozy¢ kary miedzy innymi w postaci
dodatkowych taryf. Umowa jest rowniez wyjgtkowa pod wzgledem zawartych w
niej konkretnych chiriskich zobowigzan zakupowych. Ich wielko$¢ jednak budzi
znaki zapytania. Tekst umowy zobowigzuje Chiny do importu 77,7 mid USD débr
produkcyjnych, w tym samolotéw, 32 mld USD produktéw rolnych, 52,4 mid USD
produktéw energetycznych i 37,9 mld USD ustug w ciggu dwdch lat do grudnia
2021 r. Nie wiadomo w jaki sposéb Panstwo Srodka zrealizuje postanowienia
umowy biorgc pod uwage, ze import produktéw rolnych z USA miatby osiggna¢
poziom 40-50 mld dolaréw, co oznaczatoby podwojenie ilosci importowanych
produktow rolnych z 2017 r. Roéwniez fizyczna dostawa ropy naftowej
w deklarowanych ilosciach bedzie trudna do osiaggniecia. Dlatego pojawia sie
coraz wiecej opinii, ze podpisanie umowy jest bardzo proste, problemy pojawiajg
sie, gdy trzeba sprostac zadeklarowanym zobowigzaniom.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Chiny =
< 07-sty  Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3108 3096 3110 @
DADKDATA] 09-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 45% = 4,5% 47%
SO0 09-sty Inflacja producencka (rdr) Gru -0,5% -1,4% 04% w
SO0 14-sty  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Gru 46,8 37,6 45,7
SO 14-sty Eksport (rdr) Gru 7,6% -1,3% 2,9%
1] 16-sty  Nowe kredyty w juanie (mld CNY)# Gru 1140 V 1388 1200 &
SO0 17-sty  PKB(rdr) 1V kw. 6,0% = 6,0% 6,0% O
DATATATATA] 17-sty PKB (sa, kdk) 1V kw. 15% = 1,5% 1,4%
DATATATA] 17-sty Produkcja przemystowa (rdr) Gru 6,9% 6,2% 5,9%
o0 17-sty Naktady na srodki trwate (skumul., rdr) Gru 5,4% 52% 5,2%
< 17-sty Sprzedaz detaliczna (rdr) Gru 80% = 8,0% 7,9%
Polska .
SO0 07-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 3,4% 2,6% 2,8%
SOOO0 08-sty Gtéwna stopa procentowa NBP Sty 1,50% = 1,50% 1,50% O
o0 13-sty  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)% Lis 829 427 356
DATA 13-sty Eksport (min EUR)% Lis 20238 V 21757 20653 @
SO0 13-sty Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Lis 1457 573 451
SOO0 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 34% = 3,4% --
SOOO 16-sty Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Gru 3,1% 2,6% 32% w
USA E
SO0 06-sty  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 52,7 52,2 -
SO0 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 52,8 52,2 52,2
o0 07-sty ~ Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lis 21% V -2,0% 20% @
S0 10-sty  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Gru 145 V¥V 256 160 o
o0 10-sty  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 67% WV 6,9% -
o0 10-sty Stopa bezrobocia (gtéwna) Gru 35% = 3,5% 35% O
DA 10-sty Srednie zarobki godzinowe (rdr) Gru 29% WV 3,1% 31% w
SOO0 14-sty Inflacja konsumencka CPI (mdm) Gru 02% V 0,3% 03% w
SO00 14-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 2,3% 2,1% 24%
o0 16-sty Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed# Sty 17,0 24 3.8
SO0 16-sty Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Gru 0,7% 0,0% 0,5%
SO00 17-sty  Produkcja przemystowa (mdm)# Gru -03% WV 0,8% -02% =
oS0 17-sty  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sty 91 V 99,3 93 w
< 17-sty ~ Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Gru 770% V 77,4% 770% ©
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Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
SO 06-sty PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 50,9 50,6 50,6
DATATA) 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 52,8 52,4 52,4
SO 06-sty Inflacja producencka (rdr) Lis -1,4% -1,9% -1,5%
SO 07-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Gru 1,3% = 1,3% 13% O
SO00 07-sty Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru 1,3% 1,0% 13% O
SO 07-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)* Lis 2,2% 1,7% 1,5%
& 08-sty Indeks pewnosci ekonomicznejt Gru 102 101 101
< 08-sty Indeks pewnosci przemystowejt Gru -93 V¥ -91 -90 w
< 08-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -81 = -8,1 -
< 08-sty Wskaznik klimatu biznesowegot Gru -03 Vv -0,2 -02 w
SO 09-sty Stopa bezrobocia Lis 75% = 7,5% 75% O
SO0 15-sty Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lis 0,2% -0,9% 03% w
SO0 15-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -1,5% -2,6% -1,0% -
< 15-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lis 207 'V 28,0 --
SO0 17-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 1.3% = 1,3% 13% O
SOO0 17-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Gru 1,3% = 1,3% 13% O
Niemcy L
DATATA] 06-sty PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 50,2 49,4 49,5
SO0 06-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)* Lis 2,8% 1,7% 1,0%
SO0 08-sty Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)+ Lis -65% WV -5,6% -47% -
SO0 09-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis -2,6% -4,6% -3,7%
SOO0 16-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 1,5% = 1,5% 1,5% O
SO00 16-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 1,5% = 1,5% 1,5% O
Francja . l
SO 06-sty PMI ogélny (composite) - dane finalne Gru 520 = 52,0 520 O
SO0 10-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis 1,3% -0,1% 0,4%
DADADA DA 15-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 1,6% = 1,6% 1,6% O
SOO0 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 1,5% 1,4% 1,4%
Wtochy . l
DATATA] 06-sty PMI ogélny (composite) Gru 493 V¥V 49,6 497 w
DSOS 07-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 0,5% 0,2% 05% ©
OO 09-sty Stopa bezrobocia - dane wstepne Lis 97% = 9,7% 9,7% ©
SO0 10-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lis -0,6% -2,4% -06% O
SOO0 17-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 05% = 0,5% 05% O
Wielka Brytania i:: ﬁ
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 49,3 48,5 48,5
DSOS 13-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis -1,6% WV -0,6% -1,3% -
SO00 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 13% WV 1,5% 1,5%
Japonia [ ]
SO0 06-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 484 V 48,8 --
SO0 07-sty PMI ogdélny (composite) - dane finalne Gru 486 WV 49,8 --
Chile - -
SO0 07-sty Eksport miedzi (mIn USD) Gru 3450 2772 -
DATAd 07-sty Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 41% WV 4,5% -
Kanada I *I
DATATA) 10-sty Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Gru 35,2 -71.2 25,0

TR6znica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
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.

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: 17-sty-20) - Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 3tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 276,50 2,9% 2,0% 2,0% 5,8% 6 181,21 6 077,00  6300,50
Molibden 9,60 2,0% 4,3% 43% - 9,50 9,20 9,63
Nikiel 13 840,00 03% Vv -1,1% Vv -1,1% 20,9% 13950,42 13680,00 14 290,00
Aluminium 1796,00 03% VvV -02% V -02% V -04% 1777,63 1758,00 1796,00
Cyna 17 775,00 5,3% 5,5% 55% WV -14,3% 17 226,67 16 750,00 17 775,00
Cynk 2434,00 4,2% 6,1% 6,1% V -27% 237196  2284,00 2438,00
Otéw 1977,00 4,1% 2,8% 2,8% 1,5% 1923,67 1889,50 2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 18,06 v -21% 0,1% 0,1% 16,0% 18,05 17,77 18,44
Ztoto 2 1 557,60 v -1,0% 2,3% 2,3% 20,7% 1554,10 1527,10 1573,10
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1016,00 3,4% 4,6% 4,6% 26,2% 984,00 958,00  1017,00
Pallad ? 2 465,00 22,3% 28,4% 28,4% 77,1% 2133,83 1946,00 2465,00
Waluty*
EURUSD 1,1108 vV -08% VvV -1,1% VvV -1,1% V -25% 1,1140 1,1091 1,1194
EURPLN 4,2344 vV -05% VvV -06% V -06% V -12% 4,2411 4,2279 4,2571
USDPLN 3,8053 Vv -04% 0,2% 0,2% 1.2% 3,8078 3,7861 3,8272
USDCAD 1,3062 0,7% 0,6% 06% Vv -1,7% 1,3032 1,2970 1,3079
USDCNY 6,8598 vV -1,6% VvV -15% VvV -15% 1,2% 6,9216 6,8598 6,9747
USDCLP 773,36 2,0% 3,3% 3,3% 15,0% 766,98 748,74 777,66
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,819 v -005 v -009 v -009 v -096 1,850 1,819 1,900
3m EURIBOR -0,391 v 001 v -001 w -001 w -008 -0,389 -0,395 -0,379
3m WIBOR 1,710 - 0,00 - 0,00 - 0,00 v -0,01 1,710 1,710 1,710
5-letni swap st. proc. USD 1,636 003 v -009 v -009 v -103 1,634 1,602 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,158 003 v -005 v -005 w -035 -0,158 -0,197 -0,129
5-letni swap st. proc. PLN 2,025 0,28 0,25 025 v -0,05 1,910 1,748 2,030
Paliwa
Ropa WTI Cushing 58,54 v -75% Vv -41% Vv -41% 12,4% 59,97 57,81 63,27
Ropa Brent 6518 v -56% Vv -19% Vv -1,9% 7,7% 66,13 64,40 69,02
Diesel NY (ULSD) 18542 v -86% Vv -85% Vv -85% Vv -1,4% 194,42 184,75 206,01
Pozostate
VIX 12,10 v -1,75 v -168 v -168 V¥ -59 12,85 12,10 14,02
BBG Commodity Index 79,82 vV 22% v -13% Vv -13% v -08% 80,62 79,61 81,64
S&P500 3 329,62 2,6% 3,1% 3,1% 26,3% 3273,02 323485 332962
DAX 13 526,13 3,0% 2,1% 2,1% 23,9% 1337944 13126,99 13526,13
Shanghai Composite 3 075,50 v -0,3% 0,8% 0,8% 20,2% 3089,44 306689 311557
WIG 20 2175,95 0,1% 1,2% 12% v -7,8% 216843 211599  2200,10
KGHM 101,00 5,1% 5,7% 5,7% 10,4% 98,17 94,96 101,00

°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)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 6 -19 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, = Ibma.org.uk, » Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemow:
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 pochodzg i bazuja
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 i CSR KGHM Polska Miedz SA.

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

KGHM Polska MiedzZ S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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