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Miedz: Ponad tuzin chinskich prowincji, w tym Hebei i Yunnan,
poinformowato o przedtuzeniu przerwy noworocznej o wiecej niz
tydzien, oznacza to, ze przynajmniej dwie trzecie chinskiej gospodarki
pozostanie zamkniete przez okres dtuzszy niz planowany. S3 to regiony
odpowiedzialne za produkcje okoto 90% miedzi hutniczej, 60% stali,

40% produkcji wegla oraz 65% rafinacji ropy (str. 2).

= Metale szlachetne: W wyniku zakonczenia trzyletniej dysputy
podatkowej, rzad Tanzanii zniést zakaz eksportu koncentratu ziota.
Jednym ze skutkéw umowy jest wejscie Tanzanii w posiadanie 16%
Twiga Minerals, nowego joint venture stworzonego do zarzadzania

kopalniami Bulyanhulu, North Mara oraz Buzwagi (str. 4).

prognozy na lata 2020 i 2021 odpowiednio 0 0,1 pp. i 0,2 pp. (str. 5).

MFW: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje stabilizacje
wzrostu gospodarczego na Swiecie jednoczednie obnizajac swoje
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wskutek koronawirusa, straty po stronie
popytu moga wyniesé okoto 500 tys. ton
w poréwnaniu do 125 tys. ton podczas
epidemii SARS

Miedz

Ponad tuzin chiinskich prowincji, w tym Hebei i Yunnan, poinformowato
o przediuzeniu przerwy noworocznej o wiecej niz tydzien. Oznacza to,
ze przynajmniej dwie trzecie chinskiej gospodarki pozostanie zamkniete
przez okres dluzszy niz planowany. S to regiony odpowiedzialne za
produkcje okoto 90% miedzi hutniczej, 60% stali, 40% produkcji wegla
oraz 65% rafinacji ropy.

Najgorszy od 2015 r. miesigc dla miedzi pokazuje jak istotne

znaczenie majg Chiny

Jak podaje agencja Bloomberg, miedZ odnotowata najgorszy miesieczny spadek
od 2015 roku. Obawy o potencjalne problemy ekonomiczne Chin wywotane przez
epidemie koronawirusa skutkowaly spektakularng wyprzedazg aktywow
finansowych, a zwtaszcza surowcédw. Na koniec stycznia cena czerwonego metalu
stracita 9,8%, wyznaczajgc rekordowy okres 13 spadkowych dni z rzedu.
Kontrakty futures na rope spadly o 16%. Wstrzasu nie uniknely réwniez
notowania produktéw rolnych. Inwestorzy zamkneli pozycje na rynku surowcow
nieprzetworzonych, w wyniku przedtuzenia przerwy noworocznej przez kluczowe
chinskie prowincje oraz wzrostu obaw o ostry spadek popytu. Units of State Grid
Corp. of China, najwiekszy na Swiecie konsument miedzi odroczyt niektore
przetargi na zakup materiatéw, podajac jako uzasadnienie trwajacg walke
z epidemia. Jak podaje Kieran Clancy z Capital Economics, znaczenie Chin na
rynku miedzi istotnie wzrosto. Od 2003 roku, kiedy wybuchta epidemia SARS,
udziat Panstwa Srodka w $wiatowej konsumpcji miedzi wzrést o 30 pkt proc. Jak
dodaje Clancy, jesli zagrozenie ze strony koronawirusa utrzyma sie tak dtugo jak
wczesniej SARS, wptyw na popyt miedzi bedzie znacznie wigkszy niz w 2003 r.
Wedtug przewidywan Capital Economics, straty po stronie popytu mogag wynies¢
okoto 500 tys. ton w poréwnaniu do 125 tys. ton strat podczas epidemii SARS.
Chinska izba handlowa zapowiedziata wydawanie certyfikatéw force majeure
firmom, ktére nie bedg w stanie wypetni¢ swoich miedzynarodowych
zobowigzan. Ponad tuzin chinskich prowincji, w tym Hebei i Yunnan,
poinformowato o przedtuzeniu przerwy noworocznej o wiecej niz tydzien.
Oznacza to, ze przynajmniej dwie trzecie chinskiej gospodarki pozostanie
zamkniete przez ponadplanowy okres (do 10 Iutego). Sa to regiony
odpowiedzialne za produkcje okoto 90% miedzi hutniczej, 60% stali, 65% rafinacji
ropy oraz 40% produkcji wegla. Wtadze prowincji Hubei, gdzie wirus zaatakowat
miasto Wuhan, a dodatkowo jest zlokalizowana w przemystowym sercu Chin,
poinformowaty, ze przerwa noworoczna potrwa co najmniej do 14 lutego. Kryzys
zwigzany z koronawirusem uderzyt w wiele rynkéw. Jednak jednym z najbardziej
dotknietych jest rynek frachtu. Stawki duzych statkéw transportowych typu
Capesize, zwykle uzywanych do transportu surowcéw spadty o 90% w stosunku
do szczytu z wrzesnia 2019 roku, osiggajgc poziom ponizej 4 tys. USD za dzien.
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Spadek stawek przewozowych, w sytuacji gdy epidemia wirusa w Chinach wptywa
na wszystko od kontraktdw na rope, po cene miedzi, pokazuje jak ogromne
znacznie na globalnym rynku surowcowym ma Panstwo Srodka. Jednak wedtug
firm gdrniczych obecna sytuacja nie jest az tak grozna. Australijska Metals Group
Ltd. stwierdzita, ze obawy zwigzane z wirusem wptywajg raczej na sentyment
rynkowy, niz na fizyczng sprzedaz rudy zelaza. Niezaleznie, brazylijska firma Vale
SA stwierdzita, ze aktywno$¢ w portach azjatyckich nie odbiega od normy.
Sygnalizuje to, ze gdy obawy zwigzane z wirusem ostabng lub jesli
funkcjonowanie portéw nie zostanie istotnie zaburzone, mozna oczekiwac
przynajmniej czesciowego odbicia cen. Impulsem wzrostowym moze stac sig
réwniez zakonczenie przerwy noworocznej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chilijski rzad obnizyt prognozy ceny miedzi na 2020 rok. W ostatnim raporcie
kwartalnym chilijska komisja do spraw miedzi (Cochilco) poinformowata,
ze oczekiwana na ten rok Srednia cena to 2,85 USD/funt (ok,. 6 283 USD/t).
Jest to wzrost wobec Sredniej ceny z 2019 roku, ktéra wyniosta 2,72 USD/funt,
jednak oznacza spadek wobec prognozy sprzed szesciu miesiecy na poziomie
2,9 USD/funt. W drugiej potowie stycznia cena miedzi spadta o prawie 11% do
2,55 USD/funt. Nastgpito to po tym jak optymizm zwigzany z podpisaniem
1.fazy umowy handlowej USA-Chiny zostat zastgpiony obawami
wynikajgcymi z napie¢ na linii USA-Iran oraz nagtym rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa. Cochilco przewiduje $rednig cene miedzi na 2021 rok na
poziomie 2,95 USD/ funt.

W ostatnim miesiecznym biuletynie International Copper Study Group (ICSG)
poinformowano, ze w pazdzierniku globalny rynek miedzi rafinowanej
wykazat 33 tys. ton deficytu w poréwnaniu do 89 tys. ton deficytu
we wrzesniu. W okresie pierwszych 10 miesiecy roku rynek wykazat 439 tys.
ton deficytu w poréwnaniu do 345 tys. ton deficytu w tym samym okresie rok
wczeéniej. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w pazdzierniku wyniosta
2,07 min ton, podczas gdy konsumpcja byta na poziomie 2,11 min ton. Zapasy
zgromadzone w Chinskich magazynach wolnoctowych spadty w pazdzierniku
0 76 tys. ton, natomiast we wrzeséniu spadek ten wyniést 144 tys. ton.

= Jak przekazuje agencja Platts, australijska firma gérnicza BHP poinformowata

o wzroscie produkcji miedzi w okresie pazdziernik - grudzier o 9% rok do roku
i 0 6% kwartat do kwartatu, do poziomu 455 tys. ton. Wptyw na taki wynik
miata m.in. zwiekszona produkcja w chilijskiej kopalni Escondida. Osiggniety
rezultat przekroczyt oczekiwania niektérych analitykéw. BHP podtrzymuje
plany produkcyjne na okres rozliczeniowy 2019/2020 trwajgcy do konhca
czerwca 2020 (1,71-1,82 min ton). Produkcja w okresie lipiec-grudzien wzrosta
0 7% rok do roku osiggajac 885 tys. ton. Srednia zrealizowana cena miedzi
w okresie lipiec-grudzien wyniosta 2,6 USD/funt, rok wczesniej byto to 2,54
USD/ funt, a w okresie styczen-czerwiec 2,7 USD/funt.

Wedtug Platts, Codelco uruchomito projekt , ktory ma zwiekszy¢ produkcje
w kopalni El Teniente 15 miesiecy przed planowanym terminem. Jak podaje
Codelco, wraz z 50 mIn USD, ktére zostaty zaoszczedzone w procesie budowy,
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wczesdniejsze uruchomienie projektu przyniesie firmie 300 min USD
ponadplanowych wptywoéw. Uruchomiona przeszto 100 lat temu El Teniente
jest najwiekszg pod wzgledem produkcji kopalnig nalezacg do Codelco, ktéra
w 2018 r. dostarczyta 465 tys. ton miedzi. Obecnie udostepniane sektory
tworzg nowy poziom kopalni i wedtug oczekiwan powinny przedtuzy¢ okres
zycia kopalni o kolejne 50 lat.

Metale Szlachetne

W wyniku zakonczenia trzyletniej dysputy podatkowej, rzad Tanzanii zniést
zakaz eksportu koncentratu ztota. Jednym ze skutkéw umowy jest wejscie
Tanzanii w posiadanie 16% Twiga Minerals, nowego joint venture
stworzonego do zarzadzania kopalniami Bulyanhulu, North Mara
oraz Buzwagi.

W wyniku zniesienia zakazu eksportu Barrick Gold wprowadzi

na rynek ztoto o wartosci 280 min USD

Jak poinformowat Mark Bristow, dyrektor naczelny Barrick Gold, w wyniku
zakonczenia trzyletniej dysputy podatkowej, rzad znidst zakaz eksportu. Spétka
rozpocznie transport ztota z Tanzanii, ktérego warto$¢ moze siegng¢ 280 min
USD. Druga najwieksza na $Swiecie firma wydobywajgca ztoto doszta z rzadem
Tanzanii do porozumienia, ktére konczy konflikt rozpoczety jeszcze nim
w zesztym roku Acacia Mining zostata przejeta przez Barrick. Wedtug Bristowa
wysytki rozpoczng sie niezwtocznie, a ich szacowana wartos¢, to w zaleznosci od
ceny metalu w momencie sprzedazy, od 260 do 280 min USD. Cena ztota na rynku
spot wzrosta w ubiegtym roku o 18%, utrzymujac sie obecnie w okolicy 1 600 USD
za uncje. Jak informuje Bristow, 100 min USD uzyskanych ze sprzedazy
koncentratu, bedzie spozytkowane na czeSciowe pokrycie zobowigzanh
wynikajgcych z podpisanego z rzgdem porozumienia. Opiewaja one na okoto 300
mIn USD. W ramach umowy, Tanzania wejdzie w posiadanie 16% Twiga Minerals,
nowego joint venture stworzonego do zarzgdzania kopalniami Bulyanhulu, North
Mara oraz Buzwagi. Podczas dtugotrwatej dysputy, Acacia zostata oskarzona
o unikanie regulowania zobowigzan podatkowych, co spowodowato natozenie
przez rzad zakazu eksportu koncentratu oraz zmiany prawa goérniczego.
Zlokalizowane w Tanzani kopalnie odpowiadajg za 6% produkowanego przez
Barrick ztota. Bristow uwaza, ze zamkniecie biura Acacia Mining w Londynie oraz
redukcja zatrudnienia w Johanesburgu i Dar es Salaam przyniosta zauwazalng
redukcje kosztéw, jednak widzi on dalszy potencjat wzrostu efektywnosci.
W czwartym kwartale Barrick planuje ponowne otwarcie zamknietej wczesniej
kopalni Bulyanhulu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

MFW prognozuje stabilizacje wzrostu
gospodarczego na swiecie. Przewiduje, ze
prawdopodobny jest scenariusz, w
ktérym globalny wzrost PKB osiggnat
najnizsze poziomy i gotowy jest do
odbicia.

MFW zaktualizowat prognoze globalnego wzrostu PKB
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przewiduje stabilizacje wzrostu
gospodarczego na Swiecie jednoczesnie obnizajac swoje prognozy na lata
2020 i 2021 odpowiednio 0 0,1 pp i 0,2 pp.

MFW prognozuje, ze globalny wzrost gospodarczy wzrosnie z 2,9% w 2019 r. do
3,3%w2020r.i3,4% w 2021 r. - korekta w d6t 0 0,1 punktu procentowego w 2019
r.i 2020 r. oraz 0,2 w 2021 r. w poréwnaniu z pazdziernikowymi prognozami.
Wynika to z negatywnych niespodzianek kilku gospodarek wschodzacych,
w szczeg6lnosci Indii.

W drugiej potowie 2019 r. uaktywnity sie czynniki ryzyka, ktére miaty wptyw na
Swiatowa produkcje i handel. Gtéwnie mowa o niepewnosci zwigzanej z polityka
handlowg, napiecia geopolityczne, protesty spoteczne, katastrofy naturalne, czy
problemy w gospodarkach wschodzacych. Pomimo tych trudnosci, pod koniec
roku pojawity sie pewne oznaki, ze globalny wzrost mégt osiggna¢ dno i bedzie
mozna oczekiwa¢ stopniowego odbicia. Ponadto, ztagodzenie polityki pienieznej
w drugim pétroczu w niektérych gospodarkach powinno stymulowa¢ aktywnos$¢
gospodarczg na poczatku 2020 r. Bez tego zatozenia, prognoza na 2020 r. bytaby
nizsza o 0,5 pp.

W trzecim kwartale 2019 r. wzrost we wszystkich gospodarkach wschodzgcych
(wtym w Indiach, Meksyku i Afryce Potudniowej) byt stabszy niz oczekiwano
w pazdziernikowym wydaniu prognoz MFW, gtéwnie ze wzgledu na specyficzne
dla danego kraju wstrzasy wptywajgce na popyt wewnetrzny. Gospodarki
rozwiniete zwolnity zgodnie z przewidywaniami, pomimo ciggtego tworzenia
nowych miejsc pracy. W niektérych przypadkach stopa bezrobocia utrzymuje sie
na rekordowo niskim poziomie, a inflacja bazowa pozostata na niskich
poziomach. Staby popyt obnizyt ceny metali i energii, co utrzymato kontrole nad
inflacja zasadniczg. Nastroje biznesowe i perspektywy kierownikéw zakupéw
w sektorze produkcyjnym przestaly sie pogarsza¢, lecz wcigz pozostaty
pesymistyczne. Wskaznik nowych zamoéwien wzrést szczegdlnie w gospodarkach
wschodzacych.

MFW przewiduje, ze we wszystkich gospodarkach rozwinietych wzrost
ustabilizuje sie na poziomie 1,6% w latach 2020-21, tj. 0,1 pp. nizej niz
w pazdziernikowej prognozie na 2020 r. W Stanach Zjednoczonych wzrost
wyhamuije z 2,3% w 2019 r. do 2% w 2020 r. i spadnie dalej do 1,7% w 2021 r.
Prognoza jest odzwierciedleniem powrotu do neutralnego kursu polityki
budzetowej i spodziewanego wyhamowywania luzowania polityki monetarne;j.
Wzrost w strefie euro nieznacznie przyspieszy z 1,2% w 2019 r. do 1,3% w 2020 r.
i 1,4% w 2021 r. Przewidywana poprawa popytu zewnetrznego bedzie dziatata
podtrzymujgco na dalszg $ciezke wzrostu. W Niemczech dziatalno$¢ produkcyjna
pod koniec 2019 r. pozostaje na poziomie sygnalizujgcym spowolnienie.
W Wielkiej Brytanii wzrost ustabilizuje sie na poziomie 1,4% w 2020 r. i utrzyma
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sie do 1,5% w 2021 r. - bez zmian w stosunku do pazdziernikowego raportu.
Prognoza wzrostu zaktada uporzadkowane wyjscie z Unii Europejskiej pod koniec
stycznia, a nastepnie stopniowe przejScie do negocjacji nowych stosunkéw
gospodarczych. Tempo wzrostu w Japonii spadnie z szacowanego 1% w 2019 r.
do 0,7% w 2020 r. Aktualizacja na 2020 r. odzwierciedla przewidywane
zwiekszenie srodkéw stymulacyjnych z grudnia 2019 r. Oczekuje sig, ze w 2021 r.
wzrost spadnie do 0,5%, poniewaz zniknie wptyw bodzca fiskalnego.

W przypadku rynkéw wschodzgcych oczekuje sie wzrostu 0 4,4% w 2020 r. i 4,6%
w 2021 r. (0 0,2 pkt. proc. nizszy w obu latach niz w pazdziernikowym raporcie
IMF) z okoto 3,7% w 2019 r. Obnizka wzrostu w duzej mierze odzwierciedla
korekte prognozy dla Indii, w ktérej popyt krajowy zwolnit bardziej niz
oczekiwano w zwigzku z problemami w pozabankowym sektorze finansowym
i spadkiem wzrostu akcji kredytowej. Szacuje sie, ze wzrost w Indiach wyniesie
4,8% w 2019 r. i przyspieszy do 5,8% w 2020 r.i6,5% w 2021 r. (1,2 0,9 pkt. proc.
mniej niz w pazdziernikowym raporcie). Zgodnie z prognozg analitykéw MFW,
tempo wzrostu w Chinach ma spas¢ sie z okoto 6,1% w 2019 r. do 6,0% w 2020 r.
i 58% w 2021 r. Przewidywane czes$ciowe wycofanie wczedniejszych taryf
i przerwa w dodatkowych podwyzkach taryf w ramach 1. fazy umowy handlowej
ze Stanami Zjednoczonymi prawdopodobnie ztagodzg kroétkoterminowg
cykliczng stabos$¢. Realizacja pozytywnego scenariusza dotozy 0,2 pkt proc. do
dynamiki wzrostu w 2020 r. w stosunku do przewidywanh z pazdziernikowego
raportu. Oczekuje sie jednak, ze nierozwigzane spory dotyczace szerszych
stosunkéw gospodarczych miedzy USA i Chinami, a takze konieczne wzmocnienie
krajowego nadzoru finansowego, w dalszym ciggu bedg cigzy¢ chinskiej
gospodarce. Perspektywy wzrostu skorygowano nieznacznie w doét w przypadku
Indonezji i Tajlandii, gdzie utrzymujgca sie stabos$¢ eksportu wpltywa réwniez na
popyt wewnetrzny.

Bilans ryzyka dla globalnej prognozy pozostaje wcigz ujemny (przewaga zagrozenh
nasz szansami), ale prawdopodobienstwo realizacji negatywnego scenariusza
spadto w stosunku do pazdziernikowych przewidywan. Oméwione powyzej
wczesne oznaki stabilizacji moga sie utrzymac¢. Dodatkowe wsparcie mogtoby
pochodzi¢ z luzowania monetarnego i poprawy nastrojéw po podpisaniu 1. fazy
umowy handlowej miedzy USA i Chinami. Potaczenie tych czynnikow
oraz zmniejszenie taryf moze doprowadzi¢ do silniejszego ozywienia niz obecnie
prognozowano. Mimo wszystko, gtéwne ryzyka wcigz bedg dotyczy¢ napiec
geopolitycznych pomiedzy USA i Iranem, wprowadzeniem nowych taryf
pomiedzy USA a Chinami oraz USA i UE, a takze pojawienia sie zywiotéw
pogodowych wywotanych przez zmiany klimatyczne i globalne ocieplenie.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef
Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed
Indeks cen mieszkar S&P/CaseShillert
Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek

Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)f
Dochéd osobisty (sa, mdm)#

Wydatki osobiste (sa, mdm)

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
Strefa euro

Ankieta oczekiwan ZEW

Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Stopa bezrobocia

Indeks pewnosci ekonomicznej

Indeks pewnosci przemystowej

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesowego#

PKB (sa, rdr) - szacunek

PKB (sa, kdk) - szacunek¥

Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)

Okres

Sty

Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru

Sty
Sty
Sty
Sty
Gru
Sty
Lis
Sty
Sty

IV kw.

Gru
Gru
Gru
Gru
Sty

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
sty
Gru
Gru
sty
sty
Sty
Sty

IV kw.
IV kw.

Sty
Sty

Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
*
500 V 50,2 500 O
|
6.2% 53% 6,1%
26% = 2,6% 2,6%
3,8% 1,4% 64% w
1,0% -0,1% 0,9%
7,5% 5.9% 7,3%
83% V 9,4% 91% w
52% 51% 52% O
=
53,1 52,7 -
517 W 52,4 525 @
53,2 52,8 53,0
-0.2 -32 -2,0
2,4% -3,1% 03%
20,0 -5,0 -3,0
219 218 -
1,75% = 1,75% 175% O
1,50% = 1,50% 150% O
21% = 21% 2,0%
0.2% 01% 0,1%
1,6% 1,5% 16% O
02% V 0,4% 03% w
03% V 0,4% 03% O
99,8 99,1 99,1
256 11,2 “
0,00% = 0,00% 000% O
-05% = -0,5% -05% O
-81 = -81 -78 -
509 = 50,9 512 @
- 46,3 46,8
522 V 52,8 528 w
50% V 5,6% 55% w
74% V 7,5% 75% w
103 101 102
-73 -93 -88
-81 = -81 -
-0.2 -03 02 w
10% V¥ 1,2% 11%
01% V 03% 02% w
11% ¥ 1,3% 12% w
1,4% 1,3% 14% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DlADA) 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 51,1 50,2 50,5
SO0 24-sty PMI w przemys$le - dane wstepne Sty - 43,7 44,5
DA 27-sty Klimat w biznesie IFO Sty 959 WV 96,3 970 w
DA 29-sty Indeks pewnosci konsumentéw GfK¥ Lut 9,9 9,7 9,6
DADA DA DA 30-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 1,6% 1,5% 1.7% =
DlAT TA] 30-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 1.7% 1,5% 1,7% O
DA 30-sty Stopa bezrobocia Sty 50% = 5,0% 50% ©
DADA DA 31-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Gru 08% WV 2,7% 4,5%
Francja . .
SO0 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 515 V¥ 52,0 520 w
SO 24-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 50,4 50,6
DATATA DA DA ) 31-sty PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 08% WV 1,4% 1.2% =
SOOOD 31-sty PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. -0,1% WV 0,3% 02%
DADA DA DA 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 1,6% = 1,6% 1.7% =
DAlAT DA 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 1.5% = 1,5% 1,5% O
Wiochy . .
OO 30-sty Stopa bezrobocia - dane wstepnet Gru 98% = 9,8% 9,7%
DOOOO 31-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepnet 1V kw. 00% WV 0,5% 03% w
DSOS 31-sty PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. -03% WV 0,1% 0,1% w»
Wielka Brytania E g
SO 21-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis 38% = 3,8% 3,8% O
SO0 24-sty PMI w przemys$le (sa) - dane wstepne Sty - 47,5 48,8
SO0 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 52,4 49,3 50,7
DOOOD 30-sty Gtéwna stopa procentowa BoE Sty 0,75% = 0,75% 0,75% ©O
SOO0 30-sty  Wielkos¢ skupu aktywoéw BoE (mid GBP) Sty 435 = 435 435 O
Japonia [
DlAT T 20-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne# Lis -82% = -8,2% -
SOO0 24-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,8% 0,5% 0,7%
SO0 24-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 51,1 48,6 -
SO 24-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 48,4 -
SSOD 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru -3,0% -8,2% -3,6%
Chile L
DDA DA T 29-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 1,75% = 1,75% 1,75% ©
DlATA) 31-sty Produkcja miedzi ogétem (tony)+ Gru 554 953 504 349 -
SO0 31-sty Produkcja wytwércza (rdr) Gru 4,2% 3,2% 1,0%
Kanada I L I
SSOOD 22-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty 1,75% = 1,75% 1,75% ©O
DADA DA DA 22-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 22% = 2,2% 23% w
DOOSO 31-sty PKB (rdr) Lis 1,5% 1,2% 1,4%

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzieri: 31-sty-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 557000 V¥ -108% V¥ -95% V¥V -95% V -94% 6049,20 5570,00 6300,50
Molibden 10,30 4,3% 12,0% 12,0% = 9,88 9,20 10,45
Nikiel 12 675,00 vV -85% V¥V -95% V -95% 2,4% 13552,95 1253500 14 290,00
Aluminium 1709,50 VvV 54% VvV 500 V -50% V¥V -91% 1771,73 1709,50 1810,50
Cyna 16 275,00 V 84% V -34% V -34% V -223% 17071,14 16 275,00 17 775,00
Cynk 2 219,00 vV -98% VvV -32% V -32% V -184% 2357,27 2219,00 2466,50
Otéow 1 874,50 VvV 54% V -25% V -25% V -10,3% 1925,16 1836,00 2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,89 vV -09% VvV -09% V -09% 11,3% 17,97 17,47 18,44
Ztoto 2 1 584,20 1,5% 4,0% 4,0% 19,7% 1 560,67 1527,10 1584,20
LPPM (USD/troz)
Platyna? 959,00 VvV 56% V -12% VvV -1,2% 16,8% 987,36 958,00 1017,00
Pallad ? 2 295,00 v -94% 19,5% 19,5% 66,3% 2 240,59 1946,00 2533,00
Waluty*
EURUSD 1,1052 vV -03% VvV -16% V -16% V -38% 1,1100 1,1001 1,1194
EURPLN 4,3010 1,3% 1,0% 1,0% 0,5% 4,2514 4,2279 4,3010
USDPLN 3,8999 1,9% 2,7% 2,7% 4,6% 3,8319 3,7861 3,8999
USDCAD 1,3233 1,4% 1,9% 1,9% 0,7% 1,3087 1,2970 1,3233
USDCNY 6,9109 06% V¥V -08% WV -08% 3,2% 6,9166 6,8598 6,9747
USDCLP 797,96 3,4% 7,2% 7,2% 19,7% 772,65 748,74 797,96
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,751 v 005 v -016 v -016 v -099 1,820 1,751 1,900
3m EURIBOR -0,393 v 000 w -001 w -001 w -009 -0,391 -0,401 -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 1,317 v 032 v -041 v -041 v -121 1,570 1,317 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,298 v 014 v -019 v -019 v -042 -0,190 -0,298 -0,129
5-letni swap st. proc. PLN 1,795 v -026 0,01 001 v -021 1,906 1,748 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 51,56 Vv -11,9% Vv -156% Vv -156% Vv -41% 57,52 51,56 63,27
Ropa Brent 5633 V¥ -129% Vv -152% WV -152% VvV -7,5% 63,48 56,33 69,02
Diesel NY (ULSD) 162,20 Vv -125% Vv -20,0% V¥ -20,0% WV -13,5% 184,81 162,20 206,01
Pozostate
VIX 18,84 6,74 5,06 5,06 2,27 13,94 12,10 18,84
BBG Commodity Index 74,84 v 62% Vv -75% Vv -75% Vv -7,3% 79,01 74,84 81,64
S&P500 3 225,52 vV 31% v -02% v -0.2% 19,3% 327820 322552 332962
DAX 12 981,97 VvV 42% v -20% Vv -2,0% 16,2% 13370,52 12981,97 13576,68
Shanghai Composite 2 976,53 vV 3% Vv -24% Vv -2,4% 15,2% 307865 297653 311557
WIG 20 206590 Vv -51% Vv -39% VvV -39% V -132% 214590 206590 220010
KGHM 91,20 Vv -92% VvV -46% VvV -46% VvV -31% 96,83 91,20 101,00

°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).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 1 wsHFE

COMEX
LME

(155,8)
(28,5)
(180,7)

900 -
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0 T T T T
2015 2016 2017 2018 2019

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2020

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

350 - Zrealizowane warranty (32,8)
e EUrOpa (124,9)
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—Azja (37,3)
250
200
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100
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0 + : : : . :
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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) eeeees Sr.roczna(USD/t) 22 95
8000 1 e Cena (PLN/Y) eesees Sr roczna (PLN/Y) 28 000
20
20
7500 26 000
85
24000
7 000 18
22 000 80
6 500 16
20 000 75
6 000 14
18 000 70
5 500 16 000 12 65
5000 +——r+———— 11—+ 14000 10 60
sty-19 maj-19 wrz-19 sty-20 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 9 ——EURUSD == Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 1 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o$) r 500
4,20 480
1,25 )
82 4,00
4,60
1,20 3,80
20
115 3,60 4,40
95 3,40
1,10 4,20
3,20
4,00
1,05 100 3,00 -
280 +—r—7—7"—"7"—"7—"T"r—"T—"T1T"—""T—"T""T—"T"T"T"—"TT"—"T—"—"—7 3,80
1,00 105 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2015 2016 2017 2018 2019

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2020

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 20 stycznia - 2 lutego 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 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 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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