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» Miedz: Zapasy miedzi na gietdzie SHFE w Szanghaju wzrosty do 380 tys.
ton, poziomu najwyzszego od prawie czterech lat. Pokazuje to, ze
pomimo niskiego popytu zwigzanego z koronawirusem produkcja
miedzi w Chinach utrzymuje sie na statym poziomie (str. 2).

» Metale szlachetne: W pogoni za pozyskaniem gotoéwki i pokryciem
strat na innych rynkach, inwestorzy zamykajg otwarte pozycje na rynku
metali szlachetnych. Dodatkowo, silny dolar sprawit, ze ceny metali staty
sie mniej atrakcyjne (str. 4).

» Rynek ropy: Rosja podczas spotkania OPEC+ odrzucita propozycje
Arabii Saudyjskiej obnizenia wydobycia ropy o 1 min barytek dziennie.
W odpowiedzi Arabia Saudyjska obnizyta ceny eksportowanego przez
siebie surowca, co spowodowato obnizke ceny o 11 USD za barytke -
najwiekszy dzienny spadek od 1991 roku (str. 5).

=  Chiny: Zbyt wielu komentatoréw, szczegélnie w zachodniej prasie,
skupia sie na roli Chin po stronie podazy, jako eksportera doébr
przemystowych, nie doceniajac ich znaczenia po stronie popytu. Wydaje
sie jednak, ze to ogromny rynek wewnetrzny Chin, nie ich eksport,
sprawia, ze staty sie one powaznym uczestnikiem rynku zmieniajgcym
ksztatt Swiatowej gospodarki (str. 6).

Cena ropy naftowej WTI spadta do poziomu $20-$30 za barytke
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 16 marca 2020

| Kluczowe ceny rynkowe
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Zrédto:

LME (USD/t)

Miedz
Nikiel
LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
Waluty

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCLP
Akcje

KGHM

Cena

5530,50
12 565,00

15,77
1 562,80

1,1104
4,3618
3,9067
1,3901
852,06

52,48

2-tyg. zm.

-1,9%
1,0%

-6,8%
-2,3%

-0,2%
0,9%
0,1%
4,1%
4,1%

-28,1%

Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne
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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

Premie TC/RC w poréwnaniu do konca
2019 r. wzrosty o 20%, zwiekszajgc tym
samym rentownos¢ hut

Miedz

Zapasy miedzi na gieldzie SHFE w Szanghaju wzrosty do 380 tys. ton,
poziomu najwyzszego od prawie czterech lat. Pokazuje to, ze pomimo
niskiego popytu zwigzanego z koronawirusem produkcja miedzi w Chinach
utrzymuje sie na statym poziomie.

Zapasy miedzi w Chinach najwieksze od 4 lat

Zapasy miedzi na gietdzie SHFE w Szanghaju wzrosty w o kolejne 10%, osiggajac
poziom najwyzszy od prawie czterech lat. Swiadczy to o tym, ze produkcja
w Chinach utrzymuje sie na statym poziomie, pomimo niskiego popytu
zwigzanego z koronawirusem. Tymczasem chinskie zapasy stali pozostaja
na rekordowo wysokim poziomie, a tempo projektéw budowlanych ulegto
spowolnieniu. Zapasy miedzi wzrosty 0 34 959 ton w poréwnaniu z poprzednim
tygodniem do poziomu 380 065 ton - najwiecej od 25 marca 2016 r. Wzrost
nastapit po tym, jak chifnscy analitycy z firmy Antaike poinformowali o wynikach
przeprowadzonych w hutach ankiet. Pokazaly, ze lutowa produkcja miedzi nie
odbiegata od styczniowego poziomu i wyniosta 656 tys. ton, a wiec znacznie
powyzej oczekiwan, natomiast kluczowe sektory zuzywajgce czerwony metal
powoli wracajg do pracy. Analitycy potwierdzili, ze coraz wiecej firm zwieksza
sprzedaz kwasu siarkowego, ktory jest produktem ubocznym rafinacji miedzi.
Po wybuchu epidemii producenci mieli trudnosci z jego sprzedaza, a zalegajacy
kwas grozit zaktbceniami w produkcji z uwagi na ograniczone mozliwosci jego
magazynowania. Ponadto premie TC/RC za obrébke koncentratu miedzi
od konca 2019 r. wzrosty 0 20%. Premie TC/RC powyzej 70 USD za tone zwiekszyty
rentownos$¢ hut. Analitycy z Antaike prognozujg, ze marcowa produkcja katod
miedzianych w Chinach wyniesie 690 tys. ton. Zapasy miedzi na gietdzie SHFE
odnotowujg cotygodniowy wzrost zapaséw nieprzerwalnie od 10 stycznia (gietda
nie publikowata poziomu zapaséw w czasie przerwy podczas wydtuzonego
Swieta Nowego Roku na przetomie stycznia i lutego). Zapasy cynku i aluminium
réwniez rosng, siegajac poziomoéw 27 grudnia 2019 r.

Popyt na miedz, aluminium, nikiel w Chinach ma osiagna¢

szczyt w 2025 r.

Inicjatywa nowego szlaku jedwabnego (One Belt, One Road) zapewni popyt dla
réznych gatezi przemystu. Chinskie Stowarzyszenie Przemystu Metali
Niezelaznych (China Nonferrous Metals Industry Association- CNIA) przewiduje,
ze popyt na miedz, aluminium, nikiel osiggnie odpowiednio 12 mlIn ton, 40 min
ton i 1 min ton, natomiast popyt Chin na cyne, otéw i cynk ma osiggnac
odpowiednio 200 tys. ton, 5 min ton, 7,5 min ton. Wedtug danych Beijing Antaike,
spotki wspétpracujacej z CNIA, chinski popyt na aluminium ma spas¢ o 0,1%
do 36,6 min ton w 2020, przy popycie na miedz o 1,2% wyzszym od poprzedniego
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roku, na poziomie 11,4 min ton. CNIA twierdzi, ze w odréznieniu od krajéw G7,
ktore osiggnety maksymalny popyt na aluminium w 2006 na poziomie 13,28 min
ton, Chiny majg wcigz przed sobg szczyt popytu, a dzieki inicjatywie nowego
szlaku jedwabnego i rozszerzonej wspoétpracy miedzynarodowej, pozostang
pierwszym producentem i konsumentem metali niezelaznych na Swiecie
w nadchodzacych latach. Wedtug CNIA lata 2016-2050 bedg trzecia fazg rozwoju
rynku metali w Chinach, kiedy to globalne uprzemystowienie osiggnie dojrzaty
poziom i pojawi sie brak rownowagi pomiedzy popytem i podaza z powodu
spadku strategicznego znaczenia produkcji i konsumpcji metali, co bedzie
skutkowato mniejszg zaleznoscig Swiatowego wzrostu gospodarczego od popytu
na metale.

Bioragc pod uwage chinskie reformy w przysztosci moga pojawic¢ sie zmiany
w popycie na metale niezelazne wéréd krajow G7 i G20, podczas gdy Chiny stang
sie Swiatowym liderem w produkgji i konsumpcji metali. CNIA podato, ze w celu
zaspokojenia chinskich potrzeb ze strony wysoko i srednio wyspecjalizowanego
przemystu, w latach 2016 - 2050 Chiny beda coraz intensywniej siegaty
po produkcje metali bazowych innych krajéw, bogatszych w zasoby naturalne niz
one. CNIA nie wyklucza jednakze, ze popyt i produkcja metali niezelaznych w skali
roku w Chinach moze w trzeciej fazie spas¢, a nie wzrosng¢, w skutek
przenoszenia przez Chiny produkcji za granice, do krajéw bogatszych w ztoza,
podczas gdy konsumpcja bedzie stopniowo przesuwata sie do krajéw G7 i G20.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Firma Excelsior Mining poinformowata, ze sfinalizowata umowe odbioru
(offtake agreement) 100% produkcji katod miedzianych w 2020 r. z projektu
miedzi Gunnison w Arizonie. Nabywcag wyprodukowanych katod bedzie firma
Trafigura Trading. Wiceprezes Excelsior powiedziat w wywiadzie dla S&P
Global Platts, ze w przypadku kopalni odkrywkowej zwykle zawiera sie umowe
odbioru przysztych produktéw, aby pokazaé rynkowi, ze jest w stanie sprzeda¢
swoje produkty. Excelsior, z siedzibg w Phoenix prognozuje, ze produkcja
katod w projekcie Gunnison rozpocznie sie w drugim kwartale 2020 roku.
Natomiast umowa odbioru z Trafigurg bedzie obowigzywa¢ do konca roku.
Excelsior nie doswiadczyt zadnego wptywu wybuchu koronawirusa na poziom
produkcji i sprzedazy, a umowa tego typu dodaje pewnosci dla nadchodzacej
produkgcji firmy. Excelsior zainwestowat w projekt Gunnison w 2015 roku
i konczy modernizacje, aby przywréci¢ w tym miesigcu recyrkulacje ptynéw w
kopalni. Spétka spodziewa sie wyprodukowaé¢ w Gunnison 2,2 mld funtéw
katod miedzianych w szacowanym okresie eksploatacji kopalni wynoszgcym
24 lata, przy bezposrednich kosztach operacyjnych 65 centow/funt
i catkowitych kosztach 1,23 USD/funt.

Wedtug agencji miedzi Cochilco, produkcja miedzi spadta gwattownie
w styczniu w panstwowe] kopalni Codelco, podczas gdy rozrastajgca sie
kopalnia BHP Escondida odnotowata znaczacy wzrost produkcji. Produkcja
w Codelco spadta o 6,8% (116 600 ton) w styczniu w poréwnaniu do tego
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samego miesigca w 2019 r. Produkcja w najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi
BHP Escondida wzrosta o 10% do 100 900 ton.

Chinska gietda kontraktéw futures w Szanghaju (SHFE) powiedziata,
ze podniesie poziom depozytéw i limity dotyczace ilosci handlowanych
kontraktéw futures na surowce w zwigzku z ostatnimi wahaniami rynku
z powodu wybuchu epidemii koronawirusa. Zmiany w wysokosci depozytéw
beda obowigzywac gtéwnie metale bazowe oraz rope naftowg od 16 marca,
anowe limity transakcyjne wejdg w zycie dzieh po6zZniej. Gietda ostrzegta
o niepewnosci operacji rynkowych ze wzgledu na ztozong sytuacje
miedzynarodowa.

Metale Szlachetne

W pogoni za pozyskaniem gotéwki i pokryciem strat na innych rynkach,
inwestorzy zamykajg otwarte pozycje na rynku metali szlachetnych.
Dodatkowo, silny dolar sprawit, ze ceny metali staly sie mniej atrakcyjne.

Najgorszy tydzien na rynku ziota od 1983 r. - bezpieczna
przystan?

Ceny ztota odnotowaty najgorszy od ponad trzydziestu lat tydzien, dotgczajgc tym
samym do zatamania na rynkach Swiatowych, ktérego nie uniknety nawet
tradycyjne bezpieczne aktywa. W pogoni za pozyskaniem gotéwki i pokryciem
strat na innych rynkach, inwestorzy zamykajg otwarte pozycje na rynku metali
szlachetnych. W ostatnim tygodniu, fundusze hedgingowe zamknety najwiekszy
wolumen na dtugiej pozycji od poczatku lutego. Dodatkowo, silniejszy dolar
sprawit, ze ceny metali staty sie mniej atrakcyjne. Analitycy rynku ztota i akcji
oznajmiaja, ze nastapita masowa sprzedaz wszystkich ptynnych aktywoéw w celu
wypetnienia wezwan uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego. W pigtek
13 marca, cena ztota spadta o 2,9%, zamykajac sie na poziomie 1 529 USD
za uncje. Jednoczeénie konczac tydzien ze stratg 8,6% - najwiekszy spadek
w ciggu tygodnia od marca 1983 r. Na gietdzie Comex w Nowym Jorku, kontrakty
futures zanotowaty najszybszy tygodniowy spadek od 2011 r. Ceny innych metali
szlachetnych réwniez spadaty -srebro weszto w rynek niedzwiedzia dotgczajac
do platyny i palladu. Gtéwnym powodem spadkéw metali sg obawy przed
recesja, ktérg moze spowodowac rozprzestrzenianie sie koronawirusa.
Odwrocenie sie inwestoréw od rynku ziota powoduje naruszenie statusu
bezpiecznej przystani rownoczesnie wskazujgc jak duza jest presja spieniezenia
inwestycji. Popyt na ztoto moze wréci¢, jezeli potwierdzg sie prognozy
i koronawirus wywota recesje w $wiatowej gospodarce. Pomimo chwilowych
zawirowan na rynku ziota, dlugoterminowe perspektywy przemawiaja
za kupnem.
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W potowie marca spétczynnik ceny ztota do srebra siegnat 100

Gdy ztoto testowato swoje poprzednie maksima z 2020 r., srebro spadto.
Stworzyto to dos¢ wyjatkowa sytuacje. Mianowicie, stosunek ceny ztota do ceny
srebra siegnat poziomu 100. Moze to nie wydawac sie wielkim problemem,
poniewaz ostatecznie ludzie kupujg metale, a nie ich wspétczynniki, ale
W rzeczywistosci jest to duza sprawa. Wskaznik ten jest obserwowany zaréwno
przez inwestorow detalicznych, jak i profesjonalnych. Osigga duze wartosci przy
skrajnych wartosciach rynkowych. Przejscie do poziomu powyzej 100 moze
oznaczac ekstremalng sytuacje cenowa. Jest to najwyzszy poziom od czaséw
kryzysu z 2008 r. Wspotczynnik wzrést do poziomu 100 w sytuacji, gdy ceny ztota
rosty, a inwestorzy uznawali z6tty metal za bezpieczng przystan. Natomiast ceny
srebra gwattownie spadaty bazujac na popycie i podazy z sektora produkcyjnego.

Ropa naftowa

Rosja podczas spotkania OPEC+ odrzucita propozycje Arabii Saudyjskiej
obnizenia wydobycia ropy o 1 min barytek dziennie. W odpowiedzi Arabia
Saudyjska obnizyla ceny eksportowanego przez siebie surowca,
co spowodowato obnizke ceny o 11 USD za barytke - najwiekszy dzienny
spadek od 1991 roku.

Wojna o rynek ropy na linii Arabia Saudyjska - Rosja

Na $wiatowych rynkach doszto zawirowann w wyniku zerwania diugoletniego
porozumienia miedzy dwoma potegami produkujacymi rope naftowa, Arabig
Saudyjska i Rosja. Jest to niemalze catkowicie poktosie koronawirusa,
a konkretnie spadku konsumpcji ropy w Azji. Dla przyktadu chinskie rafinerie
w poprzednim miesigcu zmniejszyly import ropy o 20%. Podczas ostatniego
spotkania OPEC+ w Wiedniu dyskutowano, co nalezy zrobi¢ w obliczu wptywu
epidemii na obnizenie popytu na rope. Arabia Saudyjska zasugerowata aby
wszyscy cztonkowie razem obnizyli wydobycie czarnego ztota o 1 min barytek
dziennie, z czego Rosja miataby dokonac¢ najwiekszego ciecia o 500 tys. barytek
dziennie. W zatozeniu miatoby to wptynaé na utrzymanie wyzszej ceny surowca,
jednak Rosja opowiedziata sie przeciwko temu planowi. W odpowiedzi Arabia
Saudyjska obnizyta ceny eksportowanej przez siebie ropy. Spowodowato
to znizke ceny o 11 USD do 35 USD za barytke - najwiekszy dzienny spadek
od 1991 roku. Tym ruchem Saudyjczycy ustawili sie na pozycji do przejecia tego,
CO WCigz pozostato z azjatyckiego popytu na rope. Jednak problem w tym, ze ceny
ropy majg zasieg ogélnoswiatowy, co sprawia, ze gdy spadajg, to wiasciwie
wszedzie. Spowodowato to niepokdj i spadki na wszystkich swiatowych rynkach,
ceny akcji w Tokio spadty o 5%, a na Wall Street o 7%. W 2014 roku USA
rozpoczeto ekspansje na rynku energii uruchamiajgc rewolucyjng technologie jej
produkgcji z tupkdéw i przejmujac wiecej i wiecej udziatu w Swiatowym rynku ropy.
Trend ten byt kontynuowany az Stany przescignely zaréwno Arabie Saudyjska,
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jak i Rosje stajgc sie w 2018 roku najwiekszym Swiatowym producentem ropy.
Dato to Waszyngtonowi duzo wiekszy wptyw na rynek energii i przyszte dochody
zaréowno Rijadu, jak i Moskwy. Jednak porozumienie Rijadu i Moskwy
pozostawato trwate az do czasu spadkéw popytu na rope w Azji spowodowanych
koronawirusem. Dato im to dwojaki wybor - kontynuacje wspétpracy lub dbatos¢
o wiasne indywidualne interesy na coraz bardziej konkurencyjnym rynku.
Ostatnie wydarzenia nie pozostawiajg watpliwosci, co do powzietego kierunku.
Jednak eksperci sg podzieleni, co do prawdziwego powodu ostatnich wydarzen.
Niektérzy przychylaja sie do pogladu, ze Rosja chce obnizenia ceny by uderzy¢
w amerykanski przemysttupkowy. Mogtaby to by¢ réwniez odpowiedz na sankcje
jakie USA w zesztym miesigcu natozyto na Rosneft za wspotprace z Wenezuela.
Jednak inni pozostaja sceptyczni. Uwazaja , ze upadajgce mniejsze amerykanskie
firmy zostang przejete przez wieksze podmioty z branzy. Dojdzie do wiekszej
konsolidacji i zmniejszenie liczby firm nie bedzie miato przetozenia na obnizenie
produkcji. Sktaniajg sie oni do pogladu, ze decyzje Rosji nie sg wymierzone
bezposrednio w USA, ale szerzej, majg na celu zwiekszenie swoich wptywéw
na Swiatowym rynku ropy. Ryzyko jednak polega na tym, ze zagrywka Rosji
i odpowiedZ Satdéw mogg obréci¢ sie przeciwko nim samym, co juz widaé
po spadajacych cenach akcji Rosneftu oraz Aramco. Inaczej niz w latach 2015-
2016 kiedy Chiny skupowaty znaczne ilosci taniej ropy, obecnie nie ma nikogo kto
by kupowat na takg skale, a spadek popytu ma zasieg ogélnoswiatowy.

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Udziat eksportu w chinskim PKB spadt z
36% w 2006 roku do 20% w roku 2018
zblizajgc sie do poziomu USA gdzie
wynosi 12%

Rynek wewnetrzny jest wazniejszy dla globalnej gospodarki
niz chinski eksport

Zbyt wielu komentatordéw, szczegé6lnie w zachodniej prasie, skupia sie na
roli Chin po stronie podazy, jako eksportera débr przemystowych, nie
doceniajgc ich znaczenia po stronie popytu. Wydaje sie jednak,
Ze to ogromny rynek wewnetrzny Chin, nie ich eksport, sprawia, ze staty sie
one powaznym uczestnikiem rynku zmieniajagcym ksztatt Swiatowej
gospodarki.

Epidemia koronawirusa w Chinach i agresywne S$rodki podjete w celu jej
opanowania uwypuklity centralng role tego kraju w globalnych taricuchach
dostaw i jako silnika Swiatowej gospodarki. Potezny szok dla chinskiego
przemystu niesie ryzyko popchniecia globalnej gospodarki w najgtebszy kryzys
od kryzysu finansowego 2008/09. Zbyt duzo komentatoréw, szczegoélnie
w zachodniej prasie, skupia sie na roli Chin po stronie podazy, jako eksportera
débr przemystowych, niedoszacowujgc ich znaczenia po stronie popytu.
Konsumpcja w Chinach stata sie znaczaca, gdyz rozrastajgca sie chinska klasa
$rednia pobudza popyt na wszystko, poczawszy od samochodéw, elektroniki,
zywnosci, jak i na miedzynarodowe ustugi, takie jak turystyka.
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Zachodni komentatorzy ciggle mysla o Chinach jako o gospodarce opartej
na przetwoérstwie zorientowanej gtéwnie na eksport, importujacej surowce,
a nastepnie eksportujacej je w postaci przetworzonych produktéw. Mogto to by¢
prawda jeszcze w koncéwce lat 90tych i wczesnych latach 2000, ale nie jest
to teraz poprawny opis sytuacji. Chiny przeszty od matej otwartej gospodarki
do bardzo duzej, wielkosci catego kontynentu, o wiele bardziej zamknietej
gospodarki w 2020. Staty sie bardziej podobne do Stanéw Zjednoczonych i réznig
sie od gospodarek uzaleznionych od handlu, takich jak Japonia, Niemcy lub
Wielka Brytania, badz duzych wschodzgcych rynkéw takich jak Brazylia. W wyniku
tej przemiany Chiny dotgczyly do Stanéw Zjednoczonych jako generator szokéw
dla Swiatowej gospodarki, same pozostajgc odporne na szoki zewnetrzne.

Tak jak w przypadku Stanéw Zjednoczonych handel miedzynarodowy stat sie
mniej wazny dla Chin. ChiAski eksport w 2018 roku stanowit prawie 20% PKB,
w poréwnaniu z 36% w roku 2006, wedtug danych Banku Swiatowego.
Uzaleznienie Chin od eksportu nie odbiega mocno od Stanéw Zjednoczonych
(12%) i jest znacznie mniejsze niz w przypadku UK i Francji (30%), nie mdwiac
o Korei Potudniowej (43%), bgdZ Niemczech (47%). Chinski import stanowit 19%
PKB w 2018, spadajgc z poziomu 29% w 2006, nieznacznie wyzej niz Stany
Zjednoczone (15%). Niemniej jednak, pomimo coraz silniejszego skierowania
do wewnatrz gospodarka Chin odgrywa coraz wazniejsza role w Swiatowym
systemie, z racji swoich rozmiaréw i tempa wzrostu. Pomimo, iz nie jest
szczegblnie zalezna ani od eksportu, ani od importu, jej sam rozmiar oznacza,
ze jest w stanie wywotac fale uderzeniowa na catym swiecie.

Chiny byty odpowiedzialne za blisko 30% wzrostu Swiatowe]j produkcji miedzy
2013 a 2018, wedtug danych MFW. Wktad Chin do Swiatowego wzrostu byt wyzszy
niz taczny wktad kolejnych dwéch gospodarek - Stanéw Zjednoczonych (12%)
i Indii (12%). Kwotowo chifski import produktéw wzrastat Sredniorocznie o 1,8%
w okresie pieciu lat od 2013-2018, dwa razy szybciej niz wzrost importu reszty
Swiata, ktory wynidst 0,7%. Jesli chodzi o ustugi, to ruch turystyczny z Chin
wzrastat o ponad 11% rocznie, o0 70% w sumie miedzy 2012 a 2017, wedtug
Swiatowej Organizacji Turystyki. Dla poréwnania - ruch turystyczny z USA
wzrastat o 8% rocznie, a z UK o jedyne 6% rocznie w tym samym okresie. Popyt z
Chin stanowi rosngcg cze$¢ $Swiatowego popytu, wiec jezeli ta gospodarka
wpadnie w recesje, zacie$nianie akcji kredytowej, badz epidemie, konsekwencje
bedga nieuniknienie przeniesione na firmy i pracownikéw na catym Swiecie.

Wiekszos¢ zachodnich komentatoréw nadal korzysta z modelu centrum
i peryferii, ze Stanami Zjednoczonymi w centrum (czasami centrum rozszerzane
jest o kraje OECD), a krajami rozwijajgcymi sie i eksporterami towaréw
na peryferiach. Przez dekady byta to prosta, ale dos¢ trafna heurystyka. Szok byt
raczej transmitowany z centrum do peryferii, niz odwrotnie, na przyktad
w momencie gdy amerykanski Fed podnosit stopy procentowe. Jednakze
w ostatnich latach Chiny staty sie drugim centrum, jeszcze nie tak duzym, o takiej
wadze decyzyjnej, ale o podobnych zdolnosciach do kreowania szokéw.
Spowolnienie gospodarcze w Chinach w 2014/15, ktore wigczyto sie w globalne
spowolnienie produkgji i na rynkach towarowych, byto pierwsza wskazéwka ich
rosnacego globalnego wptywu. Koronawirus pokazat jak decyzje Pekinu, w tym
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przypadku dotyczgce zdrowia publicznego, kwarantanny i zamykania firm, moga
wptyng¢ na reszte Swiata.

Wojna handlowa miedzy USA a Chinami skupita sie na produkcji przemystowej
i braku roéwnowagi w eksporcie dobr, ktory doprowadzit do braku
dtugoterminowej strategicznej réwnowagi gospodarczej. W rzeczywistosci
amerykanska dominacja gospodarcza przez ostatnie 150 lat wzigta sie
z niezréwnanego rozmiaru rynku wewnetrznego, ktéry przerastat konkurencyjne
gospodarki Wielkiej Brytanii, Niemiec i Japonii. Rozmiar rynku pozwolit Stanom
Zjednoczonym na stworzenie dominujgcych firm przemystowych i ustugowych,
po czesci poprzez zastosowanie wybiérczej ochrony, kontroli inwestycji,
preferencji w wyborze dostawcéw i ustanawianie standardéw regulacyjnych.
W odréznieniu od UK, Niemiec, Japonii lub Zwigzku Radzieckiego, Chiny
sg pierwszym konkurentem, od ponad wieku, z rynkiem wewnetrznym
o poréwnywalnym rozmiarze. To ogromny rynek wewnetrzny Chin, nie ich
eksport, sprawia, ze staty sie one powaznym uczestnikiem rynku zmieniajgcym
ksztatt Swiatowej gospodarki.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 02-mar  PMI w przemysle wg Caixin Lut 403 V 51,1 460 @
(X} 07-mar  Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3107 V¥ 3116 319 @
SOO0 10-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 52% WV 54% 52% O
o0 10-mar Inflacja producencka (rdr) Lut 04% V 0,1% -03% w
< 11-mar  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lut 6 V 3340 1120 w»
Polska .
SO0 02-mar PMI w przemysle Lut 48,2 47,4 48,0
DAATATATA] 04-mar  Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,50% = 1,50% 1,50% O
DADkDATAS 13-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)¥ Lut 4,7% 4,3% 4,4%
USA L=
SO0 02-mar  PMI w przemysle - dane finalne Lut 507 V¥V 50,8 508 w
o0 02-mar IndeksISM Manufacturing Lut 501 V 50,9 505 w
DATATATATA] 03-mar  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 125% V 1,75% 1,50%
QOO0 03-mar  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 1,00 V 1,50% 1.25% @
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 496 = 49,6 --
DATATA] 04-mar PMI w ustugach - dane finalne Lut 494 = 49,4 494 O
DATA) 05-mar Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sty -02% = -0,2% -0,2%
S0 06-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)t Lut 273 = 273 175
DATA] 06-mar  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 7,0% 6,9% --
o0 06-mar  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 35% WV 3,6% 36% w
> 06-mar  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lut 30 V 3,1% 30 O
DADADATA] 11-mar  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lut 01% = 0,1% 0,0%
SO0 11-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 23% V 2,5% 2,2%
S0 13-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mar 959 V 101 95,0
Strefa euro
DATATA] 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 49,2 49,1 491
DATATATA] 03-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Lut 1,2% 1,1% 12% O
DATATATA] 03-mar  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut 12% V 1,4% 12% O
o0 03-mar Stopa bezrobocia Sty 74% = 7.4% 74% O
o0 03-mar Inflacja producencka (rdr)t Sty -0,5% -0,6% -04% @
D00 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 516 = 51,6 516 O
DATATA] 04-mar PMI w ustugach - dane finalne Lut 526 V 52,8 528 w
o0 04-mar Sprzedaz detaliczna (rdr)# Sty 1,7% = 1,7% 1,1%
DADADADATAS 10-mar PKB(sa, rdr) - danefinalne 1V kw. 1,0% 0,9% 0,9%
SODO0 10-mar  PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 01% = 0,1% 01% O
DATATA] 10-mar  Naktady na aktywa trwate (kdk)# 1V kw. 4,2% -3,8% 0,3%
SO0 10-mar  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 1V kw. 01% V 0,5% 01% O
DATATATATA] 12-mar  Gfdéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
DADATA DA TA) 12-mar  Stopa depozytowa ECB Mar -05% = -0,5% -05% O
SOO0 12-mar  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sty 2,3% -1,8% 1,5%
DATATATA] 12-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -1,9% -3,6% -2,9%
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Wazno$¢ Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 48,0 47,8 47,8
DATATAS 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 50,7 V¥ 51,1 51,1 w
SO0 04-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty 1.8% WV 2,2% 1,5%
SO 06-mar Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Sty -1,4% -8,9% -5,2%
DATATATA] 09-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -1,3% -5,3% -3,9%
SO0 13-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1.7% = 1,7% 1,7% O
SOO0 13-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 1,7% = 1,7% 1,7% ©
Francja l .
DATATA] 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 49,8 49,7 49,7
SO 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 52,0 51,9 51,9
SO0 10-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty -2,8% -3,0% -1,9% -
SO0 13-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,6% = 1,6% 1,6% O
SO0 13-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 1,4% = 1,4% 1,4% O
Witochy . .
SO0 02-mar PMI w przemysle Lut 487 WV 48,9 490 @
SO 03-mar Stopa bezrobocia - dane wstepne Sty 98% = 9,8% 98% O
DAl A Do) 04-mar PKB (wda, rdr) -dane finalnef 1V kw. 01% = 0,1% 0,0%
SOOOO 04-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. -03% = -0,3% -03% O
SO 04-mar  PMI ogdlny (composite) Lut 50,7 50,4 50,1
SO0 10-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -0,1% -4,4% -3,7%
Wielka Brytania :‘; z
SO0 02-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lut 51,7 V¥V 51,9 519 w
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 530 V¥ 53,3 533 w
DATATATATA] 11-mar  Gtdéwna stopa procentowa BoE Mar 025% V¥ 0,75% --
SO 11-mar Produkcja przemystowa (rdr) Sty 29% WV -1,8% -2,6% w
SO0 11-mar  Wielko$¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Mar 435 = 435 -
Japonia @
SO 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 47,8 47,6 -
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 470 = 47,0 -
SOOO0 09-mar PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. 71% WV -6,3% -6,6%
SOOOO 09-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. -1,8% WV -1,6% 1,7% -
Chile L
SOO0 02-mar  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Sty 1,5% 1,1% 1,2%
SO 05-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 4,7% 4,5% --
SOD 09-mar  Eksport miedzi (min USD) Lut 2484 V 2716 -
Kanada I*
DD DA DA D) 04-mar Gtéwna stopa procentowa BoC Mar 125% WV 1,75% 1,50% o
SO0 06-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut 303 V¥V 34,5 11,0
SO0 11-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych* IV kw. 812% WV 81,5% 81,1%
SOOOD 13-mar  Gtéwna stopa procentowa BoC Mar 0,75% WV 1,25% -

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: 13-mar-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 5530,50 VvV -1,9% V¥V -102% WV -102% V -13,7% 5820,30 5386,50 6300,50
Molibden 916 Vv -31% V -04% V -04% - 9,90 9,16 10,90
Nikiel 12 565,00 1,0% V¥ -103% V-103% V -28% 1304510 1185500 14 290,00
Aluminium 1677,00 vV -04% V -68% V -68% V -10,5% 1721,81 1643,00 1810,50
Cyna 16 400,00 vV -02% V -27% V -27% V -23,0% 16 759,71 16 155,00 17 775,00
Cynk 1986,50 vV -1,1% V -134% V -13,4% V -31,0% 2192,81 192550  2466,50
Otéw 1781,00 VvV -65% V -74% V -74% V -156% 1890,07 1749,00 2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 15,77 V -68% WV -126% WV -12,6% 3,5% 17,74 15,77 18,78
Ztoto 2 1562,80 VvV -23% 2,6% 2,6% 20,6% 1588,32 1527,10 1683,65
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 782,00 Vv -88% WV -195% V¥ -195% V¥V -59% 952,12 782,00 1017,00
Pallad 2 1744,00 V-309% V -92% V -92% 12,6% 237237 1744,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1104 vV -02% V -12% V -12% V -17% 1,1052 1,0790 1,1456
EURPLN 4,3618 0,9% 2,4% 2,4% 1,4% 4,2759 4,2279 4,3618
USDPLN 3,9067 0,1% 2,9% 2,9% 2,8% 3,8703 3,7861 3,9772
USDCAD 1,3901 4,1% 7,0% 7,0% 4,3% 1,3256 1,2970 1,3901
USDCNY 7,0087 0,7% 0,7% 0,7% 4,2% 6,9605 6,8598 7,0297
USDCLP 852,06 4,1% 14,4% 14,4% 28,0% 792,28 748,74 852,06
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,843 v 041 v -107 v -107 v -1,77 1,596 0,741 1,900
3m EURIBOR -0,428 001 v -005 v -005 v -012 -0,412 -0,489 -0,379
3m WIBOR 1,690 v -002 v -002 w -002 v -003 1,707 1,690 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,782 v 023 v -09 v -09 v -171 1,323 0,561 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,272 013 v -016 v -016 v -037 -0,274 -0,453 -0,129
5-letni swap st. proc. PLN 1,470 020 v -031 v -031 v -057 1,724 1,033 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 31,73 v -321% WV -480% WV -480% WV -459% 51,15 31,13 63,27
Ropa Brent 3355 ¥ -364% WV -495% WV -495% WV -49,7% 56,08 31,23 69,02
Diesel NY (ULSD) 114,49 v -257% Vv -435% Vv -435% Vv -42,3% 166,29 114,49 206,01
Pozostate
VIX 57,83 24,41 44,05 44,05 44,33 22,77 12,10 75,47
BBG Commodity Index 65,31 v -99% Vv -193% WV -193% V¥ -197% 75,54 65,31 81,64
S&P500 2711,02 v -123% Vv -161% Vv -16,1% Vv -3,5% 3197,86 2480,64 3386,15
DAX 9 232,08 v -221% v -303% Vv -303% V¥ -20,3% 12887,55 9161,13 13 789,00
Shanghai Composite 2 887,43 vV -28% Vv -53% Vv -53% Vv -35% 2991,52  2746,61 3 115,57
WIG 20 136597 Vv -244% Vv -365% V -365% V -41,1% 201445 130573 2200,10
KGHM 5248 Vv -281% V -451% WV -451% WV -48,0% 88,30 49,40 101,00

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

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 2 - 15 marca 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 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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