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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Notowania miedzi spadly o okoto jedna
czwartg od poczatku roku, osiggajac
poziomy niespotykane od 2016 r.

Miedz

W Chile, Codelco, jak inne firmy gérnicze, podjeto dziatania tagodzace
konsekwencje epidemii, zmniejszajac liczbe pracujacych i zawieszajac
prace konstrukcyjne w trzech duzych projektach inwestycyjnych. Z kolei
Peru moze odnotowa¢ pierwszy od ponad dwéch dekad ujemny wzrost
gospodarczy, gdyz jako drugi najwiekszy producent miedzi na sSwiecie,
bolesnie odczuwa skutki globalnej pandemii koronawirusa i jej szkodliwego
wplywu na obnizenie popytu na towary.

Codelco alarmuje, ze spada Swiatowy popyt na miedz
Najwiekszy Swiatowy producent miedzi, Codelco przestrzega przed spadkiem
globalnego popytu na miedZz wynikajacego z dziatan podejmowanych przez
gospodarki na catym Swiecie w celu spowolnienia rozprzestrzeniania sie
koronawirusa. W rocznym sprawozdaniu Codelco stwierdzito, ze obecny,
ogromny kryzys zadat powazny cios cenie miedzi, ktéra spadta do historycznych
poziomdw, podczas gdy popyt na czerwony metal z dnia na dzier réwniez ulega
obnizeniu. Notowania miedzi spadty o okoto jedng czwartg od poczatku roku,
osiggajac poziomy niespotykane od 2016 r. Podobnie jak inne firmy gérnicze w
Chile, Codelco podjeto dziatania tagodzgce konsekwencje epidemii, zmniejszajac
liczbe pracujacych i zawieszajac prace konstrukcyjne w trzech duzych projektach
inwestycyjnych. Mimo to, firma ponowita zapewnienie o utrzymaniu ciggtosci
pracy kopalh oraz dobrej kondycji finansowej, gdyz, jak zauwazono, produkty,
ktére wytwarza Codelco, bedg miaty wiekszg wage, niz kiedykolwiek wczesniej,
pomagajac przezwyciezy¢ ekonomiczne skutki pandemii. W ubiegtym roku
Codelco wydobyto 1,588 mIn ton miedzi, tj. o 5,3% mniej w stosunku do 2018 r.,
czego powodem byly podtopienia, problemy techniczne oraz majgcy miejsce
w pierwszej potowie 2019 roku strajk w kopalni Chuquicamata. W potaczeniu
Z nizszymi cenami miedzi spowodowato to spadek rocznych zyskéw o 17%, do
1,384 mld USD. Jednakze w drugiej potowie roku, cze$ciowo dzieki uruchomieniu
podziemnej kopalni Chuquicamata, produkcja wzrosta o 24% osiggajgc 879 tys.
ton. Pozwolito to na skorygowanie trendu zaréwno pod wzgledem produkgji jak
i kosztéw oraz przetozyto sie na osiggniecie w drugiej potowie roku zysku powyzej
1 mld USD wobec 318 milionéw USD w ciggu pierwszych szesciu miesiecy.
W okresie catego roku wysytki miedzi z Codelco spadty o 7,4% rok do roku do
poziomu 1,976 min ton, wliczajac w to miedz z wsadoéw obcych.

2/14



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Jesli kwarantanna w Peru potrwa 30 dni,
moze to oznaczac, ze gospodarka skurczy
sie w tym roku o 3,5%
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Koronawirus zagraza trwajagcemu od 21 lat wzrostowi

gospodarczemu Peru

Peru moze odnotowac pierwszy od ponad dwéch dekad ujemny wzrost
gospodarczy, gdyz jako drugi najwiekszy producent miedzi na Swiecie bolesnie
odczuwa skutki globalnej pandemii koronawirusa, ktéra szkodzi popytowi na
towary. W catym kraju firmy goérnicze zmuszone zostaty by ograniczy¢ lub
zawiesi¢ wydobycie. Po tym jak odnotowano 416 potwierdzonych przypadkéw
zakazenia rzad zdecydowat o ograniczeniach w przemieszczaniu i dziatalnosci,
ana ulicach pojawito sie wojsko. Takie dziatania majg powstrzymac
rozprzestrzenianie wirusa. Rzad prezydenta Martina Vizcarry ogtosit stan
wyjatkowy i godzine policyjng na 15 dni. Jest to jeden z najbardziej drastycznych
Srodkéw podjetych w celu zwalczania wirusa w krajach Ameryki tacinskiej.
Ekonomisci i analitycy twierdzg, ze moze to spowodowaé w tym roku ujemy
wzrost gospodarczy tej wartej 220 mld USD gospodarki, co bytoby pierwsza takg
sytuacjg od 1998 roku. Jesli kwarantanna zostanie przedtuzona do 30 dni, moze
to oznacza¢, ze gospodarka skurczy sie w tym roku o 3,5%, co bytoby gwattownym
spadkiem w poréwnaniu z rzgdowa prognoza 4% wzrostu z kohca ubiegtego
roku. Najsilniejszym ciosem okazat sie spadek cen miedzi, ktére w ciggu ostatnich
dwéch miesiecy obnizyty sie o okoto jedng pigtg. Nastgpito to po tym jak po
poczatkowym pojawieniu sie w Chinach, ktére s3 gtéwnym nabywca
peruwianskiej miedzi wirus rozprzestrzenit sie na caty Swiat. Analitycy z Phase
Consultores oceniajg, ze chociaz sytuacja moze sie poprawi¢ w drugiej potowie
roku, to roczny spadek moze wynie$¢ okoto 2,5%. Rzad uznat, ze jego ostatnie
prognozy sg nieaktualne i prawdopodobnie wkrétce opublikuje nowe. Prezydent
Vizcarra zapowiedziat pakiet pomocowy majacy chroni¢ lokalng gospodarke
o wartosci okoto 4,55 mld USD. Z kolei bank centralny obnizyt stopy procentowe
do najnizszego od dekady poziomu. Gospodarka Peru jest jedng z najbardziej
stabilnych w regionie, posiada rezerwy walutowe na przyzwoitym poziomie,
inflacja pozostaje pod kontrolg, a poziom zadtuzenia jest jednym z najnizszych
na kontynencie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

®  Aby chroni¢ swoich pracownikéw przed koronawirusem Codelco wstrzymato
prace nad trzema duzymi projektami inwestycyjnymi. Panstwowa firma
wydobywcza poinformowata, ze projekt podziemny Chuquicamata, projekt
Rajo Inca w oddziale Salvador oraz nowy system przesytu Andiny zostang
zawieszone na okres 15 dni. Mozliwe jest jednak wydtuzenie tego okresu.
Kierownictwo Codelco ostrzegto, ze bez kontynuacji inwestycji
w wymienionych projektach w przeciggu kilku lat produkcja moze spas¢ do
potowy obecnego poziomu.

®  Excelsior Mining w odpowiedzi na pandemie koronawirusa tymczasowo

zawiesi wydobycie w kopalni miedzi Gunnison w Arizonie. Prezes Excelsior
Stephen Twyerould powiedziat w oswiadczeniu, ze firma wykorzysta
elastycznos¢ metody wydobycia in-situ (metoda tugowania), co pozwoli
zaoszczedzi¢ gotébwke w oczekiwaniu na zakonczenie Swiatowego kryzysu.
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Excelsior na poczatku marca ogtosit, ze sfinalizowat umowe sprzedazy do
Trafigury 100% produkcji katod miedzianych z projektu Gunnison w 2020 r.
Spotka wydobywcza spodziewa sie wyprodukowac 2,2 miliarda funtéw katody
z czystej miedzi w ciggu 24 lat w Gunnison.

" Glowne terminale logistyczne w Republice Potudniowej Afryki zostang

zamkniete dla eksportu mineratéw w wyniku 21-dniowego ogolnokrajowego
obostrzenia zwigzanego z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa. Zaktdci to
tancuchy dostaw miedzi t3czgce gtébwnego producenta Zambie
z konsumentami azjatyckimi.

® Narastajg obawy, ze firmy z Indii w wyniku trzytygodniowych ograniczen

w funkcjonowaniu catego kraju moga ogtosi¢ force majeure, co w krétkim
terminie bedzie skutkowato nadwyzka dostaw. Czes$¢ produktéw byto juz
zatadowane na kontenerowce i w drodze do odbiorcéw, ale kupujacy
powiedzieli, ze nie mogg odebra¢ dostaw z powodu blokady portéw.
Wszystkie prywatne porty w Indiach ogtosity force majeure, a porty rzagdowe
majg ograniczong dziatalno$¢ z powodu braku sity roboczej
i nieodpowiedniego transportu $rédlgdowego.

®" Firma China Molybdenum zakomunikowata, ze w odpowiedzi na

rozprzestrzenianie sie koronawirusa zawiesi dziatalnos¢ swojej kopalni
miedzi i kobaltu w Demokratycznej Republice Konga. W celu utrzymania ciggu
produkcyjnego prowadzone bedg tylko niezbedne prace. Na miejscu
pozostanie jedynie niezbedny personel, ktéry nie bedzie miat kontaktu ze
Swiatem zewnetrznym.

® International Copper Study Group (ICSG) podato, ze Swiatowy rynek miedzi

rafinowanej wykazat w grudniu 68 tys. ton nadwyzki, w poréwnaniu do 49 tys.
ton deficytu w listopadzie. W okresie 12 miesiecy, deficyt wynidst 341 tys. ton
w pordéwnaniu z 391 tys. ton deficytu w analogicznym okresie rok wczesniej.
Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w grudniu wyniosta 2,07 min ton,
a konsumpcja 2,01 min ton. Zapas miedzi w magazynach wolnoctowych
w Chinach wzrést w grudniu o 75 tys. ton w poréwnaniu ze spadkiem
w listopadzie o 58 tys. ton.

Metale Szlachetne

W Ekwadorze najwieksze kopalnie ztota i miedzi zmniejszg liczbe
pracownikéw i ogranicza operacje do minimum. W USA, obawy
o ograniczenie dostepnosci fizycznego ziota w formie akceptowanej na
COMEX wptynely na znaczny wzrost notowan kontraktéw futures na ztoto
ponad londyniska cene spot.

Z uwagi na wzrost liczby zakazen koronawirusem, najwieksze

kopalnie ztota i miedzi w Ekwadorze ograniczajg dziatalnosé

W Ekwadorze najwieksze kopalnie ztota i miedzi zmniejszg liczbe pracownikéw
i ograniczg operacje do minimum, poniewaz kraj odnotowuje szybki wzrost liczby
zakazen koronawirusem. Kopalnia ztota Fruta del Norte, prowadzona przez
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kanadyjska firme Lundin Gold Inc, oraz kopalnia miedzi Mirador, bedaca
w posiadaniu chinskiego konsorcjum CRCC-Tongguan, zaczety eksportowac
mineraty pod koniec ubiegtego roku. Ekwador spodziewat sie, ze znaczne
przychody z tych kopaln wesprg jego stabg gospodarke. Jak poinformowat
wiceminister gornictwa Fernando Benalcazar kopalnie obecnie operujg na
absolutnym minimum, maszyny nie zostaty zatrzymane, ale wszystko wymaga
wielkiej ostroznosci. Firma Lundin Gold o$wiadczyta, ze kopalnia Fruta del Norte
tymczasowo zawiesi dziatalnos¢, ale utrzyma ograniczong liczbe pracownikéw w
celu prowadzenia dziatah konserwacyjnych oraz zwigzanych ze specjalnymi
projektami, co ma zminimalizowa¢ skutki tymczasowego zamknigcia. Benalcazar
dodat, ze liczba pracownikéw zostanie zmniejszona z obecnych 1080 do 400-500
0s6b. Zaznaczyt réwniez, ze Mirador znajduje sie w podobnej sytuacji. Sposrod
2400 zatrudnionych, pracuje tam obecnie 800 os6b. Ekwador wprowadzit surowe
$rodki majace zapobiec rozprzestrzenianiu sie wirusa, takie jak: nocna godzina
policyjana, ograniczenie poruszania sie wewnatrz kraju, zawieszenie lotéw
miedzynarodowych i czeSciowe zamkniecie granicy lgdowej. Ecuacorriente,
spétka zalezna chinskiego konsorcjum prowadzgcego kopalnie Mirador,
poinformowata, ze w zwigzku pogtebiajgcym sie zagrozeniem koronawirusem,
wdrozy réznorodne S$rodki zapobiegawcze, w tym m.in. zakaz odwiedzania
kopalni z wyjatkiem urzednikéw i stuzb sanitarnych, zawieszenie transportu
koncentratu miedzi do portéw oraz wzrost liczby personelu medycznego do
opieki nad pracownikami.

Z uwagi na obawy o dostepnos¢ ziota notowania

amerykanskich kontraktéw znacznie przebity cene spot

Obawy rynku, ze ograniczenia podrézy lotniczych i zamkniecia rafinerii metali
szlachetnych utrudnig wysytke kruszcu do Stanéw Zjednoczonych spowodowaty,
ze londynska cena ztota spot uksztattowata sie znacznie ponizej amerykanskich
kontraktéw na ten metal. Obietnica nieograniczonego pakietu stymulacyjnego ze
strony Rezerwy Federalnej USA spowodowata, ze ceny ziota wzrosty, lecz
londynski rynek spot pozostat w tyle w stosunku do cen na gietdzie COMEX
w Nowym Jorku. Zwykle, ceny te odbiegajg od siebie sie o kilka dolaréw. Tym
razem roéznica wynosita ponad 70 USD. Firmy handlowe i banki uwazajg, ze
wyzsza cena w Nowym Jorku odzwierciedla oczekiwany koszt dostarczenia
metalu z Londynu w celu rozliczenia kontraktéw futures COMEX w Stanach
Zjednoczonych. Londyn jest miejscem magazynowania tysiecy ton ztota i stanowi
najwiekszy na Swiecie osrodek fizycznego handlu ztotem. W przypadku, gdy
fizyczne ztoto z Londynu ma by¢ dostarczone w celu rozliczenia kontraktu futures
na gietdzie Comex, nalezy je przetopi¢ ze sztabek uzywanych w Londynie, tj.
wazacych 400 uncji, na sztabki o wadze 100 uncji akceptowane przez gietde
w Nowym Jorku. Obenie z uwagi na rzadowe ograniczenia przeptywu oséb
i towarow, a takze w zwigzku zawieszeniem dziatalnosci przez trzy duze rafinerie
metali w Szwajcarii stato sie to znacznie trudniejsze. Réznica miedzy
oferowanymi cenami kupna i sprzedazy ztota - zwykle ponizej 50 centéw -
rowniez wzrosta osiggajac na niektérych platformach handlowych nawet 50 USD.
Jak stwierdzit przedstawiciel jednego z duzych bankéw handlujgcych ztotem,
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réznica miedzy cenami spot w Londynie i kontraktami terminowymi w USA
utrzyma sie prawdopodobnie do czasu ponownego otwarcia rafinerii
i wznowienia transportu lub do czasu, gdy COMEX zmieni swoje zasady, aby
umozliwi¢ wykorzystanie ze sztabek 400-uncjowych do rozliczania kontraktéw.
Dodat, ze jest mnoéstwo ztota, ale unieruchomionego.

Ropa naftowa

Arabia Saudyjska utrzymata swoja pozycje w wojnie cenowej i nie podjeta
préby dialogu z Rosja. Z kolei rosyjski wiceminister energii Pavel Sorokin
stwierdzit, ze cena ropy 25 USD za barytke jest dla Rosji ucigzliwa, ale nie
jest katastrofa.

Saudyjczycy podtrzymujg swoje stanowisko w sprawie braku
dialogu z Rosjg o cieciach wydobycia ropy

Arabia Saudyjska utrzymata swoja pozycje w wojnie cenowej z Rosja, dodajac, ze
krélestwo nie miato zadnych kontaktéw z Moskwa w sprawie cie¢ wydobycia ropy
lub rozszerzenia sojuszu OPEC+. Komentarze saudyjskiego ministerstwa energii
rozwiaty spekulacje, ze Rijad i Moskwa moga dazy¢ do rozméw dyplomatycznych.
Doniesienia pojawity sie po tym, jak rosyjski wiceminister energii Pavel Sorokin
powiedziat, ze sam OPEC + nie moze naprawi¢ rynku i wiele innych krajéw
powinno uczestniczy¢é w przywracaniu réwnowagi. O$wiadczenie Arabii
Saudyjskiej sugeruje, ze pomimo protestu innych cztonkdédw Organizacji Krajow
Eksportujgcych Rope Naftowg (OPEC) zaréwno oni, jak i Rosja sg przygotowani
na dtugga wojne cenowa. Spor grozi przeksztatceniem przemystu w darwinowskie
przetrwanie najsilniejszych, ktérzy mogliby wyeliminowa¢ zaréwno rywali, jak
i sojusznikdéw, w tym amerykanskich producentéw ropy tupkowej. Ropa Brent
spadta ponizej $25 za barytke (ponad 60% od poczatku roku), co jest zwigzane
z pandemig koronawirusa, ktéra grozi zmniejszeniem $wiatowego popytu na
rope o 20%. Pomimo silnego apelu rzagdu amerykanskiego skierowanego do
Arabii Saudyjskiej o zakoriczenie wojny cenowej, Rijad jak dotagd mocno trzyma
sie swojej pozycji. Rosja wysyta mieszane wiadomosci. Oprocz swoich uwag na
temat zjednoczenia wiekszej liczby krajow w celu przywrécenia réownowagi na
rynku, Sorokin powiedziat réwniez, ze obecne zawirowania na rynku ropy
pokazuja, ze jego kraj miat racje, proponujgc utrzymanie istniejgcych obnizek
produkcji OPEC+ do czerwca, zamiast glebszego ciecia, jak sugerowali
Saudyjczycy. W wywiadzie dla telewizji RBC, Sorokin stwierdzit, ze cena ropy 25
USD za barytke jest dla Rosji ucigzliwa, ale nie jest katastrofa.

6/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 30 marca 2020

POLSKA MIEDZ

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Trump podpisat najwiekszy w historii USA pakiet
stymulacyjny o wartosci 2 bn USD

Pakiet podpisany przez prezydenta Trumpa zapewnia okoto 500 mid USD
kredytéw i innej pomocy dla duzych firm, w tym 62 mld USD dla sektora
lotniczego, a takze miast i stanéw borykajacych sie z problemami
finansowymi zwigzanymi z wirusami. Obejmuje pomoc w wysokosci 350
miliardéw dolaréw dla matych firm i oferuje 1200 USD bezposrednich
ptatnosci dla amerykanskich dorostych obywateli o $rednich i niskich
dochodach oraz 500 USD na kazde dziecko.

Prezydent Donald Trump podpisat najwiekszy pakiet stymulacyjny w historii USA,
2 biliony dolaréw na ratowanie zniszczonej przez koronawirusa gospodarki. Plan
zapewni zastrzyk pozyczek, ulg podatkowych i bezposrednich ptatnosci dla
duzych korporacji, matych firm i oséb fizycznych, ktérych dochody i zyski spadty
w wyniku wprowadzenia, dystansowania spotecznego, ktére miato spowolnic¢
rozprzestrzenianie sie wirusa. Stany Zjednoczone staly sie $wiatowym
epicentrum epidemii, z ponad 97 000 oséb zostato zarazonych, przescigajac
Chiny. Akcje zakonczyty piatek na czerwono po trzydniowym wzroscie. Traderzy
ograniczyli pozycje przed weekendem pomimo przyjecia pakietu stymulacyjnego.
S&P 500 spadt o 3,4%, podczas gdy Dow spadt o 4,1%. Trump wezwat Kongres do
szybkiego sfinalizowania pakietu, méwigc wczesniej, ze ,zapewni to niezbedng
pomoc finansowg pracowitym rodzinom i matym firmom”. Perspektywa
dtugoterminowego uderzenia w gospodarke sktonita Trumpa do rozwazenia
ztagodzenia wytycznych federalnych, pomimo ostrzezenn gubernatoréw,
ekspertow od zdrowia publicznego i niektérych czionkdéw jego wiasnej
administracji, ze zakaz powinien zosta¢ utrzymany na dtuzej. Trump wielokrotnie
moéwit o ,ponownym otwarciu” kraju przed Wielkanocg, a w czwartek powiedziat
gubernatorom, ze rézne obszary kraju otrzymajg ranking wedtug poziomu
ryzyka, aby umozliwi¢ stanom zlagodzenie kwarantanny i wymogu dystansu
spotecznego.

Pakiet zapewnia okoto 500 miliardéw dolaréw pozyczek i innej pomocy dla
duzych firm, w tym 62 miliardy dolaréw dla sektora lotniczego, a takze miast
i stanéw borykajacych sie z problemami finansowymi zwigzanymi z wirusami.
Obejmuje pomoc w wysokosci 350 miliardéw dolaréw dla matych firm i oferuje
1200 USD bezposrednich ptatnosci dla amerykanskich dorostych obywateli
o srednich i niskich dochodach oraz 500 USD na kazde dziecko. Szpitale
otrzymajg pomoc w wysokosci 117 miliardow dolaréw, poniewaz sg przecigzone
liczbg pacjentéw z wirusem. Ubezpieczenie na wypadek bezrobocia wzrosnie
rowniez do 600 USD tygodniowo, oprécz istniejgcych juz Swiadczen
panstwowych. Wielko$¢ pakietu znacznie przewyzsza kwote 800 mld USD
podpisang przez bytego prezydenta Baracka Obame po kryzysie finansowym
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w2008 r. W potaczeniu ze Srodkami Rezerwy Federalnej zapewni to okoto
6 bilionédw USD bodzca dla gospodarki, ale plan moze nie wystarczy¢ do
powstrzymania recesji gospodarczej lub kolejnego wzrostu bezrobocia. Nawet
przed przyjeciem ustawy liderzy Kongresu stwierdzili, ze prawie na pewno bedzie
potrzebna kolejna runda bodzcéw. ,To nie bedzie ostatnia ustawa"”, powiedziata
Nancy Pelosi w $rode na PBS. Pakiet zostat wynegocjowany w ciggu
kilkudniowego maratonu rozméw miedzy sekretarzem skarbu Stevenem
Mnuchinem, liderem wiekszosci Senatu Mitchem McConnellem a liderem
mniejszosci Senatu Charlesem Schumerem. Senat jednomysinie uchwalit ustawe.

Izba gtosowata przez aklamacje. ,To znaczagcy moment dla naszego kraju” -
powiedziat McConnell w Biatym Domu, gdzie dotgczyt do Trumpa. Demokraci
domagali sie przejrzystosci dla funduszu pomocy korporacyjnej w wysokosci 500
miliardéw dolaréw i ostatecznie ustalili odpowiednie sformutowania wymagajace
od Departamentu Skarbu i Rezerwy Federalnej publikowania co siedem dni, kto
otrzymuje pozyczki. Ustawa byta wstrzymana przez kilka dni, az do znalezienia
odpowiedniego sformutowania, wywotujgc wzburzenie w Waszyngtonie. Liderzy
uwzglednili takze warunki pomocy, w tym mozliwo$¢ przejmowania przez
Departament Skarbu udziatéw w spétkach wymagajacych pomocy.

Boris Johnson z dodatnim wynikiem testu na koronawirusa
Brytyjski premier Boris Johnson uzyskat pozytywny wynik z testu na
koronawirusa i poddat sie izolacji. Jak twierdzi, nadal bedzie prowadzit spotkania
rzagdowe za posrednictwem wideokonferencji.

Mnuchin - wzrost wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych bez

wiekszego znaczenia

Sekretarz skarbu Steven Mnuchin powiedziat, ze wzrost liczby Amerykanéw
ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych jest nieistotny, poniewaz prezydent
chroni ludzi, ktérzy stracili prace. Podpisany pakiet pomocowy w wysokosci 2,2
bIn USD zapewni pomoc zwolnionym pracownikom poprzez ubezpieczenie na
wypadek bezrobocia i gotéwke wysytang bezposrednio do rodzin. Przepisy
zapewnig réwniez matym przedsiebiorstwom wsparcie i zacheca je do
ponownego zatrudniania pracownikéw. Mnuchin powiedziat, ze rozmawia az 30
razy dziennie z przewodniczagcym Fed Jerome Powellem w celu koordynacji
dziatan. Sekretarz Skarbu powiedziat, ze zatwierdzit wszystkie wnioski Fed
dotyczace pozyczek twierdzac, ze obaj majg ten sam cel - chroni¢ amerykanskich
pracownikéw i firmy.

Fed rozpocznie wielobilionowy program wsparcia dla
gospodarki

Potocznie nazywa sie to ,helicopter money”. Rezerwa Federalna jest gotowa
rozdac biliony dolaréw, aby wspoméc amerykanskg gospodarke. Dziatania te sg
bezprecedensowe, wykraczajagce poza wszystko, co zrobiono podczas kryzysu
finansowego w 2008 r. Fed skutecznie zmienit sie z pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla bankéw, na bank komercyjny ostatniej instancji dla szerszej

8/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 30 marca 2020

POLSKA MIEDZ

gospodarki. Nadchodzaca fala kredytéw - historyczny zaréwno pod wzgledem
wielkosci, jak i zakresu - bedzie mozliwy dzieki 454 miliardom dolaréw
odtozonych w pakiecie pomocy dla skarbu panstwa. To pienigdze, ktére bank
centralny moze wykorzysta¢, aby zapewni¢ ogromne kwoty finansowania
pozyczkobiorcom z USA. Przewodniczacy Fed Jerome Powell powiedziat
w wywiadzie telewizyjnym, ze nie zabraknie mu amunicji. Powiedziat takze, ze
Fed probuje stworzy¢ koto ratunkowe, ktéry pomoze przejs¢ przez spadek
aktywnosci gospodarki w drugim kwartale i pozwoli wznowi¢ wzrost w drugiej
potowie roku. Bardzo trudne jest doktadne okreslenie, kiedy to nastgpi odbicie
aktywnosci gospodarczej, poniewaz zalezy to od rozprzestrzeniania sie
wirusa.Chociaz Fed moze poméc w utrzymaniu niskich stép procentowych
i zwiekszy¢ aktywnos¢ kredytowag bankéw, to natychmiastowe wsparcie dla
Amerykanéw bedzie pochodzi¢ z rzgdowego pakietu pomocowego. W potaczeniu
z nieograniczonym programem luzowania ilosciowego gwattownie zwiekszy sie
bilansu banku centralnego (z rekordowo wysokiego poziomu 4,7 bin USD do 9-
10 bln USD). Pierwszym zadaniem Fed'u bedzie wzmocnienie juz uruchomionych
programéw awaryjnych pozyczek dla matych i srednich przedsiebiorstw. Senator
Pat Toomey ma nadzieje, ze uda sie utworzy¢ duzg baze kredytowa, dzieki ktorej
bedzie mozna wykorzysta¢ 2-3 bilionéw dolaréw, aby poméc utrzymad
dziatalno$¢ gospodarcza firm przez kilka tygodni lub miesiecy, dopéki nie nastapi
ozywienie w gospodarce.

BlackRock w imieniu Fed-u poprowadzi program skupu diugu
korporacyjnego

Rezerwa Federalna poprosita firme BlackRock Inc., aby poprowadzit w ich imieniu
program skupu dtugéw. Amerykanski bank centralny pracuje nad ozywieniem
gospodarki po rozprzestrzenianiu sie koronawirusa. BlackRock, najwiekszy na
Swiecie zarzadca aktywow, bedzie stuzy¢ jako doradca inwestycyjny i zarzgdzac
aktywami dla trzech oddzielnych programoéw z inicjatywy Fed. Nalezg do nich
zakup obligacji korporacyjnych z rynku pierwotnego jak i wtérnego o ratingu
inwestycyjnym, a takze papiery ETF-y z rynku kredytowego. BlackRock bedzie
takze uczestniczyt w zakupie papieréw wartosciowych zabezpieczonych
komercyjnymi hipotekami (MBS) w imieniu nowojorskiego Fed. Transakcje beda
nadzorowane przez dziat doradztwa rynkéw finansowych BlackRock, ktéry
konsultuje sie z organami regulacyjnymi i innymi podmiotami rzgdowymi.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny -
DATA] 16-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut -24,5% -- 20% @
Polska .
SO0 16-mar  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Lut 3,6% 31% 3,4%
SO 16-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 330 224 7% @
o0 16-mar  Eksport(min EUR) Sty 19267 17 220 19563 w
S0 16-mar  Bilans na rachunku biezagcym (min EUR) Sty 2265 990 2682 @
DATATATATA] 17-mar  Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,00%0 V 1,50% --
o0 18-mar Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 7.7% 7.1% 7,0%
(X} 18-mar Zatrudnienie (rdr) Lut 11% = 1,1% 1.1% O
QOO0 19-mar Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lut 4,9% 1,1% 2,0%
o0 19-mar Inflacja producencka (rdr)# Lut 01% WV 0,9% 03% w
DATATA] 20-mar  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lut 9,6% 57% 6,3%
(X 23-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 9,4% 9,3% 8,7%
o0 24-mar  Stopa bezrobocia Lut 55% = 5,5% 55% O
USA L =
SO0 17-mar  Produkcja przemystowa (mdm)3 Lut 0,6% -0,5% 0,4%
o0 17-mar  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)* Lut -04% V 0,6% 01% w
[X] 17-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lut 77,0% 76,6% 771% @
o9 19-mar Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar -127 36,7 80 w
DATATA] 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 405 V 49,6 --
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 492 V 50,7 43,5
DATATA] 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 391 V 49,4 420 &
< 24-mar  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Mar 2,0 -2,0 -13,0
o0 25-mar Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lut 1.2% 0,1% -0,9%
DATATATATA] 26-mar PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 21% = 2,1% 21% O
SO00 27-mar  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Lut 02% = 0,2% 02% O
SO0 27-mar  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lut 1,8% 1,7% 1.7%
o0 27-mar  Dochéd osobisty (sa, mdm) Lut 06% = 0,6% 0,4%
o0 27-mar  Wydatki osobiste (sa, mdm) Lut 02% = 0,2% 02% O
o0 27-mar  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar 89,1 V 95,9 900 w
Strefa euro “
o0 17-mar  Koszty pracy (rdr) 1V kw. 24% V 2,6% -
4] 17-mar  Ankieta oczekiwan ZEW Mar -495 V 10,4 -
DATATATA] 18-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 12% = 1,2% 12% O
SOO0 18-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 12% = 1,2% 12% O
4] 18-mar  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 13 V 23,1 -
(X 23-mar  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -116 V -6,6 -13,0
SO0 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 314V 51,6 388 w
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 448 V 49,2 39,0
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 284 V 52,6 395 w
< 26-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 5,5% 52% 5.2%
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DA 19-mar Klimatw biznesie IFO - dane wstepne# Mar 877 WV 96,0 -
DADA DA 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 372 V 50,7 410 =
SO 24-mar PMI w przemyséle - dane wstepne Mar 457 WV 48,0 39,9
DA 25-mar Klimatw biznesie IFO - dane finalne Mar 86,1 WV 87,7 --
SO0 26-mar Indeks pewnosci konsumentéw GfK$ Kwi 27 V 83 75 w
Francja . .
SO 24-mar PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 302 V¥ 52,0 381 w
SO0 24-mar PMI w przemyséle - dane wstepne Mar 429 V¥ 49,8 40,6
Wiochy . .
SOO0 16-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 02% WV 0,3% 03% w
Wielka Brytania :: g
DATA] 17-mar Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 3,9% 3,8% 3,8%
DOOOD 19-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 0,10% WV 0,25% -
SO0 24-mar  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Mar 480 WV 51,7 45,0
DALATA) 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 371V 53,0 450 w
SOOO 25-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 17% VWV 1,8% 1.7% ©
SOOOD 26-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 0,10% = 0,10% 0,10% ©O
Japonia @
DSOS 17-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty -2,3% -2,5% -
DATATATA] 19-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 04% WV 0,7% 0,5% w»
DO 24-mar  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 358 V¥ 47,0 --
SO 24-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar 448 WV 47,8 -
Chile L
SO0 16-mar Gtdéwna stopa procentowa BCCh Mar 1,00 WV 1,75% --
DSOS 18-mar PKB (rdr) 1V kw. 21% V¥ 3,3% -1.8% w
Kanada I * I
SO0 18-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 22% WV 2,4% 2,1%
DOOOD 27-mar  Giéwna stopa procentowa BoC Mar 025% WV 0,75% -

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: 27-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 4774,00 V -84% V -224% V -224% V -252% 5664,23 4617,50 6 300,50
Molibden 8,81 V 37% V -42% V -42% - 9,75 8,81 10,90
Nikiel 11 225,00 V 47% V -198% WV -198% V -122% 12769,77 1105500 14 290,00
Aluminium 1 506,00 VvV -82% WV -163% V -163% WV -20,6% 1 696,06 1 506,00 1 810,50
Cyna 14 355,00 V -68% V -148% V -148% V -33,1% 16339,68 13400,00 17 775,00
Cynk 1 848,50 V 43% V -194% V -194% V -37,3% 2136,91 1773,50 2 466,50
Otéw 1 690,00 03% WV -121% V -121% WV -159% 1851,22 1 589,00 2 027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,32 104% WV -207% WV -207% WV -58% 17,00 12,01 18,78
Ztoto 2 1617,30 8,7% 6,2% 6,2% 24,9% 1581,81 1474,25 1 683,65
LPPM (USD/troz)
Platyna? 742,00 96% WV -236% WV -236% V -11,8% 906,27 593,00 101700
Pallad 2 2 253,00 44,7% 17,3% 17,3% 66,6% 2284,42 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,0977 VvV -16% V -23% V -23% V -2,1% 1,1028 1,0707 1,1456
EURPLN 4,5246 3,0% 6,2% 6,2% 5,2% 4,3185 4,2279 4,6044
USDPLN 4,1127 4,8% 8,3% 8,3% 7.7% 3,9173 3,7861 4,2654
USDCAD 1,4056 0,7% 8,2% 8,2% 4,7% 1,3425 1,2970 1,4496
USDCNY 7,0960 1,5% 1,9% 1,9% 5,3% 6,9794 6,8598 7,121
USDCLP 836,05 v -01% 12,3% 12,3% 22,3% 801,78 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,450 056 v -046 v -046 Vv -1,14 1,532 0,741 1,900
3m EURIBOR -0,353 0,06 0,03 0,03 v -004 -0,407 -0,489 -0,349
3m WIBOR 1,170 v 043 v -054 v -054 v -055 1,633 1,170 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,508 v 009 v -122 v -122 v -175 1,212 0,508 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,233 002 v -012 v -012 v -024 -0,257 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,890 v 037 v -08 v -08 v -102 1,598 0,745 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 21,51 Vv -251% Vv -648% V -648% V¥ -63,7% 46,41 18,99 63,27
Ropa Brent 2454 v -121% V -63,1% WV -63,1% V¥V -63,5% 51,27 24,54 69,02
Diesel NY (ULSD) 107,10 1,4% Vv -472% WV -472% V -457% 156,03 95,54 206,01
Pozostate
VIX 65,54 v -17,15 51,76 51,76 51,11 30,42 12,10 82,69
BBG Commodity Index 62,71 02% Vv -225% WV -225% WV -22,7% 73,32 59,48 81,64
S&P500 2541,47 65% Vv -213% Vv -213% Vv -97% 3070,88 2 237,40 3386,15
DAX 9632,52 102% Vv -273% WV -273% Vv -157% 12 286,52 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 2772,20 v 06% v -91% Vv -91% Vv -74% 294744  2660,17 3 115,57
WIG 20 1 475,90 10,0% Vv -31,4% Vv -31,4% WV -36,2% 1920,22 1305,73 2200,10
KGHM 58,10 127% Vv -392% WV -392% WV -448% 83,06 49,40 101,00

°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)
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Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 22 130
8000 - Cena (PLN/Y) eesees & roczna(PLN/) [ 28000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
120
L 20
7500 - 26 000
110
24000
7 000 18
22 000 100
6 500 16
20 000 EY
6 000 14 X . 2
18 000 Y e ,"“N:p 80
3 .‘r LX d M'
> 500 16 000 12 WS ; '{"e\“ 70
pre
5 000 14 000 M0 +—T"—T"TT"TTT T T T T T 17 —— 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
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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: 16 - 29 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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