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» Miedz: Chilijska agencja Cochilco, obnizyta prognozy ceny miedzi na
2020 r. do 2,4 USD za funt [5 291 USD/t], tj. o 16% w stosunku do
prognozy ze stycznia br. Zwigzany z koronawirusem zast6j w wielu
obszarach Swiatowej gospodarki generalnie obnizyt popyt na metale,
a dla miedzi spowodowat najgorszy kwartat od 2011 roku (str. 2).

» Metale szlachetne: Z uwagi na ograniczenia w ruchu lotniczym,
znaczny wzrost kosztéw oraz trudniej dostepne rejsy transportowe,
rosyjskie banki maja problem z eksportem ziota. W tej sytuacji bez
pomocy banku centralnego bedg musiaty odmoéwic¢ skupu ztota od
producentéw, albo skupi¢ kruszec w celu jego zmagazynowania
w skarbcach. (str. 4).

* Ropa naftowa: Wedtug oczekiwan OPEC+, z poczatkiem maja
zsumowane Swiatowe ograniczenia w produkgcji ropy przekroczg 20 min
barytek dziennie, tj. 20% $wiatowej podazy. Jednak wedtug niektérych
bankéw ograniczenia w podazy mogg okazac sie niewystarczajace by
zatrzymac spadki, a cena ropy typu Brent moze spas¢ do 20 USD
za barytke (str. 5).

= USA: Z danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wynika,
ze faczne kredyty w dolarach udzielone pozyczkobiorcom do wrzesnia
ubiegtego roku, z wylgczeniem bankdéw, wzrosty do 12,1 biliona
dolaréw. To ponad dwukrotnie wiecej niz dziesie¢ lat temu. Warto$¢
zadtuzenia dolarowego wyniosta blisko 14% Swiatowego PKB, natomiast
w 2009 r. byto ponizej 10% (str. 7).

Aktywa bankéw centralnych (USD mlid)

20000

m BoE m BoJ m EBC m Fed

16 000

12000

8 000

4000

N N Q;\‘° o Q _6\'\ \);(\ P _Q;\‘b \}:\‘b O 0 0'\0) D
& Fe FgE FgS

$ &
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 13 kwietnia 2020

| Kluczowe ceny rynkowe
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W pierwszym kwartale ceny miedzi
spadly o 22%, a pozostalych metali
przemystowych od 10% do 20%

Produkcja miedzi w Chile
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Miedz

Chilijska agencja Cochilco, obnizyta prognozy ceny miedzi na 2020 r. do
2,4 USD za funt [5 291 USD/t], tj. 0 16% w stosunku do prognozy ze stycznia
br. Zwigzany z koronawirusem zastéj w wielu obszarach swiatowej
gospodarki generalnie obnizyt popyt na metale, a dla miedzi spowodowat
najgorszy kwartat od 2011 roku.

Wirus spowodowat najgorszy od 2011 r. kwartat dla miedzi
Tuz po nieoczekiwanym wzroscie aktywnosci chifskich fabryk, wzrosty rowniez
ceny miedzi. Jednak z uwagi na zwigzany z epidemiag koronawirusa zast6j w wielu
obszarach $wiatowej gospodarki i obnizenie popytu na metale, byt to dla cen
miedzi najgorszy kwartat od 2011 roku. Notowania miedzi w okresie od stycznia
do marca spadty 0 22%. Pozostate metale przemystowe odnotowaty w pierwszym
kwartale spadki w przedziale 10-20%. W ostatnim czasie mozna zauwazyc
uspokojenie na rynku miedzi, co wigze sie ze stabilizacjg globalnego rynku akcji,
niewielkim ostabieniem dolara amerykanskiego oraz zamknieciem niektérych
kopalh z powodu koronawirusa. Jednak Kieran Clancy, analityk Capital
Economics, stwierdzit, ze uderzenie w popyt ze strony epidemii przewyzsza jej
wptyw na podaz. Jego zdaniem, w drugim kwartale cena miedzi moze spa¢ nawet
do 4 000 USD/t. Jak powiedziat Clancy, musi by¢ gorzej, zanim bedzie lepiej,
a poprawa bedzie zalezata od procesu znoszenia ograniczeh podjetych w ramach
walki z wirusem.

W lutym chilijska produkcja miedzi wzrosta o 8,3% r/r

Wedtug danych rzadowych, Chile wyprodukowato w lutym 451 580 ton miedzi,
co stanowi wzrost 0 8,3% w poréwnaniu z tym samym miesigcem ubiegtego roku.
Agencja statystyczna INE, gwattowny wzrost produkcji ttumaczy nizszg jakoscia
rudy oraz wptywem ubiegtorocznych powodzi w pétnocnym Chile, ktére na
poczatku 2019 r. ograniczyty wydobycie, przy jednoczesnym zwiekszeniu
wydajnosci  w niektoérych duzych kopalniach miedzi w tym roku. Produkcja
w pierwszych dwdch miesigcach roku wyniosta 919 333 ton, co stanowi wzrost
0 4,8% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Ten kraj Ameryki
Potudniowej jest najwiekszym na $wiecie producentem miedzi, z wydobyciem
wynoszgcym 5,835 min ton w 2019 r. W styczniu Chilean Copper Commision, inna
agencja rzgdowa, prognozowata, ze produkcja miedzi osiggnie w tym roku 5,87
min ton i 5,912 min ton w 2021 r. W biezgcym roku produkcja moze zostac
spowolniona przez wybuch epidemii koronawirusa. Wiele firm wydobywczych
w Chile, aby zmniejszy¢ ryzyko zarazenia obnizyto liczbe pracownikéw, a prace
nad duzymi projektami, takimi jak kopalnia Quebrada Blanca 2 nalezgca m.in. do
Teck, zostaty zawieszone. Dodatkowo, gwattowny spadek cen miedzi moze
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zmusi¢ niektérych producentéw o wyzszych kosztach do wstrzymania
wydobycia.
Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

® Ograniczenia natozone w Republice Potudniowej Afryki (RPA) w zwigzku
z epidemia koronawirusa spowodowaty przekierowanie przez firmy goérnicze
transportéw miedzi do innych afrykanskich krajow, z tanzanskim portem Dar es
Salaam jako gtéwnym kierunkiem. W pierwszej wersji, potudniowoafrykanskie
wiadze poinformowaty, ze w trakcie trzytygodniowego okresu obostrzen, ktory
rozpoczat sie 27 marca, porty beda obstugiwaty jedynie towary uznane
za niezbedne. W ostatnim czasie departament transportu stwierdzit, ze porty
pozostajg otwarte na wszystkie towary. Jednak firmy gérnicze z zagtebia
miedziowego (copper belt) - obszaru obejmujacego poétnocng Zambie
i potudniowg cze$¢ Demokratycznej Republiki Konga - nie czekaty i podjety
dziatania nim ta informacja sie pojawita. Ciezaréwki transportujgce czerwony
metal z zagtebia miedziowego zawrécity w potowie drogi do Durbanu i zostaty
skierowane do portu Dar es Salaam. Jak stwierdzili przedstawiciele lokalnych firm
transportowych, sytuacja w RPA jest niepewna dlatego Dar es Salaam jest opcja
znacznie bezpieczniejszg. Wielko$¢ eksportu katod miedzianych i koncentratu
przez tanzanski port wzrosta 0 20% do 25%. Réwniez mozambijski port Beira oraz
namibijski port Walvis Bay odnotowaty wiekszy niz zwykle wolumen eksportu
miedzi i kobaltu.

®  Chilijskie Cochilco obnizyto prognozy na 2020 r. dla ceny czerwonego metalu do
2,4 USD za funt [5 291 USD/1], tj. 0 16% w stosunku do prognozy ze stycznia br.
Agencja spodziewa sie tez, ze rynek miedzi w 2020 r. odnotuje nadwyzke na
poziomie 129 tys. ton , ktéra w 2021 r. zmieni sie w 65 tys. ton deficytu. Jesli
chodzi o produkcje, to wedtug Cochilco w 2020 r. spadnie ona o 1,2% (tj. o 255
tys. ton), z kolei popyt obnizy sie 0 1,7% (tj. 0 417. tys. ton). Réwniez na 2021 r.
agencja obnizyta styczniowg prognoze ceny miedzi z 2,95 USD za funt do 2,90
USD za funt oczekujac jednoczednie wzrostu popytu na poziomie 2,3%, ktéry
wsparcie znajdzie gtéwnie z kierunku chinskiego.

®  First Quantum Minerals podporzadkowujac sie nakazom rzgdowym wstrzymato
wydobycie w kopalni miedzi Cobre Panama. Do czasu kiedy lokalne stuzby
medyczne nie uznajg, ze warunki pozwalajg na wznowienie produkgcji, w kopalni
podejmowane beda jedynie prace konserwacyjne. Firma poinformowata,
ze rzgdowy nakaz zaburzyt wydobycie, co spowoduje koniecznos¢ zrewidowania
w do6t wezesniejszych prognoz produkcji na obecny rok, wczesniej przewidywano
poziom 285 - 300 tys. ton. First Quantum poszukuje réwniez mozliwosci
prawnych pozwalajgcych na zawieszenie kontraktéw pracowniczych na okres
wstrzymania wydobycia, co pozwolitoby ograniczy¢ koszty o 4-6 min USD w skali
tygodnia.

® Rio Tinto przekazato agencji S&P Global Platts informacje o ogtoszeniu wptywu
sity wyzszej (force majeure) na kontrakty obejmujgce katody miedziane
ze zlokalizowanej w poblizu Salt Lake City w amerykanskim stanie Utah kopalni
Kennecott. Byto to spowodowane trzesieniem ziemi o sile 5,7, ktére zaktdcito
prace kopalni. Przedstawiciel Rio Tinto poinformowat, ze zaktad wzbogacania
rudy juz w petni wznowit bezpieczng i stabilng prace, a huta zostanie ponownie
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W 2019 r. Rosja wyprodukowata 10,1 min
uncji (314 ton) zlota, z czego 5,1 min uncji
kupit bank centralny, a 3,7 min uncji
zostato wyeksportowanych

Biuletyn Rynkowy | 13 kwietnia 2020

uruchomiona w ciggu tygodnia lub dwoch. Dodat réwniez, ze firma wspétpracuje
blisko ze swoimi klientami w celu minimalizacji skutkéw op6zZnieh w dostawach.
Rio Tinto w Kennecott produkuje katody miedziane gtdwnie na rynek
pétnocnoamerykanski, natomiast niewielkg cze$¢ tonazu plasuje réwniez na
rynku chinskim. Firma w zesztym roku w Kennecott wyprodukowata 186,8 tys.
ton katod miedzianych, a jako produkty uboczne produkuje tam réwniez ztoto
i srebro.

Metale Szlachetne

Z uwagi na ograniczenia w ruchu lotniczym i znacznym wzroscie kosztéw,
coraz trudniej dostepnych rejséw transportowych, rosyjskie banki maja
problem z eksportem ztota. W tej sytuacji bez pomocy banku centralnego
beda musiaty odmoéwic skupu ztota od producentéw, albo skupié¢ kruszec
w celu jego zmagazynowania w skarbcach.

Rosyjskie banki prosza bank centralny o wznowienie

zakupow ztota

Rosyjskie banki zwrocity sie z prosbg do banku centralnego o wznowienie zakupu
ztota i zwiekszania rezerw, gdyz eksport metalu zostat zahamowany przez
koronawirusa. Kraj ten jest trzecim, po Chinach i Australii najwiekszym
producentem ztota na $wiecie. Jednak globalne ograniczenia lotéw pasazerskich,
ktére byty gtéwnie wykorzystywane do przewozu ztota, oznacza, ze banki, ktére
kupujg z6tty metal od producentédw muszg korzysta¢ z coraz drozszych rejséw
towarowych lub gromadzi¢ zapasy. Rosyjski bank centralny, bez podania
przyczyny od 1 kwietnia zawiesit kupno ztota na rynku krajowym. Analitycy
sugeruja, ze bank centralny koncentruje sie na sprzedazy rezerw w walucie obcej
w celu wsparcia kursu rubla, ktéry wraz z nizszymi cenami ropy naftowej ulegat
ostabieniu. Wasilij Zablotsky, szef National Finance Association, pozarzgdowej
grupy lobbystycznej rosyjskich bankdéw, powiedziat, ze banki majg problemy
z eksportem ztota, poniewaz jest mniej lotéw towarowych, a koszty transportu
sie podwoity. W tej sytuacji banki beda musiaty albo odmoéwi¢ zakupu ztota od
producentéw, albo skupic¢ kruszec w celu jego zmagazynowania w skarbcach.
Rosyjski bank centralny odméwit komentarza, ale jak wczesniej stwierdzili jego
przedstawiciele, dalsza decyzja w sprawie zakupéw ztota bedzie zalezata od
rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. Rosja w 2019 r. wyprodukowata
10,1 min uncji (314 ton) rafinowanego ztota, z czego 5,1 min uncji zostato
zakupionych przez bank centralny, a 3,7 min uncji zostato wyeksportowanych,
gtéwnie do Wielkiej Brytanii i Szwajcarii - najwazniejszych osrodkéw Swiatowego
handlu ztotem. W 2019 r. aby wesprzec eksport, bank centralny ograniczyt zakupy
ztota, pozostajgc jednak najwiekszym nabywcg produkowanego w Rosji ztota.
Rezerwy ztota na dzien 1 marca 2020 r. wynosity 73,6 min uncji trojanskich
o wartosci 120 mld USD. Lobbujgca grupa bankéw planuje rowniez zwrécic sie
do banku centralnego o akceptacje zastawdéw w ztocie jako zabezpieczenia
refinansowania zadtuzenia bankéw i zorganizowanie transakcji typu swap,
co umozliwi wymiane ztota na ruble i zapewni ptynnos$¢ rosyjskiemu sektorowi
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Pomimo ogdlnych ograniczen producenci
ztota uzyskali specjalne pozwolenia by
czesciowo wznowic prace

OPEC+ uzgodnito ograniczenie produkcji
0 9,7 min barytek dziennie, ciecie cztery
razy wieksze niz to w 2008 r.

Biuletyn Rynkowy | 13 kwietnia 2020

bankowemu. Rosyjscy producenci ztota jak dotgd nie odczuli probleméw
ze zbytem i majg nadzieje, ze popyt na rosyjskie sztabki w Londynie pozostanie
na niezmienionym poziomie, czemu ma pomaoc zawieszenia dziatalnosci rafinerii
w Szwaijcarii. Jednak gtéwnym problemem pozostaje ograniczony transport,
ktéry czyni trudnym wyczarterowanie samolotu nawet za wyzszg cene.

Ograniczenie podazy zlota powinno sie zmniejszy¢ wraz
z ponownym otwarciem szwajcarskich rafinerii

W najblizszych tygodniach, wraz z powrotem do pracy szwajcarskich hut ztota,
problem z niedoborem podazy z6ttego metalu powinien stopniowo zanika¢. Trzy
gtéwne zaktady w szwajcarskim kantonie Ticino, najwiekszym w Europie centrum
rafinacji ztota, poinformowaty, ze otrzymaty zezwolenie od lokalnych wtadz na
powrét do produkcji na ograniczonym poziomie. Huty byty zamkniete przez
prawie dwa tygodnie z powodu epidemii koronawirusa, ktéry odcigt rynek od
tego kluczowego zrédta produkcji sztabek ztota i utrudnit inwestorom dostep do
fizycznej formy zottego metalu. Ograniczenia dziatalnosci hut i problemy
z transportem lotniczym do Nowego Jorku i Londynu wstrzgsnety rynkiem, tym
bardziej, ze obecnie inwestorzy szczegélnie pozadaja fizycznego ztota jako
bezpiecznej przystani na ciezkie czasy. Spétki Valcambi, Argor-Heraeus i MKS
PAMP zakomunikowaty, ze otrzymaty zgode na wznowienie dziatalnosci od
6 kwietnia. Inna huta bedgca wiasnoscia MKS PAMP, réwniez wydata podobne
os$wiadczenie. Wyrazato ono cheé wspierania decyzji wtadz, zagwarantowania
bezpieczenstwa i zdrowia pracownikéw przy jednoczesnej gotowosci by poméc
partnerom handlowym w tej nadzwyczajnej sytuacji. Podczas gdy ogdlne
ograniczenia w Ticino zostaty przedtuzone o kolejny tydzien, firmy produkujgce
ztoto osSwiadczyly, ze przyznano im specjalne uprawnienia. PAMP i Valcambi bedg
dziata¢ z mocami przerobowymi wynoszacymi mniej niz 50%, natomiast Argor-
Heraeus nie okreslit pozioméw ograniczenia produkcji, ale oswiadczyt, ze bedzie
dziata¢ na nizszych poziomach.

Ropa naftowa

Wedtug oczekiwan OPEC+, z dniem pierwszego maja zsumowane swiatowe
ograniczenia w produkcji ropy przekrocza 20 min barytek dziennie, tj. 20%
Swiatowej podazy. Jednak wedtug niektorych bankéw ograniczenia
w podazy moga okazac sie niewystarczajgce by zatrzymac spadki, a cena
ropy typu Brent moze spas¢ do 20 USD za barytke.

W obliczu pandemii koronawirusa Rosja zgodzita sie na
najwieksze w historii ciecia wydobycia ropy

OPEC oraz sojusznicy pod przewodnictwem Rosji doszli do porozumienia
w kwestii ograniczenia produkcji ropy, co ma by¢ wsparciem dla spadajgcej
w obliczu pandemii koronawirusa ceny. Jak stwierdzono, bezprecedensowe
porozumienie producentéw ropy, wliczajagc w to USA, ograniczy Swiatowg podaz
0 20%. Srodki podjete dla powstrzymania rozprzestrzeniania sie koronawirusa
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zniszczyly popyt na paliwa i spowodowaty spadki ceny ropy, nadwyrezajac
budzety producentdédw ropy i uderzajgc szczegb6lnie w amerykanski przemyst
tupkowy, ktéry z uwagi na wysokie koszty, jest szczegblnie zagrozony niskimi
cenami. Grupa znana jako OPEC+, po czterech dniach rozméw i naciskow
ze strony USA, zgodzita sie w okresie maja i czerwca zredukowa¢ produkcje
09,7 min barytek dziennie. Obecne, najwieksze w historii ograniczenia
w produkcji sg cztery razy wieksze niz poprzednie rekordowe ciecia w 2008 r. Po
uptywie czerwca producenci zaczng stopniowo zmniejsza¢ ograniczenia jednak
nie zniknat one zupetnie az do kwietnia 2022 r. OPEC+ w projekcie oswiadczenia
stwierdza, ze wedtug oczekiwan z dniem pierwszego maja zsumowane $wiatowe
ograniczenia w produkcji ropy przekroczg 20 min barytek dziennie, tj. 20%
Swiatowej podazy. Efektywne ograniczenie produkcji czarnego ztota bedzie
zaktadac¢ réowniez wkiad od niezrzeszonych producentéw, wieksze, dobrowolne
ciecia niektorych cztonkéw OPEC+ oraz dokonywanie strategicznych zakupéw
przez najwiekszych swiatowych konsumentéw. Niezrzeszone kraje jak Brazylia,
Kanada, Norwegia i USA bedag odpowiadaty za ciecia na poziomie 3,7 min barytek
dziennie. Cztlonkowie OPEC z Zatoki Perskiej dokonajg cie¢ wiekszych niz
zadeklarowane. Miedzynarodowa agencja Energii (IEA) wkrétce ogtosi zakupy,
ktérych beda dokonywac jej cztonkowie, o sumarycznej wielkosci 3 min barytek
dziennie w okresie kilku nastepnych miesiecy. Kanada i Norwegia juz
zasygnalizowaty che¢ dokonania cie¢, a Stany Zjednoczone gdzie kwestie
legislacyjne utrudniajg wspotprace z takimi kartelami jak OPEC, stwierdzity, ze ich
produkcja w tym roku z uwagi na niskie ceny spadnie samoczynnie.
Porozumienie OPEC+ byto opdzniane przez Meksyk. Jednak po tym jak prezydent
Trump oswiadczyt, ze Waszyngton pomoze sasiadowi, Meksyk dotgczyt do
porozumienia zgadzajac sie na swojg czesé¢ cie¢. Poprzednia préba osiggniecia
porozumienia przez OPEC+ nie doszta do skutku z uwagi na sp6r pomiedzy Rosja
i Arabig Saudyjska, ktéry rozpoczat wojne cenowg i zalat rynek nadmiarem
podazy dokifadnie w czasie kiedy popyt na paliwa zostat zniszczony przez
koronawirusa. Wedtug szacunkéw, Swiatowy popyt na rope spadt o jedna trzecia,
gdyz ponad 3 miliardy ludzi jest unieruchomiona w swoich domach z uwagi na
pandemie. Wedtug bankéw Goldman Sachs oraz UBS, ograniczenie podazy na
poziomie 10%-15% moze okazac sie niewystarczajace, by zatrzymac spadajgca
cene. Wedtug ich przewidywan ropa typu Brent moze spas¢ do 20 USD za barytke
z 70 USD za barytke na poczatku roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed oswiadczyt, ze umozliwi
zagranicznym bankom centralnym
zamiane amerykanskich skarbowych
papierow wartosciowych na gotéowke
(dolary)

Fed udostepniajagc piynnos¢ dolarowa, przejmuje role
globalnego banku centralnego

Z danych Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wynika, ze taczne
kredyty w dolarach udzielone pozyczkobiorcom do wrzesnia ubiegtego
roku, z wytgczeniem bankow, wzrosty do 12,1 biliona dolaréw. To ponad
dwukrotnie wiecej niz dziesie¢ lat temu. Wartos¢ zadtuzenia dolarowego
wyniosta blisko 14% Swiatowego PKB; w 2009 r. b ponizej 10%.

Rezerwa Federalna dziata jak $wiatowy bank centralny, starajgc sie zapewni¢
globalnemu systemowi finansowemu ptynnos¢ dolarowg, ktérej potrzebuje, aby
unikna¢ ryzyka braku dostepu do amerykanskiej waluty. Siegajac po ostatnie
$rodki walki z ryzykiem zapasci gospodarczej spowodowanym pandemig
koronawirusa, przedstawiciele Fed oswiadczyli, ze ustanawiajg tymczasowa linie
dolarowg, aby umozliwi¢ zagranicznym bankom centralnym zamiane
amerykanskich skarbowych papieréw wartosciowych na gotéwke (dolary). To
kolejny krok przekraczajgcy granice dziatan podjetych podczas kryzysu
finansowego w 2008 roku. W obliczu ogdlnoswiatowego podwyzszenia popytu
na amerykanskiego dolara, Fed stara sie zapobiegal ograniczeniu ptynnosci
kluczowej dla Swiata waluty. Amerykanski dolar wykorzystywany jest zaréwno
w liniach kredytowych, obrocie handlowym oraz inwestycjach. Uwaza sie,
ze potencjalny kryzys na rynku USD moze bardzo szybko przeksztatcic
spowolnienie lub recesje w kryzys finansowy, poniewaz niedob6r dolara moze
spowodowac¢ drastyczne dla kraju (lub organizacji) obnizenie zadtuzenia
(delewarowanie) lub fale bankructw.

Szczegoblnie zagrozeni sg kredytobiorcy z rynkéw wschodzacych, ktérzy zacheceni
w ostatnich latach niskimi stopami procentowymi w USA, systematycznie
zwiekszali zadtuzenie denominowane w dolarach. Obecnie, stajg w obliczu
niedoboru dolara, poniewaz ich eksport z powodu zatamania obrotu
handlowego na catym Swiecie gwattownie spada. Z drugiej strony aprecjacja
dolara moze roéwniez zaszkodzi¢ USA poprzez zaostrzenie warunkéw
finansowych i wzrost cen amerykanskiego eksportu na rynkach swiatowych.
Inwestorzy zwiekszyli w ostatnim czasie zainteresowanie pozyskaniem dolara,
przez co premia za zamiane ekspozycji na finansowanie z euro na dolara
osiggneta wieloletnie maksima. Podczas gdy niedobor dolarow zmniejszyt sie
w ostatnich dniach, na rynkach wschodzgcych nadal wystepujg napiecia.
W przeciwienstwie do linii swapéw walutowych, ktére Fed juz stosuje
w wybranych bankach centralnych - i ktére zastosowat w czasie poprzedniego
kryzysu finansowego - nowy instrument repo bedzie dostepny dla wiekszosci
zagranicznych bankéw centralnych i zagranicznych witadz monetarnych
posiadajgcych rachunek w nowojorskim oddziale Fed. New York Fed twierdzi,
zema ponad 200 posiadaczy rachunkéw, z czego przewazajgcg wiekszosc
stanowig zagraniczne banki centralne i wiadze monetarne. W nowym
instrumencie Fed brakuje jednak czegos, co zapewniajg swapy walutowe.
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Chociaz pozwala to zagranicznym bankom centralnym na uptynnienie ich
zasobow skarbowych i uzyskanie dolardw, to nie buduje ich rezerw, a jedynie
zmienia ich skfad. Program repo powinien pomoc mniejszym rynkom
wschodzgcym, ktére muszg budowal swoje rezerwy dolarowe, aby méc
interweniowa¢ i zapobiega¢ spadkom witasnych walut. Powinno to réwniez
prowadzi¢ do mniej przymusowej sprzedazy Treasuries przez te zagraniczne
banki centralne, a tym samym wspiera¢ wysitki Fedu, aby przywréci¢ pozory
porzadku na amerykanskim rynku dtugu. Fed przytoczyt to rozumowanie
w swoim oswiadczeniu o nowym programie. Instrument zmniejsza potrzebe
bezposredniej sprzedazy przez banki centralne skarbowych papieréw
wartosciowych na nieptynnych rynkach, pomagajac ustabilizowa¢ handel
»hajbezpieczniejszym i najwazniejszym” aktywem na swiecie.

Istnieja jednak watpliwosci co do tego, jak szeroko program bedzie
wykorzystywany. Fed obcigza potencjalne transakcje kosztem w wysokosci 25
punktéw bazowych powyzej oprocentowania nadwyzek rezerw - obecnie 0,1% -
aby odkupi¢ amerykanskie obligacje skarbowe. Trudno jest ustali¢, ktére wtadze
monetarne wybratyby ten program, zamiast prébowa¢ najpierw sprzedaé na
rynku bez dodatkowych kosztéw. Fed musi przejgc role swiatowego bankiera
centralnego z powodu dominujacej roli dolara w Swiatowe] gospodarce
i kluczowego znaczenia amerykanskiego rynku dtugu dla globalnego systemu
finansowego. Mimo, ze USA byly epicentrum kryzysu w latach 2008-2009, rola
dolara od tego czasu wzrosta. Cze$ciowo wynika to z ostabienia pozycji euro
z powodu utrzymujgcych sie probleméw krajéw strefy euro. Z danych Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych wynika, ze tgczne kredyty w dolarach
udzielone pozyczkobiorcom do wrzesnia ubiegtego roku, z wytgczeniem bankéw,
wzrosty do rekordowego poziomu 12,1 biliona dolaréw. To ponad dwukrotnie
wiecej niz dziesie¢ lat temu. Warto$¢ zadtuzenia dolarowego wyniosta blisko 14%
Swiatowego PKB; w 2009 r. b ponizej 10%.

Przed ostatnim kryzysem niektérzy decydenci ostrzegali, ze $wiat staje sie
niebezpiecznie uzalezniony od amerykanskiej waluty. Posiadanie dolara jako
waluty rezerwowej na Swiecie jest czesto okreslane jako ,wygoérowany przywilej”
dla USA, poniewaz pozwala najwiekszej gospodarce Swiata na pozyskiwanie
pieniedzy na miedzynarodowych rynkach kapitatowych po nizszych stopach
procentowych. Ma to jednak réwniez swoje wady, poniewaz ma tendencje do
podnoszenia wartosci dolara amerykanskiego, szkodzac konkurencyjnosci
eksportu USA - kluczowy problem dla prezydenta Donalda Trumpa. ,JestesSmy
odpowiedzialni za dolara na dobre i na zte” - powiedziat Trump. ,Dolar ma
dominujaca ptynnos¢ w globalnym systemie finansowym.”
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny e
SO0 31-mar  Oficjalny PMI w przemysle Mar 52,0 357 44,8
SO0 01-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Mar 50,1 40,3 45,0
< 07-kwi  Rezerwy walutowe (mld USD) Mar 3061 V¥ 3107 3098 w
SOO0 10-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 43% WV 5,2% 49% o
DATA 10-kwi  Inflacja producencka (rdr) Mar 15% VW -0,4% 1,1% -
<> 10-kwi  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Mar 2850 906 1800
Polska .
SO0 01-kwi  PMI w przemysle Mar 424 vV 48,2 451 o
DATATATATA] 08-kwi  Gféwna stopa procentowa NBP Kwi 0,50% WV 1,00% 1,00%
USA =
< 30-mar Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Mar -700 V 1.2 -100 w
(A 31-mar Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Sty 219 'V 219 219 w
DATATA] 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 485 WV 49,2 48,0
[ATA] 01-kwi  Indeks ISM Manufacturing Mar 491 V 50,1 44,5
DATA] 02-kwi  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lut 12% = 1,2% 12% O
SO0 03-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Mar 40,9 40,5 -
SO0 03-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Mar 39,8 391 38,5
o0 03-kwi  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Mar -701 'V 275 -100 @
SO0 03-kwi  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Mar 8,7% 7,0% --
SO0 03-kwi  Stopa bezrobocia (gtéwna) Mar 4,4% 3,5% 3,8%
< 03-kwi  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Mar 3,1% 3,0% 3,0%
o0 09-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Kwi 710 V 89,1 750 w
SO0 10-kwi  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Mar 04% V 0,1% -03% w
SOO0 10-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 15% WV 2,3% 1,6% w
Strefa euro -
< 30-mar Indeks pewnosci ekonomicznejt Mar 945 V 103 91,6
<> 30-mar Indeks pewnosci przemystowejt Mar -108 V¥ -6,2 -12,6
(4] 30-mar Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mar -116 = -11,6 -
QOO0 31-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Mar 100 V 1,2% 11%
DATATATA] 31-mar  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Mar 07% WV 1,2% 08% w
SO0 01-kwi  PMI w przemyséle - dane finalne Mar 45 VvV 44,8 446 &
o0 01-kwi  Stopa bezrobocia Lut 73% V 7.4% 74%
oS0 02-kwi  Inflacja producencka (rdr)# Lut 13% YV -0,7% -08% w
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 297 V 31,4 314 @
SO0 03-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Mar 264 V 28,4 282 @
DATA 03-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lut 3,0% 2,2% 1,6%
Niemcy L
DATATATA] 30-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 13% V 1,7% 13% O
QOO0 30-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 14% WV 1,7% 1,3%
S0 31-mar Stopa bezrobocia Mar 50% = 5,0% 51% o
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 454V 45,7 455 @
SO0 01-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lut 6,4% 2,1% 1,5%
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 350 V 37,2 368 w
SO0 06-kwi  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Lut 1,5% -0,8% -0,2%
SOO0 07-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut 12% -0,9% -3,0%
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Francja
SOOD 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 0,7% WV 1,6% 1,0% =
SO0 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 06% WV 1,4% 1,0% w
DATATA] 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 43,2 42,9 42,9
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 289 V¥V 30,2 301 w
SO0 10-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Lut -1,4% -2,8% -2,5%
Witochy . .
SO0 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 0,1% WV 0,2% -0,1%
SO0 01-kwi  PMI w przemysle Mar 403 WV 48,7 410 w
DA 01-kwi  Stopa bezrobocia - dane wstepne Lut 9,7% WV 9,8% 10,0% w
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) Mar 202V 50,7 250 w
SOOD 09-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut 24% -0,2% 23% w
Wielka Brytania :‘; g
SOOOD 31-mar PKB(rdr)-dane finalne 1V kw. 11% = 1,1% 1,1% O
SOOOD 31-mar PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 0,0% = 0,0% 00% ©
DATATA) 01-kwi PMI w przemysle (sa) - dane finalne Mar 478 VWV 48,0 47,0
SO0 03-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 360 V¥V 371 360 O
SO0 09-kwi  Produkcja przemystowa (rdr)# Lut -2,8% = -2,8% -3,0%
Japonia @
SOOD 31-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lut -47% VYV -2,3% -4,8%
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 44,8 = 44,8 -
SO0 03-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Mar 36,2 358 -
Chile - -
SOSOD 31-mar Gtéwna stopa procentowa BCCh Mar 0,50% WV 1,00% 0,50% ©
DATATA] 31-mar Produkcja miedzi ogétem (tony) Lut 451580 WV 466 723 --
SOD 31-mar  Produkcja wytworcza (rdr) Lut 3,7% 3,4% 3,5%
SO0 01-kwi Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Lut 2,7% 1,5% 2,6%
SOD 07-kwi Eksport miedzi (min USD) Mar 2641 2484 -
SO 07-kwi Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lut 45% WV 4,7% -
Kanada I +* I
SOOOD 31-mar PKB (rdr) Sty 18% WV 1,9% 1,9% w
SO0 09-kwi  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Mar 1011 V¥ 30,3 -500 w

TR6znica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 10-kwi-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 4963,50 4,2% 35% WV -194% WV -22,8% 5564,42 4617,50  6300,50
Molibden 8,15 32% Vv -33% V-11,4% - 9,49 7,90 10,90
Nikiel 11 457,00 1,6% 20% WV -182% WV -12,0% 12580,73 1105500 14 290,00
Aluminium 1 428,50 V 44% V -41% V -206% V -22,7% 166527 1421,50 1810,50
Cyna 15171,00 6,1% 53% V -100% V -27,4% 16 120,37 13400,00 17 775,00
Cynk 1 884,00 2,6% 09% WV -178% V -36,8% 2102,87 177350  2466,50
Otow 1 684,50 VvV -06% V -16% V-124% V -133% 1829,92 1589,00 202700
LBMA (USD/troz)
Srebro 15,18 8,0% 89% WV -159% 0,1% 16,68 12,01 18,78
Ztoto ? 1 680,65 3,9% 4,5% 10,4% 29,4% 1587,77 147425 168365
LPPM (USD/troz)
Platyna? 735,00 1,2% 1,1% WV -243% V¥ -182% 883,76 593,00 101700
Pallad ? 2 166,00 V 34% V -61% 12,8% 57,1% 2272,01  1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,0867 vV -15% VvV -08% V -33% V -35% 1,1010 1,0707 1,1456
EURPLN 4,5434 02% VvV -01% 6,8% 6,2% 4,3516 4,2279 4,6044
USDPLN 4,1566 1,5% 0,2% 9,5% 9,5% 3,9536 3,7861 4,2654
USDCAD 1,3985 vV -12% VvV -1,4% 7,7% 4,5% 1,3514 1,2970 1,4496
USDCNY 7,0360 vV -09% VvV -07% 1,0% 4,7% 6,9921 6,8598 7.1121
USDCLP 839,49 05% VvV -0,8% 12,7% 26,6% 808,63 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,219 v 021 v -023 v -069 v -138 1,511 0,741 1,900
3m EURIBOR -0,220 0,13 0,14 0,16 0,09 -0,395 -0,489 -0,220
3m WIBOR 0,700 v -047 v -047 v -101 v -1,02 1,555 0,700 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,563 0,02 004 v -117 v -1,78 1,119 0,503 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,206 0,04 003 v -010 v -022 -0,252 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,700 v 016 v -017 v -108 v -132 1,485 0,700 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 22,76 13,3% 11,1% Vv -627% V -642% 43,42 18,99 63,27
Ropa Brent 26,29 19,3% 224% Vv -604% V -62,8% 47,68 20,44 69,02
Diesel NY (ULSD) 96,39 vV 61% Vv -66% V -524% V¥ -534% 148,91 94,11 206,01
Pozostate
VIX 41,67 v -1541 v -11,87 27,89 28,65 32,86 12,10 82,69
BBG Commaodity Index 63,48 2,3% 26% WV -21,5% VvV -22,8% 71,88 59,48 81,64
S&P500 2789,82 6,2% 79% Vv -136% VvV -3,4% 3011,78 223740 3386,15
DAX 10 564,74 7,6% 63% Vv -203% Vv -11,5% 11992,77 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 2796,63 1,8% 1,7% Vv -83% Vv -12,3% 292449 266017 311557
WIG 20 1615,72 9,3% 68% Vv -249% WV -32,0% 1871,19 130573 2200,10
KGHM 69,34 20,8% 159% Vv -27,5% Vv -37,4% 80,45 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).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton) Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 30 marca - 12 kwietnia 2020

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, » Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemow:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

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

KGHM Polska MiedzZ S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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