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»  Miedz: Sytuacja na rynku miedzi jest czesto postrzegana jako wskaznik
zdrowia wzrostu gospodarczego. Jednak w obecnej sytuacji niedob6r
surowca, ktéry wspiera wzrost ceny, wskazuje raczej na destrukcyjny
wptyw koronawirusa na tancuchy dostaw, niz na perspektywy wzrostu
Swiatowej gospodarki (str. 2).

» Metale szlachetne: Sytuacja na rynku amerykanskich monet jest tak
dynamiczna, ze podaz nie jest w stanie zaspokoi¢ popytu. Dlatego
Mennica Standéw Zjednoczonych musi wybijaé nowe monety
by zaspokoi¢ zamowienia dileréw, ktérych opustoszate magazyny nie sg
w stanie nadazy¢ za wcigz rosngcymi potrzebami klientow (str. 4).

= Ropa naftowa: Po spadku do -40,32 USD za barytke, amerykarnska ropa
typu WTI odzyskata dodatniag cene, jednak historyczny spadek ponizej
zera wstrzasnat inwestorami i wywotat najostrzejszy od miesigca spadek
na azjatyckich rynka akcji (str. 5).

= Swiat: MFW przewiduje, ze $wiatowa gospodarka w 2020 r. skurczy sie
0 3,0%, a obecny kryzys wywotany koronawirusem bedzie najwiekszy od
czasu Wielkiego Kryzysu lat 30 ubiegtego wieku. Na 2021 r. jest
wprawdzie oczekiwane ozywienie, jednak z uwagi na przewidywang
ograniczong aktywnos¢ gospodarczg bedzie ono tylko czesSciowe (str. 7).

na dzien: 27 kwietnia 2020

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.
LME (USD/t)
A Miedz 5 118,00 3,1%
A Nikiel 12 073,00 5,4%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 15,32 0,9%
A Zioto 1715,90 2,1%
Waluty
V¥ EURUSD 1,0800 -0,6%
V¥ EURPLN 4,5330 -0,3%
A USDPLN 4,2142 1,4%
A USDCAD 1,4090 1,1%
A USDCLP 858,87 2,3%
Akcje
A KGHM 72,80 5.0%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 12)

DzieA przed wygasnieciem kontrakt futures na rope typu WTI na
zamknieciu spadt do -37,63 USD za barytke
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koricu dokumentu (str. 14)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
PKB (rdn) lkw. -6,8% ¥
E Prod. przemystowa (mdm Mar -54% V
“ PMI ogdlny (composite)  Kwi 135V
E PMI ogélny (composite)  Kwi 274V
|

Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar -71% ¥V
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug Shanghai Metals Market,
w ostatnich tygodniach cena ztomu byta
zblizona lub nawet wyzsza od ceny
miedzi rafinowanej

Miedz

Sytuacja na rynku miedzi jest czesto postrzegana jako wskaznik zdrowia
wzrostu gospodarczego. Jednak w obecnej sytuacji niedobér surowca, ktéry
wspiera wzrost ceny, wskazuje raczej na destrukcyjny wptyw koronawirusa
na tafcuchy dostaw, niz na perspektywy wzrostu swiatowej gospodarki.

Pandemia wypchneta ceny ziomu ponad cene miedzi

rafinowanej

Chinski rynek miedzi odczuwa braki na dwdch frontach. Z jednej strony spada
dostepnos¢ rudy, co wynika z ograniczen produkcji w zagranicznych kopalniach,
a z drugiej strony z powodu pandemii koronawirusa spada dostepnos¢ jej
substytutu w postaci ztomu miedzi. Wedtug Shanghai Metals Market, w ostatnich
tygodniach cena ztomu byta zblizona lub nawet wyzsza od ceny miedzi
rafinowanej. Jest to niezwykle rzadka sytuacja, gdyz réznica cen jest zwykle
mierzona w tysigcach juanéw za tone. Moze ona tez okazac sie wsparciem dla
wzrostu ceny miedzi. Czerwony metal, z uwagi na swoje szerokie zastosowanie,
jest czesto wykorzystywany jako wskaznik zdrowego wzrostu gospodarczego.
Jednak w obecnej sytuacji niedobér surowca, ktéry wspiera wzrost ceny,
wskazuje raczej na destrukcyjny wpltyw wirusa na fancuchy dostaw, niz na
perspektywy wzrostu Swiatowej gospodarki. Ma Zhijun, analityk z Mysteel Global
stwierdzit, ze skape dostawy z zagranicy uwidaczniajg w sposéb szczegoiny
niedobory na rynku ztomu miedzi i jego bardzo ograniczong ilos¢ w obrocie
krajowym. Chiny sg najwiekszym na Swiecie konsumentem i przetwérca rudy
miedzi. Czyni to gospodarke Panstwa Srodka szczegdlnie narazong na efekt
wptywu pandemii na kopalnie w Potudniowej Ameryce oraz produkcyjne
i handlowe zaktdcenia dotykajace ryneku ztlomu miedzi w Europie oraz
potudniowo-wschodniej Azji. Wraz ze stopniowym powrotem krajowego popytu
na miedz rafinowang podaz ztomu okazata sie niewystarczajgca. Przez dziatania
wewnetrzne Chin oraz niespotykany dotychczas ogélnoswiatowy wysitek majgcy
na celu pobudzenie wzrostu gospodarczego, zapasy spadajg, a ceny po
osiggnieciu pod koniec marca minimum z 2016 r. zaczynajg wzrasta¢. Huty
konkurujgc o dostep do surowca, zmniejszyty do rekordowych poziomoéw optaty
pobierane za dalsze procesowanie blistréw, co ogranicza ich dochodowosc.
Optaty spadty do 1 050 juandéw (148 USD) za tone, osiggajac poziom z grudnia,
ktéry wg Asian Metal Inc. byt najnizszy od 2017 roku. Wedtug Ji Xianfei, analityka
z Guotai Junan Futures Co., spadty rowniez premie za przerdb surowca z kopalh
zblizajgc sie do trzymiesiecznego minimum, co w perspektywie kilku tygodni
moze doprowadzi¢ do ograniczen w produkcji rafinowanego metalu. By zaradzi¢
ograniczeniom podazy, Chiny w ostatnim czasie dwukrotnie zwiekszyty limity
importowe dla ztomu miedzi i aluminium. China Solid Waste and Chemicals
Management Bureau w piatej partii kwot importowych zezwolito na sprowadzenie
191 100 ton ztomu aluminium i 222 020 ton miedzi, a w széstej partii kwot na
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kolejne 2 150 ton wysokiej jakosci ztomu miedzi, 1 030 ton ztomu aluminium
i 1510 ton ztomu stali. Dotychczasowe tgczne pozwolenia importowe wydane
przez Chiny na 2020 rok sumujg sie do 529 761 ton ztomu miedzi, 476 679 ton
ztomu aluminium i 11 230 ton ztomu stali. Pozwolenia importowe sg poddawane
intensywnym analizom. Dzieje sie tak z powodu rosngcych obaw, ze Chiny
bedace gtéwnym konsumentem metali, w wyniku zaciesnienia w lipcu ubiegtego
roku restrykcji dotyczacych sprowadzanego ztiomu mogly pozbawic¢ sie
kluczowego zrédta surowca. Chiny klasyfikujg ztomy jako odpady, ktérych import
chcg do konca 2020 roku ograniczy¢ do zera. Jednak wysokiej klasy ztom
aluminium i miedzi spetniajgcy nowe standardy bedzie traktowany jako surowiec,
ktérego import od lipca tego roku bedzie mozliwy.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Czeska agencja rzagdowa zajmujaca sie zarzagdzaniem rezerwami strategicznymi
od$wiadczyta, ze jest w trakcie przygotowan do zbycia w tym roku 12 min ton
nadmiaru zgromadzonych metali niezelaznych. W tym 8,89 miIn ton aluminium,
1,36 mIn ton miedzi oraz 1,43 min ton cynku. Juz w zesztym roku czeski rzad
zapowiadat likwidacje wiekszosci swoich rezerw metali niezelaznych, gdyz jak
stwierdzono ich sktadowanie stracito swoje strategiczne znaczenie. Poczgtkowo
sprzedaz byta planowana w dwdch etapach. Pierwszy miat nastapi¢ w tym roku
i przynies¢ 600 min koron, a drugi w 2021 r. miat wygenerowa¢ 1,6 mld koron.
Obecnie nie jest jasne czy nadal mozna oczekiwaé przysztorocznej oferty
sprzedazy.

Antofagasta dokonata ciecia w planowanych na obecny rok wydatkach
inwestycyjnych stwierdzajgc jednoczes$nie, ze z uwagi na pandemie koronawirusa
produkcja miedzi osiggnie dolny poziom z prognozowanego wczesniej na ten rok
zakresu (725 - 755 tys. ton). Notowana w Londynie firma gérnicza o$wiadczyta
réwniez, ze projekt rozbudowy kopalni Los Pelabres zostanie zawieszony na
okoto 4 miesigce. Zatogi jej chilijskich kopani zostaty ograniczone do 2/3
normalnej liczebnosci. Jak firma podata w oswiadczeniu, produkcja miedzi, koszty
oraz zatozenia wydatkdéw inwestycyjnych na 2020 rok w przewazajacej czesci
zalezg od tego jak w najblizszych miesigcach bedzie sie rozwijat stan zagrozenia
epidemiologicznego. Wedtug komunikatu firmy gérniczej, wydatki inwestycyjne,
z uprzednio planowanych 1,5 mld USD zostang w obecnej sytuacji ograniczone
do poziomu ponizej 1,3 mld USD. Inni producenci jak - Glencore i Norsk Hydro -
poprzez opoznianie wyptaty dywidend réwniez dgzg do zwiekszenia réwnowagi
bilansowej. Z kolei Anglo American, Teck Resources i Freeport-McMoran sg wsréd
spotek, ktore ogtosity czasowe wstrzymanie produkcji.

Kopalnie na catym S$wiecie zmniejszajg wydobycie z powodu pandemii
koronawirusa, pozostawiajgc Chiny bedgce gtéwnym konsumentem metali
z obawami o ciggtos¢ dostaw w sytuacji kiedy chinska gospodarka podnosi sie
z zapasci popytowej wywotanej przez wirus. Wedtug danych International Copper
Study Group w zesztym roku 80% zapotrzebowania China na koncentrat miedzi
zaspokoit materiat zimportu. Natomiast wedtug Tongling Nonferrous, zaktécenia
w pracy kopalh w Peru i Chile wywotane koronawirusem, zaburzyly wysytki
materiatu i odbijg sie negatywnie na podazy koncentratu miedzi dla chinskich hut
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sprzedazy monet kruszcowych sprzed
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w okresie nastepnych kilku miesiecy. Jak prognozuje Shanghai Metal Market,
kwietniowa produkcja katod miedzianych w Chinach obnizy sie o 0,36% wobec
marcowej osiggajac 741 tys. ton. Dane celne pokazujg, ze w marcu import rudy
oraz koncentratu miedzi do Pafstwa Srodka spadt do najnizszego od wrzeénia
2019 osiggajac 1,78 tys. ton. W tym samym czasie premie przerobowe (TC/RC)
spadty do poziomu 61,20 USD/t lub 6,12 centa za funt, czyli ponizej
wyznaczonego przez China Smelters Purchase Team's (CSPT) na pierwszy kwartat
dolnego poziom 67 USD/t lub 6,7 canta za funt.

Zapasy miedzi w magazynach monitorowanych przez Shanghai Futures
Exchange (ShFE) zanotowaty w pigtek 24 kwietnia szosty z kolei tydzien spadkow,
osiggajac 259 037 ton, najnizszy stan od 7 lutego. Nastapito to w sytuacji gdy
w Chinach bedacych gtéwnym konsumentem czerwonego metalu wiele firm
wznowito prace. Réwniez stany magazynowe pozostatych metali przemystowych
odnotowaty spadki. Zapasy aluminium spadty do 458 403 ton, poziomu
najnizszego od 28 lutego, z kolei sktady otowiu spadty do 7 074 ton, minimum
osiggnietego wczesniej w pazdzierniku 2018 r.

Jak podaje International Copper Study Group (ICSG), w styczniu Swiatowy rynek
miedzi rafinowanej osiggnat 5 tys. ton nadwyzki wobec 54 tys. ton nadwyzki
w grudniu. Dla poréwnania w styczniu ubiegtego roku rynek wykazat 77 tys. ton
deficytu. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w styczniu osiggneta 2,07 min
ton, w tym samym okresie konsumpcja rowniez wyniosta 2,07 min ton. Natomiast
magazyny wolnoctowe w Chinach wykazaty w styczniu 65 tys. ton nadwyzki
wobec nadwyzki na poziomie 71 tys. ton w grudniu.

Metale Szlachetne

Sytuacja na rynku amerykanskich monet jest tak dynamiczna, ze podaz nie
jest w stanie zaspokoi¢ popytu. Dlatego Mennica Stanéw Zjednoczonych
musi wybija¢ nowe monety by zaspokoi¢ zaméwienia dileréw, ktérych
opustoszatle magazyny nie s3 w stanie nadazy¢ za wciaz rosnacymi
potrzebami klientéw.

Sprzedaz amerykanskich monet kruszcowych eksplodowata

W raz z wybuchem pandemii COVID-19, eksplodowata sprzedaz nowo wybitych
w Mennicy Stanéw Zjednoczonych monet z platyny, ztota i srebra. W czasach
kryzysdbw i niepewnosci, inwestorzy przesuwajg cze$¢ swoich Srodkéw
w kierunku bezpiecznych aktywoéw. Zapotrzebowanie jest obecnie tak wysokie,
ze natychmiast wchtania zapasy Mennicy. Sprzedaz platynowych monet typu
American Eagle, oficjalnej amerykanskiej monety kruszcowej, byta najwyzsza od
rozpoczecie jej bicia w 1997 r., a wzrosta z 9 300 uncji w lutym do 31 200 uncji
w marcu. llos¢ tych monet do tej pory sprzedanych w 2020 r. przekroczyta
dotychczasowe roczne poziomy sprzedazy siegajac wstecz do 1999 r. Znaczna
jest réwniez sprzedaz zo6ttego metalu. Dla ztotych monet typu American Eagle
i American Buffalo wzrosta ona odpowiednio z 7000 uncji i 1000 uncji w lutym do
151 500 ungji i 47 500 uncji w marcu, obie ztote monety odnotowaty swoj trzeci
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w okolicy 25,38 USD za barytke, czyli 60%
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najlepszy miesigc w ciggu ostatnich 10 lat. Réwniez srebrny American Eagle jak
jego kuzyni z platyny i ztota, odnotowat wzrost. Sprzedaz podskoczyta z 650 000
uncji w lutym do 5 482 500 w marcu. Jest to si6dmy najwyzszy poziom od kiedy
zaczeto bi¢ te monety w 1986 roku. Wielu, z tych ktérzy inwestujg w monety
kruszcowe to osoby prywatne szukajgce sposobu na zarzgdzanie ryzykiem. Nie
majg oni, jak wieksze instytucje, do dyspozycji zaawansowanych instrumentow
finansowych jak np. derywaty. Jednak to co maja to gotéwka i dostep do monet
z metali szlachetnych. Cena ztota od marca do kwietnia wzrosta z 1471 do 1726.
Cena srebra w tym samym czasie wzrosta z 12,11 do 15,70, a platyny z 588 do
784. Sytuacja jest tak dynamiczna, ze podaz monet kruszcowych nie jest w stanie
zaspokoi¢ popytu. Dlatego Mennica Stanéw Zjednoczonych musi wybija¢ nowe
monety by zaspokoi¢ zamdéwienia dileréw, ktérych opustoszate magazyny nie s
w stanie nadgzy¢ za wcigz rosngcymi potrzebami klientéw. W rezultacie Mennica
produkuje monety z metali szlachetnych w tempie, ktérego nie widziano od
kryzysu finansowego w 2008 r. i wczes$niej w czasie Wielkiego Kryzysu [lata 30 XX
w.]. Catosci obrazu dopetnia fakt, ze nalezacy do Mennicy obiekt zlokalizowany w
West Point w Nowym Yorku, jest obecnie wytgczony z uwagi na
rozprzestrzenienie w tamtej okolicy przypadkéw COVID-19, a to tam wytwarzano
wiekszos¢ monet kruszcowych. Oczekuje sie, ze zwiekszony popyt bedzie sie
utrzymywat do czasu powrotu do wzglednej normalnosci. Jak pokazujg dane
dotyczace Kryzysu Finansowego [2008 r.] i Wielkiego Kryzysu [lata 30. XX w.],
powr6t do poziomu sprzedazy monet kruszcowych sprzed kryzysu zajeto okoto
11 lat. Biorgc pod uwage, ze zaréwno fiskalne jak i monetarne dziatania
stymulacyjne juz przekroczyty te podjete w czasie poprzednich kryzyséw, mozna
oczekiwa¢, ze monety z metali szlachetnych pozostang w centrum
zainteresowania inwestoréw na najblizsze kilka lat.

Ropa naftowa

Po spadku do -40,32 USD za barytke, amerykarnska ropa typu WTI odzyskata
dodatnig cene, jednak historyczny spadek ponizej zera wstrzasnat
inwestorami i wywotal najostrzejszy od miesigca spadek na azjatyckich
rynka akgji.

Za rope znowu trzeba ptacié

Po tym jak cena kontraktu futures CLc1 na rope typu WTI spadta w poniedziatek
[20 kwietnia] ponizej zera, siegajac -40,32 USD za barytke i zamykajac sie
ostatecznie na poziomie -37,63 USD, we wtorek [21 kwietnia] amerykanska ropa
powrécita do dodatniej ceny. Historyczny spadek ponizej zera wstrzasnat jednak
inwestorami i wywotat najostrzejszy od miesigca spadek na azjatyckich rynka
akcji. Po tym jak kurczgca sie przestrzen magazynowa przeksztatcita posiadaczy
wygasajacych we wtorek [21 kwietnia] kontraktow w przymusowych
sprzedajacych, firmy handlowe mialy trudnosci ze zbyciem kontraktéw CLc1 na
rope typu WTI. Wzrost 0 39 USD, ktéry nastapit we wtorek [21 kwietnia] ustanowit
ostatecznie cene kontraktu z dostawg w maju na poziomie 1,38 USD za baryike,
pozostawit jednak inwestoréw z gtebokimi obawami o dalsze ruchy na rynku.
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MSCI szeroki indeks akgji z rejonu Azji i Pacyfiku z wytgczeniem Japonii stracit 2%.
Podobnie zachowaly sie indeksy Nikkei, EuroSTOXX 50 futures i FTSE futures. E-
mini S&P 500 spadt o 0,5%, w tym samym czasie ceny obligacji i kurs USD
odnotowaty wzrosty. Jak stwierdzit Kyle Rodda, analityk rynku z IG Markets w
Melbourne, to co stato sie z ceng ropy byto przerazajgce i pokazato, ze zaréwno
popyt, jak i podaz zostaty zniszczone. Wszystko to zadziato sie wraz z rosngcg
liczba sygnatow, ze wychodzenie z pandemii COVID-19 bedzie powolne i trudne.
Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) ostrzegta, Ze znoszenie restrykcji
natozonych w celu opanowania rozprzestrzeniania sie koronawirusa musi by¢
stopniowe, a zbyt szybkie rozluznienie obostrzeh grozi ponownym wzrostem
liczby infekcji. Wtadze Hong Kongu zapowiedziaty przedtuzenie restrykcji
o kolejne dwa tygodnie. Niemiecka Kanclerz Angela Merkel ostrzegta, ze jesli
liczba nowych zakazeh wzrosnie, to rygorystyczne srodki ostroznosci moga by¢
ponownie wprowadzone. Z kolei w USA $ciezka powrotéow do pracy jest dos¢
chaotyczna, gdyz niektére stany powoli znoszg restrykcje, podczas gdy inne
zachecajg do ostroznosci. Wedtug Philipa Wee i Eugena Leow z DBS stabos¢ cen
ropy naftowej wraz negatywnym wzrostem gospodarczym w Chinach pokazuja
destruktywny wptyw koronawirusa na popyt. Jednak ustabilizowanie ceny
majowego kontraktu nieco powyzej zera oraz cena lipcowego na poziomie 21
USD za barytke wprowadzajg pewne uspokojenie. Miedzynarodowy benchmark,
ropa typu Brent, utrzymata cene w okolicy 25,38 USD za baryike. Jest jednak wcigz
60% ponizej styczniowego szczytu, co tylko pokazuje skale zaktécen
w konsumpcji energii i zapowiada dtugg droge powrotu do zdrowego,
warunkujgcego popyt na rope, wzrostu gospodarczego.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zgodnie przewidywaniami MFW obecny
kryzys bedzie to najbardziej gwattowny
kryzys od czasu Wielkiego Kryzysu lat 30.
XX wieku.

“Wielkie Zamkniecie” z powodu koronawirusa spowoduje w

2020 r. skurczenie sie Swiatowej gospodarki o 3%

MFW przewiduje, ze Swiatowa gospodarka w 2020 r. skurczy sie o 3,0%,
a obecny kryzys wywotany koronawirusem bedzie najwiekszy od czasu
Wielkiego Kryzysu lat 30 ubiegtego wieku. Na 2021 r. jest wprawdzie
przewidywane ozywienie, jednak z uwagi na oczekiwang ograniczonag
aktywnos¢ gospodarcza bedzie ono tylko czeSciowe.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oczekuje, ze globalna gospodarka
w 2020 r. skurczy sie o 3,0% w wyniku oszatamiajgcego zatamania dziatalnosci
spowodowanego koronawirusem. Zgodnie z tym, co przedstawit MFW w World
Economic Outlook 2020 r., bedzie to najbardziej gwattowny kryzys od czasu
Wielkiego Kryzysu lat 30. XX wieku. W 2021 r. przewidywane jest czeSciowe
odbicie o sile 5,8%, lecz MFW podkreslit, ze jego prognozy cechuje ,skrajna
niepewnosc”, a wyniki moga by¢ znacznie gorsze, w zaleznosci od przebiegu
pandemii. ,Ozywienie w 2021 r. bedzie tylko czesciowe, poniewaz przewiduje sie, ze
poziom aktywnosci gospodarczej pozostanie ponizej poziomu przewidywanego
w prognozach sprzed ataku wirusa”. W najlepszym scenariuszu S$wiat
prawdopodobnie straci tgcznie 9 bilionéw USD produkcji w ciggu dwéch lat -
wiecej niz tgczny PKB Niemiec i Japonii. Prognozy MFW zaktadaja, ze w wiekszosci
krajow epidemia nowego koronawirusa osiggnie szczyt w drugim kwartale
i zaniknie w drugiej potowie roku, a zamkniecie dziatalnosci i inne $rodki
ograniczajace rozprzestrzenianie sie choroby przestang obowigzywac. Diuzsza
pandemia, przeciggajaca sie na trzeci kwartat moze spowodowac dalszy spadek
0 3% w 2020 r. i wolniejsze ozywienie w 2021 r. w wyniku fali bankructw
i przediuzajgcego sie bezrobocia. Ewentualny drugi wybuch w 2021 r., ktéry
zmusi politykbw do wdrozenia kolejnych Srodkéw zaradczych, moze
spowodowac obnizenie prognozy Swiatowego PKB od 5 do 8 punktéw
procentowych na przyszly rok, utrzymujgc $wiat w recesji przez drugi rok z rzedu.
JJest bardzo prawdopodobne, ze w tym roku swiatowa gospodarka doswiadczy
najgorszej recesji od czaséw Wielkiego Kryzysu, przewyzszajqgc te z globalnego kryzysu
finansowego sprzed dziesieciu lat”, przekazat MFW w swoim raporcie. ,Przewiduje
sie, ze Wielkie Zamkniecie, jak mozna nazwac ten epizod historii, dramatycznie
zmniejszy globalny wzrost".

Kristalina Georgieva, prezes MFW, powiedziata w zeszltym tygodniu, ze okoto
8 bilionéw dolaréw przeznaczonych przez rzady na stymulacje fiskalng w celu
powstrzymania zatamania gospodarczego, prawdopodobnie nie wystarczy.
Oczekuje sie, ze w tym tygodniu bedzie wzywac do wiekszej obnizki zadtuzenia
dla najbiedniejszych krajow. Wedtug danych MFW Swiatowa gospodarka w 2009
r. skurczyta sie o 0,7% - co byto éwczesnie najgorszym kryzysem od lat 30 XX
wieku. Jeszcze w styczniu MFW przewidywat, ze globalna gospodarka z powodu
zmniejszajgcych sie napie¢ handlowych miedzy USA i Chinami w 2020 r. wzro$nie
03,3%, przy 3,4% wzroscie w 2021 r.
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Zaawansowane gospodarki, ktore teraz cierpig z powodu najgorszej fali epidemii
wirusa, doswiadcza znacznego spadku aktywnosci. Gospodarka USA w 2020 r.
skurczy sie 0 5,9%, przy odbiciu 4,7% w 2021 r. Wedtug najlepszego scenariuszu
Funduszu gospodarki strefy euro skurczg sie o 7,5% w 2020 r., podczas gdy
dotkniete kryzysem Wtochy doswiadczg spadku 0 9,1%, Hiszpania o 8,0%, Niemcy
0 7,0%, a Francja o 7,2%. Przewiduje sie, ze gospodarki strefy euro jako catosc¢
bedg miaty w 2021 r. podobny wzrost jak USA 4,7%. Chiny, gdzie wybuch
koronawirusa osiggnat szczyt w pierwszym kwartale, a dziatalno$¢ biznesowa
dzieki znacznym bodzcom fiskalnym i monetarnym podnosi sie, utrzymaja
w 2020 r. dodatni wzrost 1,2%, co w stosunku do styczniowej prognozy oznacza
redukcje z poziomu 6%. MFW przewiduje, ze w 2021 r. chinska gospodarka
wzrosnie o 9,2%. Oczekuje sie, ze wzrost w Indiach w roku budzetowym 2020
utrzyma sie réwniez na dodatnim terytorium, ale gospodarki Ameryki tacinskiej,
ktére doswiadczajg kolejnych fal epidemii koronawirusa, odnotujg spadek
0 5,2%. Fundusz wezwat do rozszerzenia linii kredytowych bankéw centralnych
na rynki wschodzace, ktére borykaja sie z podwojnym problemem, zablokowane;j
dziatalnosci i zaostrzenia warunkéw finansowych spowodowanych masowym
odptywem $rodkéw do aktywoéw o niskim ryzyku, takich jak amerykanskie
obligacje skarbowe. Stwierdzono, ze niektore kraje moga uciec sie nawet do
tymczasowego ograniczenia odptywu kapitatu.

Przyktad Francji sugeruje, ze luzowanie restrykcji podniesie
produkcje o 20%

Pobiezne kalkulacje Bloomberg Economics sugeruja, ze przejscie od
petnego do umiarkowanego zamkniecia moze pozwoli¢ podnies¢ PKB
o okoto 20%, a uzyskanie kolejnych 10% mozliwe jest przy ograniczeniu
restrykcji do utrzymywania dystansu spotecznego. Dowody akademickie
sugeruja, ze bardzo istotny jest efekt zamkniecia placéwek edukacyjnych,
gdyz ma swoje przelozenie na podaz pracownikow.

Zgodnie z wstepnymi estymacjami Bloomberg Economics (BE), ponowne
otwarcie europejskich szkét i biznesdéw, zamknietych uprzednio z uwagi na
wybuch epidemii koronawirusa, mégtby podnie$¢ PKB o okoto 20%. Poglad ten
jest oparty o francuskie kalkulacje, wedtug ktérych przy zatozeniu
rygorystycznych ograniczen w przemieszczaniu sie utracony PKB siega okoto
35%. Przy scenariuszu umiarkowanym negatywny efekt jest ograniczony do 16%.
Z kolei przy tagodnych restrykcjach, gdy wiekszos¢ aktywnosci powraca do
normy, ale utrzymywane sg ograniczenia zgromadzen i zmniejszony jest ruch
miedzynarodowy strata jest ograniczona do poziomu 5%. W odpowiedzi na
rozprzestrzenianie sie wirusa kraje w catej Europie podjety r6znorodne Srodki
zaradcze, a obecnie, gdy pojawiajg sie sygnaty, ze kryzys moze powoli mijag,
rozwazajg w jaki spos6b przywrocic¢ ludzi do pracy. W Niemczech, najwiekszej
gospodarce regionu, niektére mniejsze sklepy wkrétce dostang pozwolenie na
obstuge klientow, a od poczatkéw maja do pracy bedg stopniowo powracac
szkoty. Jamie Rush i Maeva Cousin z BE podali, ze ich pobiezne kalkulacje
sugeruja, iz przejscie od petnego do umiarkowanego zamkniecia moze pozwoli¢
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podnies¢ produkcje o okoto 20%, a uzyskanie kolejnych 10% mozliwe jest przy
ograniczeniu restrykcji do utrzymywania dystansu spotecznego. Na potrzeby
obliczen potaczyli oni estymacje France Insee oraz stworzony na uniwersytecie w
Oxfordzie indeks kategoryzujacy restrykcje w poszczegélnych krajach. Jako
zatozenie przyjeli liniowg zalezno$¢ pomiedzy powyzszymi. Twierdzg oni, ze
scenariusz restrykcji, w ktérym zamkniete sg szkoty, determinuje utrate PKB na
poziomie 15%. Nie jest jednak mozliwe okreslenie jaki wktad w te strate maja
same zamkniete szkoty. Jednak opracowania akademickie sugerujg, ze efekt
zamkniecia placéwek edukacyjnych jest bardzo istotny, gdyz wptywa na podaz
pracownikow.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt?' Poprzednio Konsensus 2
Chiny -
[ATA) 14-kwi  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Mar 199 V 47,2 200 @
oS0 14-kwi  Eksport(rdr) Mar -6,6% -- -13,9%
SODOY 17-kwi  PKB (rdr) 1 kw. -68% V 6,0% -6,0% w
SOOOD 17-kwi  PKB (sa, kdk) 1 kw. -98% WV 1,5% -12,0%
DATATATA] 17-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Mar -1,1% -- -6,2%
DATA] 17-kwi  Naktady na érodki trwate (skumul., rdr) Mar -16,1% -24,5% -150% -
< 17-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar -15,8% -- -10,0%
Polska _
oS0 14-kwi  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)$ Lut 525 480 300
S0 14-kwi  Eksport(min EUR)¥ Lut 19463 19362 19485 &
DATA] 14-kwi  Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Lut 659 WV 2348 722 w»
DATATATA] 15-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 46% V 4,7% 4,4%
SO00 16-kwi  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Mar 36% = 3,6% 3,4%
SO0 20-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 63% WV 7.7% 65% w
] 20-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 03% V 1,1% 08% w
SO0 21-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Mar 23% V 4,8% -3,3%
o0 21-kwi  Inflacja producencka (rdr)t Mar -05% V 0,2% -05% O
SO0 22-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 1% Vv 9,6% -06% w
< 23-kwi  Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 11,8% 9,4% 9,6%
DATA] 24-kwi  Stopa bezrobocia Mar 54% WV 5,5% 56% w
USA [ =
DATATATA] 15-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)# Mar 54% V 0,5% -4,0% o
DATA] 15-kwi  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochodéw (mdm) Mar 45% VW -0,4% -5,0%
(] 15-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Mar 727% V 77,0% 740% @
o0 16-kwi  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Kwi -566 V -12,7 -320 w
D00 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 274V 40,9 -
SO0 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 369 V 48,5 35,0
SO0 23-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 270 'V 39,8 30,0
DATA] 24-kwi  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Mar -144% V 1,1% -12,0% -
S0 24-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Kwi 71,8 71,0 68,0
Strefa euro “
SO00 16-kwi  Produkcja przemystowa (sa, mdm) Lut -01% WV 2,3% -01% O
SO00 16-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lut 1,9% YV -1,7% -1,9% O
SO0 17-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Mar 07% V 1,2% 07% O
DATATATA] 17-kwi  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Mar 1,0% = 1,0% 1,0% O
[x] 20-kwi  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Lut 23,0 1,3 --
[x] 21-kwi  Ankieta oczekiwan ZEW Kwi 25,2 -49,5 --
< 22-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Kwi -227 V -11,6 -200 w
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 135 V¥V 29,7 250 w
SO0 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 336 V¥ 44,5 380 w
SO0 23-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 17 VvV 264 228 w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOO0 16-kwi Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 1.3% = 1,3% 1.3% O
DATATATA] 16-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1,4% = 1,4% 1,4% O
SO 23-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Kwi 171 Vv 35,0 285 w
SO 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 344V 45,4 390 w
SO0 23-kwi Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Maj -234 V 23 -1.8 w
SO 24-kwi Klimat w biznesie IFO% Kwi 743 V¥ 85,9 797 w
Francja . .
SO0 15-kwi Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 0,8% 0,7% 0,7%
DOOO 15-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Mar 0,7% = 0,7% 0,6%
SO 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 12 Vv 28,9 245 o
SO0 23-kwi  PMI w przemyséle - dane wstepne Kwi 315 V¥ 43,2 370 w
Wiochy . .
SOOO 15-kwi Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 0,1% = 0,1% 0,1% O
Wielka Brytania :: g
DATA] 21-kwi Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lut 4,0% 3,9% 3,9%
DOO0 22-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 1.5% WV 1,7% 1,5% O
SO0 23-kwi PMI w przemys$le (sa) - dane wstepne Kwi 329 V¥ 47,8 420
SOO 23-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Kwi 129 V¥ 36,0 295 w
Japonia [
DlATATA] 17-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lut 57% WV -4,7% -
SO0 23-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Kwi 278 V¥ 36,2 --
SO 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 437 'V 44,8 -
DADATA DA 24-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 04% = 0,4% 04% O

Chile - -

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada I * I
DALAT DA T 15-kwi  Giéwna stopa procentowa BoC Kwi 0,25% = 0,25% 025% O
SOOO 22-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 09 WV 2,2% 1,1% e

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: 24-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 5118,00 3,1% 6,7% WV -169% V -19,7% 551197 461750 6 300,50
Molibden 833 22% VvV -12% V¥V -95% - 9,35 7,90 10,90
Nikiel 12 073,00 5.4% 75% V -138% V -1,6% 12506,61 1105500 14 290,00
Aluminium 1473,00 31% VvV -1,1% V -182% WV -20,5% 1642,76  1421,50 1810,50
Cyna 15 200,00 0,2% 55% V -98% WV -22,7% 16 012,18 13400,00 17 775,00
Cynk 1 864,00 vV -1,1% VvV -02% V -187% V -351% 2 080,11 177350  2466,50
Otéw 1601,00 VvV 500 V -65% V-168% V -158% 1809,45 1589,00 2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 15,32 0,9% 9,9% V -151% 3,0% 16,52 12,01 18,78
Ztoto 2 1715,90 2,1% 6,6% 12,7% 34,0% 1601,82 1474,25 1741,90
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 763,00 3,8% 50% V¥ -21,4% WV -13,1% 870,53 593,00 1017,00
Pallad 2 2 005,00 VvV -74% V -13,1% 4,4% 41,4% 2 248,71 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,0800 vV -06% V -1,4% V -39% V -29% 1,0994 1,0707 1,1456
EURPLN 4,5330 Vv -03% VvV -04% 6,4% 5,5% 4,3722 4,2279 4,6044
USDPLN 4,2142 1,4% 1,6% 11,0% 9,4% 3,9787 3,7861 4,2654
USDCAD 1,4090 1.1% Vv -0,7% 8,5% 4,4% 1,3583 1,2970 1,4496
USDCNY 7,0815 04% WV 0,0% 1.7% 5,0% 7,0026 6,8598 7,121
USDCLP 858,87 2,3% 1,5% 15,3% 27,7% 814,01 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 087 v -033 v -056 v -102 v -170 1,461 0,741 1,900
3m EURIBOR -0,192 0,03 0,17 0,19 0,12 -0,376 -0,489 -0,161
3m WIBOR 0,690 v -001 v -048 w -102 v -103 1,459 0,690 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,451 v 013 v -007 v -128 v -191 1,041 0,445 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,236 v 003 v 000 w -013 v -027 -0,248 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,565 v 014 v -030 v -1,22 v -156 1,377 0,560 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 16,04 Vv -284% Vv -21,7% WV -737% V -754% 39,41 -37,63 63,27
Ropa Brent 2063 Vv -237% V -39% V -689% WV -72,0% 44,56 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 63,92 Vv -346% V -381% WV -685% WV -69,5% 140,65 63,92 206,01
Pozostate
VIX 35,93 v -524 v -17,61 22,15 22,68 33,85 12,10 82,69
BBG Commodity Index 60,24 v 50% v -26% V¥ -255% V¥ -258% 70,58 59,48 81,64
S&P500 2 836,74 2,7% 9,8% Vv -122% Vv -3,1% 298572 223740 3386,15
DAX 10 336,09 v -22% 4,0% v -220% Vv -158% 11 819,77  8441,71 13 789,00
Shanghai Composite 2 808,53 0,9% 21% v -79% Vv -10,1% 2911,23  2660,177 311557
WIG 20 1601,91 v -09% 59% Vv -255% V¥ -32,1% 1842,05 130573 220010
KGHM 72,80 5.0% 21,7% Vv -238% WV -30,5% 79,50 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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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 13 - 26 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, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systeméw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

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

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji 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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