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» Miedz: ChiAscy producenci, z uwagi na niskg dostepnos¢ ztomu oraz | Kluczowe ceny rynkowe
atrakcyjng cene coraz czesciej sktaniajg sie do konsumpcji ,czystego” Cena 2-tyg. zm.
aluminium z rynku pierwotnego. Podobna sytuacja ma miejsce na rynku
o LME (USD/t)
miedzi (str. 2).
Miedz 5242,50 0,2%
» Metale szlachetne: Oczekuje sie, ze globalna produkcja ztota, ktéra Vv Nikiel 12 124,00 -0,5%
w 2019r. po raz pierwszy od ponad dekady odnotowata spadek, w 2020 LBMA (USD/troz)
r. ponownie ulegnie zmniejszeniu. Wg raportu S&P Global produkcja Sralbe 17,00 10,1%
ztota ma powroci¢ na Sciezke wzrostu dopiero w 2021 r. (str. 4). Zioto 1733,55 1,8%
» Transport: Zniszczenie toréw w rejonie Dar es Salaam, w Tanzanii Waluty
uniemozliwito przejazd pociggdédw. Spowodowato to wstrzymanie EURUSD 1,0904 0,7%
wysytki rud jedyng kolejowa droga z Zambii i Kongo, ktére odpowiadajg Vv EURPLN 4,5234 -0,7%
za blisko cate afrykanskie wydobycie miedzi i kobaltu (str. 5). V¥ USDPLN 4,1503 -1,5%
. . . . . _ USDCAD 1,4015 0,0%
»  Chiny: W sytuacji gdy kraj stoi w obliczu spowolnienia gospodarczego ’
" . . . Vv USDCLP 806,17 -2,6%
spowodowanego wybuchem pandemii koronawirusa, przywodcy Chin
. . . . Akcje
rezygnujg z ustalenia nowego celu wzrostu PKB. Rzad obniza swoje cele
KGHM 79,92 6,1%

dotyczgce nowych miejsc pracy w miastach i podwyzsza prognozy

X . Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)
deficytu budzetowego na 2020 r. (str. 6). & TR

= Europa: Kanclerz Angela Merkel i prezydent Emmanuel Macron
zaproponowali wspdlny plan, ktéry zawiera miedzy innymi, pomyst na | Wazne dane makroekonomiczne
wspotdzielony ,fundusz pomocowy” o wartosci 500 mld EUR Dane Za
(543 mld USD). Otwiera to droge dla transferéw fiskalnych
z bezpieczniejszych finansowo krajéw do krajéw, ktére miaty mniej
szczescia (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Chinscy producenci, z uwagi na niska dostepnos$¢ ztomu oraz atrakcyjna
cene coraz czesciej sktaniaja sie do konsumpcji ,,czystego” aluminium
z rynku pierwotnego. Podobna sytuacja ma miejsce na rynku miedzi.

Chiny wydaty si6dma w 2020 r. partie kwot importowych na

ztom miedzi i aluminium

Jak poinformowato China Solid Waste and Chemicals Management Bureau,
w siddmej partii kwot importowych, Chiny wydaty pozwolenia na sprowadzenie
1 480 ton ztomu aluminium i 10 423 ton ztomu miedzi, odpowiednio 0 385% i 44%
wiecej niz w poprzedniej, kwietniowej turze. W catym okresie 2020 roku wydano
pozwolenia na import 478 159 ton ztomu aluminium i 540 184 ton ztomu miedzi.
Chinscy producenci, z uwagi na niskg dostepnos¢ ztomu oraz spadek ceny
.Czystego” aluminium z rynku pierwotnego coraz czesciej sktaniajg sie do
konsumpcji tego pierwszego. Podobna sytuacja i z podobnych przyczyn ma
miejsce w stosunku do miedzi. Jednakze ostatnie odbicie krajowych cen
»Czystego” aluminium oraz katod miedzianych moze w ciggu kilku tygodni
odmieni¢ ten trend. Oczekuje sie, ze z uwagi na stopniowe luzowanie ograniczen
gospodarczych zwigzanych z COVID-19 przez gtéwnych dostawcéw ztomu do
Chin oraz wzrost krajowej podazy, ogélny dostep do ztomu w Panstwie Srodka
powinien wzrosng¢. Wedtug kalkulacji S&P Global Platts opartych na danych
chinskiej administracji skarbowej, w okresie od stycznia do marca Chiny
importowaty 198 876 ton ztomu aluminium oraz 209 773 tony ztomu miedzi, co
oznacza spadek rdr o odpowiednio 39,8% i 37,1%. Chinska administracja
odpowiadajgca za regulacje rynku, wydata w potowie stycznia nowe standardy
dla ztomoéw metali, majg one wejs$¢ w zycie w potowie lipca. Stato sie to powodem
domystéw, ze ztom, ktory spetni nowe standardy bedzie klasyfikowany raczejjako
zas6b niz odpad. Dlatego pojawiajg sie gtosy, ze moze to oznacza¢ brak
koniecznos$ci uzyskania pozwolenia na import ztomu, ktéry spetnia nowe
standardy. Nie zostato to jednak dotychczas oficjalnie potwierdzone.

W Chinach zapasy miedzi spadty do poziomu najnizszego od
wrzesnia 2019 roku

Zapasy miedzi w magazynach monitorowanych przez Shanghai Futures
Exchange (ShFE) odnotowaty najszybsze tempo spadku od prawie 8 miesiecy.
Stany w magazynach ShFE w konczgcym sie 22 maja tygodniu spadty do 175 825
ton, co oznacza redukcje o 15,8% tydzien do tygodnia i jest najwiekszym
spadkiem od 27 wrzes$nia ubiegtego roku. Zapasy aluminium w magazynach ShFE
kontynuowaty trend znizkowy, ulegajac redukcji o 8,6% tydziern do tygodnia
i osiggajac 322 060 ton. Istotng przyczyna tej sytuacji stat sie silny popyt
w Chinach, ktére sa najwigekszym Swiatowym konsumentem ,lekkiego metalu”.
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Jedynym metalem, ktérego zapasy w magazynach ShFE wzrosty (0 2,6% do 7 401
ton) okazat sie otdow. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze w kwietniu zapasy tego metalu
osiggnety najnizszy poziom od pazdziernika 2018. Sktady niklu obnizyty sie 0 2,5%
do 26 799 ton, cyny podobnie jak cynku o 4,1% do odpowiednio 3 368 ton
i 111 289 ton. Natomiast jak pokazujg dane zebrane przez firme konsultingowa
Mysteel, zapasy stali jakimi dysponujg firmy handlowe na terenie Chin
odnotowaty dziesigty spadkowy tydzien z rzedu, ostatnia redukcja wyniosta 5,5%
tydzieh do tygodnia, do poziomu 16,2 min ton.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jak poinformowat dyrektor naczelny Hudbay Minerals Inc., kanadyjska firma
wydobywcza, oczekuje do czterech miesiecy opdZznienia w rozpoczeciu
eksploatacji Pampacancha, nowego ztoza peruwianskiej kopalni Constancja.
W lutym Hudbay zapowiadat rozpoczecie wydobycia pod koniec 2020 roku.
Jednak jak stwierdzit Peter Kukielski, prezes Hudbay, restrykcje zwigzane
z koronawirusem ograniczyty mozliwosci rzadu do przeprowadzenia konsultacji
z rdzenng ludnoscia, gdyz jest to proces wymagajacy intensywnego miedzy
kontaktu ludzkiego. Wedtug oczekiwan, w tym roku firma zainwestuje
w Pampacancha 70 min USD, a wydobycie rozpocznie sie na poczatku 2021 roku.
Hudbay znalazt sie wsréd licznych firm gérniczych dziatajgcych w Peru, ktére
w wyniku restrykcji rzagdowych wstrzymaty produkcje. Firma goérnicza czasowo
zamkneta Constancje, jednak kopalnia powrécita juz do petnego wydobycia
w tygodniu konczacym sie 22 maja. W 2019 roku Constancia wyprodukowata
113 825 ton miedzi.

Otwarty ring (the open-outcry floor) na Londyrskiej Gietdzie Metali (LME) moze
z powodu restrykcyjnego dystansu spotecznego zwigzanego z COVID-19
pozosta¢ zamkniety przez kolejne kilka miesiecy. Szef LME, Matthew
Chamberlain stwierdzit, ze jedli w kolejnych miesigcach bedzie konieczne
zachowanie dystansu spotecznego, to ring réwniez pozostanie w tym okresie
zamkniety.

Jak pokazuje oparty na satelitarnej obserwacji indeks globalnej aktywnosci
hutniczej (Earth-i), w zwigzku z powrotem aktywnosci w Chinach, w kwietniu
branza ta odnotowata istotne odbicie, ktére w pierwszej czesci maja okazato sie
jeszcze znaczniejsze. Aktywnos$¢ hutnicza w China zaczeta wraca¢ wraz
ze znoszeniem restrykcji natozonych wczesniej w zwigzku z COVID-19. Earth-i
specjalizuje sie w zbieraniu danych geoprzestrzennych, $ledzi 100 hut, ktére
odpowiadajg za 80% do 90% Swiatowe]j produkcji. W kwietniu indeks wrést do
87,2, tj. 0 0,6 pkt w stosunku do poprzedniego miesigca. Indeks przedstawia
procent aktywnych hut w skali globalnej. Catkowita aktywnos$¢ na poczatku
kwietnia byta stabsza, gdyz wiele hut okres wielkanocny wykorzystato na
przeprowadzenie remontéw. Zwykle w kwietniu indeks pokazuje roczne dotki,
jednak okolicznosci zwigzane z COVID-19 spowodowaty, ze tym razem w kwietniu
pojawity sie pierwsze znaki odbicia. Dotychczasowe dane z maja wskazuja,
ze odbicie aktywnosci przyspieszyto, a najbardziej widoczne jest w Chinach.
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Na rynku natychmiastowym premie przerobowe (TC/RCs) osiggnety poziom
najnizszy od osmiu miesiecy. Indeks premii TC Asia Pacific dla koncentratu
miedzi, prowadzony przez Fastmarkets, w pigtek 15 maja spadt do 49,6 USD/t
(4,96 centa/funt). Co oznacza, ze po raz pierwszy od wrzesnia 2019 roku zszedt
ponizej granicy 50 USD/t (5centéw/funt).

Metale Szlachetne

Oczekuje sie, ze globalna produkcja ztota, ktéra w 2019 r. po raz pierwszy
od ponad dekady odnotowata spadek, w 2020 r. ponownie ulegnie
zmniejszeniu. Zgodnie z raportem S&P Global produkcja ztota ma powrdcic
na $ciezke wzrostu dopiero w 2021 r.

Wydatki na wydobycie ztota skurczyty sie o 800 min USD
Najnowszy raport opublikowany przez S&P Global Market Intelligence
przewiduje, ze z punktu widzenia globalnych wydatkéw na wydobycie, 2020
okaze sie najgorszym rokiem od prawie 15 lat. Dzieje sie tak pomimo
gwaltownego wzrostu cen ztota, ktére obecnie znajdujg sie na historycznych
szczytach. Oczekuje sie, ze w naktadach na poszukiwania zt6z nastapi spadek
029% rdr, 29,3 mld USD w 2019 r. do 6,6 mld USD w 2020 r. Natomiast tgczne
naktady na wydobycie ztota spadng w biezacym roku prawdopodobnie o blisko
800 min USD. Chris Galbraith, analityk ds. gérnictwa i metali w S&P Global,
stwierdzit, ze aktywnos$¢ wydobywcza mniejszych producentédw pozostanie pod
presja do konca biezgcego roku. Mniejsze spotki wydobywcze uzyskaty
w | kwartale 2020 r. 781 mIn USD finansowania, co stanowi spadek o prawie 50%
w stosunku do 1,54 mld USD w IV kwartale ubiegtego roku. Oczekuje sie,
ze globalna produkcja ztota, ktéra w 2019 r. po raz pierwszy od ponad dekady
odnotowata spadek, w 2020 r. po raz kolejny zanotuje zmniejszenie produkgji.
Wynika to gtéwnie z przedtuzajagcych sie przestojow w kopalniach
spowodowanych restrykcjami natozonymi przez wiele ré6znych krajéw na catym
Swiecie w celu zahamowania rozprzestrzeniania sie pandemii Covid-19.
Najdotkliwsze skutki beda widoczne w produkcji Ameryki tacinskiej oraz
Potudniowej Afryki. Zgodnie z raportem S&P Global produkcja ztota ma powréci¢
na $ciezke wzrostu w 2021 r.

W pierwszym kwartale produkcja najwiekszych firm

wydobywajacych ztoto spadta o prawie 1 min ungcji

Poréwnujac 1 kwartat 2020 i 4 kwartat 2019, produkcja najwiekszych,
notowanych na nowojorskiej gietdzie (NYSE) firm goérniczych wydobywajacych
ztoto zmniejszyta sie 0 974 tys. uncji. Z danych gtéwnych firm gorniczych, wynika,
ze dziewie¢ na dziesie¢ z nich odnotowato spadek produkcji w pierwszym
kwartale. (AngloGold Ashanti nie podat wartosci za 4 kwartat za 2019 r., zostaty
one uzyskane na podstawie przeliczenia danych za okres 6 m-cy. Innym
wyjagtkiem jest Kinross Gold, ktory podat dane o produkcji ekwiwalentnej ztota.)
W 4 kwartale 2019 r. t3czna produkcja ztota najwiekszych kopalni notowanych na
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NYSE wyniosta 6,83 mIn uncji. Natomiast w 1 kwartale 2020 r. spadta ona o 15%,
do 5,86 mIn uncji. Na kopalnie negatywnie wptynety restrykcje natozone przez
rzady na catym Swiecie, m.in. w Meksyku, Republice Potudniowej Afryki oraz
w prowincji Quebec w Kanadzie. COVID-19 nie byt jedyng przyczyng zatamania.
Wptyw na produkcje miata réwniez sezonowos¢, zmodyfikowane plany kopalh
oraz fluktuacja produkgcji. Jedyna firma gornicza, ktéra odnotowata wzrost,
Kirkland Lake Gold, zwiekszyta wydobycie dzieki dodaniu produkcji z nowo
nabytego Detour Gold. Ponadto, na jej dziatalno$¢ w Australii w duzej mierze nie
miaty wptywu ograniczenia pracy zwigzane z COVID-19. Randy Smallwood, CEO
Wheaton Precious Metals uwaza, ze wyniki produkcyjne za drugi kwartat mogg
okazac sie gorsze. Jego zdaniem negatywny wptyw na finanse i przeptywy
pieniezne, w catosci bedzie odczuwalny dopiero w drugim kwartalne, gdyz
wstrzymanie prac nastepowato pod koniec marca i na poczatku kwietnia. Z takim
twierdzeniem zgodzita sie réwniez Sibanye-Stillwater, potudniowoafrykanska
firma gérnicza. Neal Fonenman, CEO Sibanye-Stillwater stwierdzit, ze wptyw na
drugi kwartat jest dos¢ oczywisty, gdyz Republika Potudniowej Afryki
zdecydowata o zamknieciu zwigzanym z COVID-19 w ostatnim tygodniu marca.
Poczagtkowe zamkniecie trwato trzy tygodnie i byta to catkowita blokada.

Transport

Zniszczenie toréw w rejonie Dar es Salaam, w Tanzanii uniemozliwito
przejazd pociggéw. Spowodowato to wstrzymanie wysytki rud jedyna
kolejowa droga z Zambii i Kongo, ktére odpowiadaja za blisko cate
afrykanskie wydobycie miedzi i kobaltu.

Kolej tanzansko-zambijska zawiesita dziatalnos¢ do czasu

usuniecia uszkodzonego fragmentu toréw

Firma nalezgca wspdlnie do Zambii i Tanzanii, Tazara, zawiesita kursowanie
wszystkich pociggdw, wigczajac w to transport rud metali, na czas naprawy linii
kolejowej uszkodzonej przez osuwiska. Osuwajgca sie, z powodu gwattownych
ulew, ziemia zniszczyta blisko 35 metréw toru, w odlegtosci ok. 32 kilometréw od
gléwnego miasta portowego Tanzanii - Dar es Salaam, przez co przejazd sktadéw
stat sie niemozliwy. Awaria spowodowata zatrzymanie wysytki rud jedyng
kolejowa drogg z nie majacej dostepu do morza Zambii i Kongo, dwdch krajéw,
ktére odpowiadajg za blisko cate afrykariskie wydobycie miedzi i kobaltu. Wtadze
kontynuujg catodobowe wysitki zmierzajagce do naprawy uszkodzenia i oczekujg
przywrécenia transportu w ciggu dwoch tygodni. To kolejny cios dla sektora
wydobywczego w tym regionie, nadwyrezonego juz przez utrudnienia
spowodowane zamknieciem granic i zamrozeniem gospodarki z powodu
koronawirusa. Wedtug amerykanskiego Przegladu Geologicznego, rejon
.Miedzianego Pasa” (Copperbelt) w Zambii i Kongo zawiera ok. 10% Swiatowych
ztéz miedzi. Kongo jest takze najwiekszym na Swiecie zrédtem kobaltu, metalu,
ktéry jest szczegblnie pozadany z powodu boomu na samochody elektryczne.
Zambia i Kongo produkujg ponad 2 miliony ton miedzi kazdego roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Chiny rezygnuja z okreslenia celu PKB, wirus uderza
w gospodarke

W sytuacji gdy kraj stoi w obliczu spowolnienia gospodarczego
spowodowanego wybuchem pandemii koronawirusa, przywédcy Chin
rezygnuja z ustalenia nowego celu wzrostu PKB. Rzad obniza swoje cele
dotyczace nowych miejsc pracy w miastach i podwyzsza prognozy deficytu
budzetowego na 2020 r.

Po raz pierwszy od kiedy rzad zaczat publikowac takie cele w 1990 r., Chiny
zrezygnowaty z wyznaczania celu PKB. W pierwszym kwartale na skutek wybuchu
pandemii koronawirusa gospodarka skurczyta sie o 6,8% rdr. Taka sytuacja nie
miata miejsca od kilkudziesieciu lat. Premier Li powiedziat, ze parlament nie
wyznaczyt konkretnego celu wzrostu gospodarczego na ten rok, gtéwnie dlatego,
ze globalna sytuacja epidemiczna oraz sytuacja gospodarcza i handlowa sg
bardzo niepewne, a rozwéj Chin stoi w obliczu nieprzewidywalnych czynnikéw.
Zauwazyt, ze w dobie rosnacego ryzyka finansowego, konsumpcja krajowa,
inwestycje i eksport spadajg, a znaczaco wzrasta presja zwigzana
z zatrudnieniem. Wedtug raportu Li, Chiny wyznaczyty sobie w tym roku za cel
stworzenie w miastach ponad 9 mIn nowych miejsc pracy, co oznacza spadek
0 co najmniej 11 min w poréwnaniu z 2019 r. i najnizszy cel od 2013 r. Tuz przed
rozpoczeciem Narodowego Kongresu Ludowego (NPC), wtadze Chin obiecywaty
zwiekszenie pomocy panstwa by wzmocni¢ gospodarke. Pekin planuje réwniez
wprowadzenie nowych przepiséw bezpieczenstwa dla Hongkongu, co zdaniem Li
ma zapewni¢ ,solidny” system prawny i mechanizmy egzekwowania prawa.
Wedtug krytykéw moze to jednak ograniczy¢ autonomie w miescie. W odpowiedzi
na to posuniecie, Stany Zjednoczone wystosowaty ostrzezenie, azjatyckie rynki
akcji zareagowaty spadkami, a aktywisci z tej bytej kolonii brytyjskiej wezwali do
protestéw w Hongkongu. Raport Li méwi réwniez o planowanym oficjalnym
deficycie budzetowym na 2020 r., ktéry wyniesie co najmniej 3,6% PKB (powyzej
poziomu z ubiegtego roku 2,8%) i ustalit limit emisji specjalnych obligacji
samorzadowych na 3,75 bin juanéw (527 mld USD), w poréwnaniu z 2,15 bin
juanéw w roku ubiegtym. Rzad wyemituje w tym roku 1 bin juanéw w specjalnych
obligacjach skarbowych, co jest pierwszg tego rodzaju emisjg. Wedtug Li, w ten
sposéb rzad przekaze samorzagdom lokalnym 2 biln juanéw pozyskanych
ze zwiekszonego deficytu budzetowego na rok 2020 oraz emisji specjalnych
koronaobligacji. Obligacje samorzagdowe moglyby by¢ wykorzystane do
finansowania projektow infrastrukturalnych, podczas gdy specjalne obligacje
skarbowe mogtyby by¢ wykorzystane do wsparcia firm i regionéw dotknietych
wybuchem pandemii. Zdaniem Nie Wen, ekonomisty z Hwabao Trust z siedziba
w Szanghaju, raport Li wskazuje, ze Chiny nie uciekng sie do masowych
programéw pomocowych, ktére byty oczekiwane przez niektérych uczestnikow
rynku. Nie Wen spodziewa sie gwattownego spowolnienia wzrostu PKB w tym
roku do okoto 2% lub 3% rdr w poréwnaniu z zesztorocznym 6,1%. Li zaznaczyt,
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ze polityka pieniezna bedzie bardziej elastyczna, a wzrost M2 - szerokiego
miernika podazy pienigdza - oraz warto$¢ catkowitego finansowania
spotecznego bedg znacznie wyzsze w tym roku. Jego zdaniem, Ludowy Bank Chin
(PBOC) powinien obnizy¢ referencyjng stope procentowg. Od sierpnia 2019 r.,
bank centralny obnizyt stope oprocentowania kredytéw (LPR) o 46 pb, zastepujac
nig poprzednig referencyjng stope pozyczkowa. Roczna stopa LPR wynosi
obecnie 3,85%. PBOC obnizyt 10-ciokrotnie od poczatku 2018 r. wskazniki rezerw
obowigzkowych, w tym trzykrotnie w tym roku. Dodatkowo mate i Srednie
przedsiebiorstwa mogg opdzni¢ sptate pozyczek i odsetek o kolejne dziewiec
miesiecy, do marca 2021 r., i wedtug Li, kredytowanie tych przedsiebiorstw
udzielane przez duze banki komercyjne powinno wzrosng¢ o ponad 40%.
Powiedziat on rowniez, ze obcigzenia podatkowe i optaty ponoszone przez firmy
zostang w tym roku obnizone o 2,5 bln juanéw.

Merkel i Macron ztozyli zaskakujacag propozycje

Kanclerz Angela Merkel i prezydent Emmanuel Macron zaproponowali
wspdlny plan, ktéry zawiera miedzy innymi, pomyst na wspétdzielony
L~fundusz pomocowy” o wartosci 500 mld EUR (543 mld USD). Otwiera to
droge dla transferéw fiskalnych z bezpieczniejszych finansowo krajéw do
krajéw, ktére mialy mniej szczescia.

Niemcy i Francja zdecydowaty nagle, ze chcg przewodzi¢ w drodze ku wyjsciu
z kryzysu gospodarczego. Kanclerz Angela Merkel i prezydent Emmanuel Macron
zaproponowali wspélny plan, ktéry zawiera miedzy innymi, pomyst na
wspotdzielony ,fundusz pomocowy” 500 mid EUR (543 mlid USD). Berlin i Paryz
wyprzedzajg Komisje Europejska, ktéra ma przedstawi¢ wiasng propozycje
funduszu. Dwoje lideréw wystato jasny sygnat bardziej jastrzebim czionkom
strefy euro - takim jak Holandia i Austria - Zze najbardziej dotkniete kraje
potrzebujg czego$ wiecej niz finansowych sztuczek, by przej$¢ przez te
nadzwyczajng sytuacje. Francusko-niemiecka propozycja przewiduje, ze Komisja
siegnie po pienigdze na rynkach finansowych, a nastepnie przekaze je w formie
grantow. Stanowitoby to szczeg6lng zmiane dla UE, ktéra do tej pory twierdzita,
iz kazdy kraj powinien by¢ odpowiedzialny za swéj wiasny dtug. W planie Merkel
i Macrona kazdy z cztonkdéw bloku dotozy sie do funduszu w zaleznosci do
odpowiedniego udziatu w budzecie EU, ktéry z kolei zalezy od relatywnej
wielkos$ci dochodu narodowego. Komisja dokonywataby dystrybucji srodkéw
wedtug uznania. Ostatecznie otwiera to droge dla transferéw fiskalnych z krajéw
bezpieczniejszych finansowo do krajéw, ktére miaty mniej szczescia.

Europejski Mechanizm Stabilnosci (European Stability Mechanism), fundusz
ratunkowy strefy euro, oferowat w przesztosci pozyczki krajom w kryzysie
wzamian za pakiet srodkéw oszczednosciowych i reform strukturalnych.
Pandemia popchneta lideréw Europy do znaczacej poprawy warunkéw pozyczek
ESM i do pozwolenia tej instytucji na przeznaczenie pieniedzy na wzmacnianie
krajowych systeméw zdrowia bez obostrzania pozyczek zwyczajowymi
wymogami. Odejscie Niemiec od konserwatywnej pozycji, jest tym bardziej warta
podkreslenia i rynki finansowe z pewnoscig widzg to w ten sposéb. Wiochy bytyby
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oczywistym beneficjentem funduszu. Ich 10-cio letnie obligacje spadty o blisko 20
bp na wies¢ o propozycji, do 1,67%. Konieczne negocjacje mogg ograniczy¢
rozmiar i zakres tych transferéw lub stawia¢ surowsze warunki przed odbiorcami
pomocy. Jednakze, jezeli UE zaakceptuje plan nie rozwadniajgc go nazbyt,
propozycja miataby powazne implikacje dtugoterminowe. ,Fundusz pomocowy’
przedstawiany jest jako szczegdlny jednorazowy instrument. Mogtby jednak

"

stanowi¢ zasiew dla szerszego budzetu UE, bazujgcego nie tylko na
indywidualnych wktadach od krajow czlonkowskich, ale takze na nowych
podatkach obejmujacych cate UE. Jesli tak by sie stato, strefa euro przyblizytaby
sie do unii fiskalnej, ktéra niezbedna jest do ustabilizowania obszaru
walutowego.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny 5
4] 11-maj  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY)# Kwi 1700 V 2853 1300
DATATATA] 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 33% WV 4,3% 37% @
o0 12-maj Inflacja producencka (rdr) Kwi 31% YV -1,5% 25% w
QOO0 15-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 3,9% -1,1% 1,5%
DATA] 15-maj  Nakfady na $rodki trwate (skumul.,, rdr) Kwi -10,3% -16,1% -10,0% w
< 15-maj Sprzedazdetaliczna (rdr) Kwi -7,5% -15,8% -6,0% w
Polska |
o0 14-maj Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Mar -690 V 842 642 &
o0 14-maj  Eksport(min EUR)¥ Mar 18763 V 19789 18915 @
o0 14-maj Bilans narachunku biezagcym (min EUR)* Mar 2438 878 580
DATATATA Tk 15-maj PKB(rdr)-danewstepne I kw. 19% WV 3,2% 1,7%
DATATATATA] 15-maj  PKB (kdk) - dane wstepne# I kw. 05% V 0,2% -1,2%
DATATATA] 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 34% = 3,4% --
DAD L A] 18-maj  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Kwi 36% = 3,6% 3,5%
o0 20-maj  Srednia placa w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 19% V 6,3% 45% @
(X} 20-maj  Zatrudnienie (rdr) Kwi 21% V 0,3% 05% w
SO0 21-maj  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Kwi -246% V -2,3% -124% -
DATA] 21-maj Inflacja producencka (rdr)¥ Kwi 13% -0,3% -1,4%
DATATA] 22-maj Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Kwi 226% V -7,0% -19,0% -
USA [ =
SO00 12-maj  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi -08% WV -0,4% -08% O
SO00 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 03% V 1,5% 04%
QOO0 15-maj  Produkcja przemystowa (mdm)# Kwi 112% -4,5% -12,0%
o0 15-maj  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Kwi 172% 'V -4,0% -85% w
SO 15-maj Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Maj 737 71,8 68,0
4] 15-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 649% V 73.2% 63,8%
SO0 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 36,4 27,0 -
SO0 21-maj  PMIw przemysle - dane wstepne Maj 39,8 36,1 400 w
Q00 21-maj  PMIw ustugach - dane wstepne Maj 36,9 26,7 32,5
S0 21-maj  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj -43,1 - 56,6 -400 w
Strefa euro “
DATATATA] 13-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm) Mar -113% VWV -0,1% -12,5%
DDAl A] 13-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Mar -129% V -2,2% -13,6%
DADLTA) 15-maj  PKB(sa, rdr) - dane wstepne# I kw. -32% = -3,.2% -3,3%
QOO0 15-maj  PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1 kw. -38% = -3,8% -38% O
4] 15-maj Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Mar 282 23,0 -
< 19-maj  Ankieta oczekiwan ZEW Maj 46,0 25,2 --
DATATATA] 20-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 03% WV 0,4% 04%
SO00 20-maj Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 09% = 0,9% 09% O
o 20-maj Indeks pewnosci konsumentéw - szacunekt Maj -1838 -22,0 -238
SO0 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 30,5 13,6 27,0
SO0 21-maj  PMIw przemysle - dane wstepne Maj 39,5 334 38,0
SO0 21-maj PMI w ustugach - dane wstepne Maj 28,7 12,0 25,0
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Wazno$¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOD 14-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 08% = 0,8% 08% O
SO0 14-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 0,9% 0,8% 0,8%
DATATATA A 15-maj PKB (sa, rdr) - dane wstepne# I kw. -1,9% WV 0,2% -1,6% -
SODOO 15-maj PKB (sa, kdk) - dane wstepnet I kw. 22% WV -0,1% 22% O
DADATA] 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 31,4 17,4 331 w
DATATA) 21-maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 36,8 34,5 394 w
Francja . l
DDA DAL 15-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 04% WV 0,5% 05% w
DADATATA] 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 03% WV 0,4% 04%
SO 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 30,5 111 324 w
SO0 21-maj PMI w przemysle - dane wstepne Maj 40,3 31,5 36,0
Wiochy . l
SOOD 11-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -293% V -2,3% -183% w
SOOD 15-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 0,1% = 0,1% 0,1% O
Wielka Brytania :: g
DDA TATA A 13-maj PKB (rdr) - dane wstepne I kw. -1,6% WV 1,1% -2,2%
DATATATATA 13-maj PKB (kdk) - dane wstepne I kw. -20% WV 0,0% -2,6%
SO0 13-maj Produkcja przemystowa (rdr)$ Mar -82% WV -3,4% -9,1%
SO 19-maj Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Mar 39% V¥ 4,0% 43%
SOOD 20-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 08% WV 1,5% 09% w»
SO 21-maj PMI w przemys$le (sa) - dane wstepne Maj 40,6 32,6 37,2
SO 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 28,9 13,8 25,7
Japonia @
SO0 18-maj PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne# | kw. -3,4% -7.3% -4,5%
DATATATA A 18-maj PKB (kdk, sa) - dane wstepnet | kw. -0,9% -1,9% -1,1%
SOOD 19-maj Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar -52% = -5,2% -
SO0 21-maj  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Maj 27,4 25,8 -
DATATA) 21-maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 384 V 41,9 --
SOOD 22-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 01% WV 0,4% 02% w
Chile [+ -
DATATATATAS 18-maj  PKB (rdr) I kw. 0,4% -2,1% -0,1%
Kanada [ Y |
SO0 20-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi -02% WV 0,9% -01% -

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

10/13



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 25 maja 2020

POLSKA MIEDZ

Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieri: 22-maj-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 5242,50 0,2% 93% V -148% WV -10,5% 5453,42 4 617,50 6 300,50
Molibden 877 V -31% 40% V -47% - 9,27 7,90 10,90
Nikiel 12 124,00 Vv -0,5% 79% V -13,4% 2,1% 12436,56 11 055,00 14 290,00
Aluminium 1473,00 1.3% V -1,1% V -182% V -153% 1 606,20 1421,50 1810,50
Cyna 15 495,00 0,6% 76% V -80% WV -21,4% 15888,11 13400,00 17 775,00
Cynk 1 963,00 v -1.8% 51% V -144% WV -26,4% 2056,32 177350  2466,50
Otow 1 603,50 VvV -1.6% V -63% V-166% V¥V -10,0% 1772,03 157650 2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,00 10,1% 22,0% V -58% 17,4% 16,38 12,01 18,78
Ztoto ? 1733,55 1,8% 7.7% 13,8% 35,0% 162332 147425 174830
LPPM (USD/troz)
Platyna’ 835,00 10,3% 14,9% 'V -14,0% 4,6% 853,61 593,00 1017,00
Pallad 2 1915,00 46% V -17,0% Vv -03% 46,1% 218252 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,0904 07% VvV -05% V -29% V -21% 1,0969 1,0707 1,1456
EURPLN 45234 VvV -07% V -0,6% 6,2% 4,9% 4,4063 4,2279 4,6044
USDPLN 4,1503 v -1,5% 0,1% 9,3% 7.3% 4,0192 3,7861 4,2654
USDCAD 1,4015 00% Vv -12% 7,9% 4,0% 1,3664 1,2970 1,4496
USDCNY 7,1294 0,4% 0,7% 2,4% 3.2% 7,0191 6,8598 7,1294
UsDCLP 806,177 V¥V -26% V -47% 8,3% 15,7% 817,47 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,369 v 006 v -1,08 v -154 v -215 1,272 0,358 1,900
3m EURIBOR -0,279 v -0,02 0,08 0,10 0,03 -0,354 -0,489 -0,161
3m WIBOR 0,680 - 000 v -049 v -1,03 v -1,04 1,309 0,680 1,710
S-letni swap st. proc. USD 0,373 001 v -015 v -136 v -175 0,912 0,333 1,693
S-letni swap st. proc. EUR -0,286 000 v -005 v -018 v -023 -0,257 -0,453 -0,090
S-letni swap st. proc. PLN 0,735 009 v -013 v -105 v -127 1,226 0,515 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 33,55 39,0% 63,8% WV -451% V¥ -41,9% 36,43 -37,63 63,27
Ropa Brent 34,52 24,3% 60,8% WV -480% V¥ -49,0% 41,29 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 95,70 162% Vv -73% Vv -528% V¥ -51,2% 128,76 60,67 206,01
Pozostate
VIX 28,16 059 v -2538 14,38 11,24 33,46 12,10 82,69
BBG Commodity Index 62,74 1,5% 1,4% Vv -224% Vv -19,5% 68,77 59,48 81,64
S&P500 2 955,45 0,9% 143% Vv -85% 4,7% 2967,23 223740 338615
DAX 11 073,87 2,3% 11,5% Vv -164% VvV -7,4% 1162585 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 281377 v -28% 23% Vv -77% Vv -1,4% 290281 2660,17 311557
WIG 20 1630,44 2,7% 78% WV -242% Vv -250% 1797,41 130573 2200,10
KGHM 79,92 6,1% 336% V -164% VvV -132% 78,92 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) Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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900 - e EUropa (116,3)
COMEX (50,3) 300 - e Am eryka (43,0
800 LME (271,8) e AZja (112,5)
700 250
600 200
500
400 150
300 100
200
50
100
0 T T T T T 0 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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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8000 - Cena (PLN/) ceeees Srroczna(PLN/Y [ 28000 e SrEDrO (LBMA) ¢ ¢ e e oo Cenaztota do ceny srebra
7500 - - 26 000 20 20
7 000 24,000 8 110
6 500
22 000 100
6000 16
20 000 90
5 500 14
80
5 000 18 000
4 500 16 000 12 70
4000 — T 14 000 10 60
sty-19 maj-19 wrz-19 sty-20 maj-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 Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 11-24 maja 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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