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Miedz: Wiele firm gorniczych w Chile op6znito projekty majace na celu
zwiekszenie przysztej produkcji oraz przychodow. Analitycy twierdzg, ze
beda bardzo powsciagliwe w przyznawaniu premii lub innych dodatkéw
pozaptacowych, z trudem wywalczonych przez zwigzki zawodowe
w ostatnich latach (str. 2).

Metale szlachetne: Skutki ekonomiczne pandemii koronawirusa
zmusity firmy handlowe w Chinach do sprzedazy ztota z ogromnymi
opustami wobec miedzynarodowych cen natychmiastowych (str. 5).

USA: Najnowszy raport o zatrudnieniu w USA pokazat, ze rzeczywiste
dane z rynku pracy USA s3 znacznie bardziej optymistyczne niz
oczekiwano. Wedtug raportu, w maju przybyto 2,5 miliona nowych
etatéw, podczas gdy oczekiwano redukcji o okoto 7,5 miliona, z kolei
stopa bezrobocia spadta do 13,3%, wobec oczekiwanych 20% (str. 7).

Europa: Europejski Bank Centralny (EBC) zwiekszyt swéj nadzwyczajny
program zakupéw (PEPP) do poziomu 1,35 biliona euro, przedtuzyt go
do czerwca 2021 roku i powiadomit, ze dochody z obligacji beda
reinwestowane co najmniej do korca 2022 roku (str. 8).

Stabnacy dolar sprzyja wzrostowi ceny miedzi
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 8 czerwca 2020

| Kluczowe ceny rynkowe
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Zrédto:

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

Miedz 5 588,00 6,6%
Nikiel 12 785,00 5,5%
LBMA (USD/troz)

Srebro 17,58 3,4%
Ztoto 1 683,45 -2,9%
Waluty

EURUSD 1,1330 3,8%
EURPLN 4,4443 -1,5%
USDPLN 3,9217 -5,3%
USDCAD 1,3429 -4,0%
USDCLP 775,58 -3,7%
Akcje

KGHM 91,52 13,8%

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

Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za

Zm. zatrudnienia pozaroli Maj 2509 A
CPI (rdr) Maj 29% V
Oficjalny PMI przemyst.  Maj 50,6 ¥
Stopa bezrobocia Kwi 58% A

L Aktywnos¢ ekonom. (rdr) Kwi  -14,1% V¥
Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Chilijscy gérnicy uwazaja, ze nalezy im sie
dodatkowa rekompensata za utrzymanie
ciggu produkcyjnego w czasie pandemii

Miedz

Wiele firm gérniczych w Chile opézZnito projekty majgce na celu zwiekszenie
przysziej produkcji oraz przychodéw. Analitycy twierdza, ze bedg bardzo
powsciagliwe w przyznawaniu premii lub innych dodatkéw pozaptacowych,
z trudem wywalczonych przez zwigzki zawodowe w ostatnich latach.

Pandemia COVID-19 podkopuje pozycje negocjacyjng
zwigzkéw zawodowych w Chile

Ostabiona poprzez pandemie COVID-19 pozycja negocjacyjna zwigzkéw
zawodowych w Chile zmniejsza szanse uzyskania korzystniejszych warunkéw
zatrudnienia dla pracownikédw takich spétek jak Codelco, Glencore czy
Antofagasta. Generalnie dobrze optacani pracownicy kopalh miedzi w Chile
uwazaja, ze nalezy im sie odpowiednia rekompensata za prace w bardziej
ryzykownych warunkach i utrzymanie ciggu produkcyjnego w czasie pandemii.
Ich zadania nie znalazly jednak wiekszego poparcia w spoteczenhstwie, zwtaszcza
w kontekscie protestéw zwigzanych z nieréwnosciami spotecznymi, ktére
przetoczyty sie przez Chile kilka miesiecy przed pandemia. Przywédcy zwigzkéw
zawodowych zasygnalizowali, ze w sytuacji gdy pandemia w duzym stopniu
ostabita globalny rynek miedzi i ograniczyta mozliwosci generowania zyskéw
przez zlokalizowane w Chile firmy z sektora gérniczego, znacznie trudniej bedzie
uzyska¢ podwyzki ptac oraz wyptaty premii i innych dodatkowych Swiadczen.
Nawet harmonogramy rozmoéw, rézne dla kazdej firmy gérniczej, moga by¢
przesuwane, gdyz firmy starajg sie opézni¢ renegocjacje wygastych uméw, do
czasu kiedy w kraju zniesione zostang ograniczenia zwigzane z koronawirusem.
Chilijskie zaktady goérnicze, borykajgce sie ze spadkiem zawartosci miedzi
w urobku juz wczesniej szukaty mozliwosci obnizenia kosztéw i zwiekszenia
wydajnosci, zwtaszcza w kontekscie przedtuzajgcego sie okresu znacznych
spadkéw cen czerwonego metalu. Koronawirus dodatkowo zwiekszyt potrzebe
kontroli kosztéow. Cena miedzi spadta w marcu do najnizszego poziomu od
czterech lat, co byto spowodowane spadkiem popytu w Chinach, pierwszego
kraju dotknietego pandemig. Spadajgce przychody negatywnie odbity sie na
bilansach spétek. Otwarcie gospodarki Panstwa Srodka wlato nieco optymizmu
na rynek i spowodowato zauwazalne odbicie cen. Jednak przedstawiciele
zwigzkéw zdajg sobie sprawe, ze mogg nie uzyska¢ zwyczajowych dodatkéw
pozaptacowych do nowych kontraktéw. W niedawnych rundach negocjacji firmy
gbrnicze, m.in. Codelco, dazyty do redukcji kosztownych dodatkéw, w tym planéw
opieki zdrowotnej obejmujacych czesto okres emerytury. Wiele spétek
gbrniczych opdznito projekty, ktére miaty na celu poprawe jakosci wydobywanej
rudy, a przez to zwiekszenie przysztej produkcji oraz przychodéw. Analitycy
twierdza, ze te spotki beda bardzo powsciggliwe w przyznawaniu premii za
wydajnos¢, utrzymanie planéw opieki zdrowotnej lub innych dodatkéw, ktére
w ostatnich latach zostaty przez pracownikéw z trudem wywalczone.

2/13



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 8 czerwca 2020

Zdaniem Alejandra Wooda, dyrektora chilijskiego think tanku CESCO, niskie ceny
miedzi oraz redukcja liczby zmian w kopalniach dodatkowo skomplikowaty
sytuacje w bedacym juz w kryzysie kraju. Dodat on, ze by¢ moze doprowadzi to
do sytuacji, w ktorej wyptaty opiewajacych na miliony peso bonuséw nie bedg
miaty juz miejsca. Zwigzki zawodowe obawiajg sie réwniez zwiekszonej
automatyzacji pracy, co moze poprawi¢ produktywnos¢ firm goérniczych ale
ostabi pozycje negocjacyjng zwigzkéw. Wirus moze réwniez doprowadzi¢ do
odroczenia rozméw, co zdecydowanie popierajg pracodawcy. Proponowane
zmiany prawne przesuwajg negocjacje wszelkich wygasajacych podczas
kwarantanny umow na 60 dni po odwotaniu w kraju stanu epidemii. Pracownicy
sq podzieleni w sprawie opo6znienia rozméw. Do przeciwnikédw nalezy m.in.
Federacja Gornicza zrzeszajgca wiekszos¢ prywatnych zwigzkéw goérniczych.
Jednakze pozostali liderzy zwigzkowcdw twierdzg, ze opdznienie mogtoby
odebrac firmom argument ,efektu pandemii” jako narzedzia negocjacyjnego. Na
razie opér zwigzkéw i brak konsensusu politycznego podtrzymujg biezacg
sytuacje. Rzagdowi zalezy aby strony osiggnety porozumienie i by nie doszto do
kosztownych strajkéw, ktére w przesztosci negatywnie wpltywaty na chilijski
sektor wydobywczy.

W fabrykach, hutach i magazynach rosng zapasy metali

Podczas gdy w magazynach publikujacych dane, ogélne zapasy metali
wzrosty, catkowity ich poziom jest znacznie wyzszy.

Wzrastajg zapasy metali przemystowych w fabrykach, hutach i magazynach
niepowigzanych z gietdami finansowymi, co w konsekwencji kreuje mylny obraz
wptywu pandemii COVID-19 na sektor produkcyjny. Globalna aktywnos¢
przemystowa gwattownie spadta po natozeniu restrykcji, ktére zmusity wiele firm
do tymczasowego zamkniecia, uderzajgc tym samym w popyt na metale takie jak
aluminium, cynk, nikiel i miedz. Jak twierdza analitycy, podczas gdy
w magazynach publikujacych dane, ogélne zapasy metali wzrosty, catkowity ich
poziom jest znacznie wyzszy, a dotyczy to szczegblnie aluminium. Wedtug Eoin
Dinsmore z firmy konsultingowej CRU, zapasy aluminium juz obecnie wzrosty,
a przewiduje sie, ze do konca roku wzrosng o 5 min ton do poziomu 16 min ton,
ale tylko niewielka ich cze$¢ pojawi sie w magazynach zarejestrowanych na
gietdach takich jak Londynska LME. Wiekszo$¢ wzrostéw ma miejsce w Azji, gdzie
inwestorzy zawierajag lukratywne umowy na magazynowanie szeroko
stosowanego w transporcie i budownictwie ,lekkiego metalu”. Jak uwaza Oliver
Nugent, analityk z Citi w Londynie, aluminium to klasyczny przypadek, w ktorym
nie mozna ufa¢ danym inwentaryzacyjnym, gdyz to tylko wierzchotek gory
lodowej wzgledem faktycznego stanu rzeczy. Dodat, ze w catym tancuchu dostaw
pojawito sie sporo mimowolnych, nieplanowanych zapaséw. Jak uwaza Colin
Hamilton z BMO Capital, w przypadku cynku zapasy sg gromadzone w hutach.
Dodat on, ze nie bytby zaskoczony gdyby okazato sie, ze producenci utrzymuja
zapasy na okres o miesigc dtuzszy niz w tym samym czasie ubiegtego roku.
Natomiast Helen O'Cleary z CRU uwaza, ze catkowite niezgtoszone zapasy cynku
mogg do konca czerwca wzrosna¢ o 44% osiggajac 890 000 ton. Ukryte sktady
cynku znacznie przekraczaja te w magazynach gietdowych, ktére obecnie sg na
poziomie 208 795 ton. Jesli chodzi nikiel, to najwieksze niezgtoszone zapasy
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dotycza jego stopoéw, ferroniklu oraz suréwki hutniczej niklu (nickel pig iron)
wykorzystywanej do produkgji stali nierdzewnej. Analityk Jim Lennon z Macquarie
stwierdzit, ze zapasy tych produktéw w Chinach wzrosty czterokrotnie osiggajac
60 000 ton, chociaz nie jest jasne, czy nagromadzenie to byto zwigzane
z koronawirusem. Dodat, ze w przeciwienstwie do niektoérych innych metali okoto
50 000 ton niklu rafinowanego zostato przeniesionych z niezgtoszonych
magazynoéw do sktadéw LME.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jak podaje International Copper Study Group (ICSG), w lutym Swiatowy rynek
miedzi rafinowanej osiggnat 131 tys. ton nadwyzki wobec 2 tys. ton deficytu
w styczniu. W okresie pierwszych dwéch miesiecy biezgcego roku rynek osiggnat
nadwyzke na poziomie 129 tys. ton. Dla poréwnania w tym samym okresie
ubiegtego roku rynek wykazat nadwyzke 29 tys. ton. Swiatowa produkcja miedzi
rafinowanej w lutym osiggneta 1,80 min ton, podczas gdy w tym samym okresie
konsumpcja byta na poziomie 1,67 min ton. Natomiast w magazynach
wolnoctowych w Chinach odnotowano w lutym wzrost nadwyzki do 161 tys. ton
wobec 58 tys. ton w styczniu.

W Peru 91% duzych projektéw wydobywczych otrzymato pozwolenie na
wznowienie dziatalnosci, jest to jednak obwarowane koniecznoscig zdobycia
akceptacji procedur bezpieczenstwa pandemicznego. Powr6t do normy moze
jednak zajg¢ troche czasu. Przedstawiciele nalezacej do MMG Ltd. kopalni Las
Bambas poinformowali, ze dziata ona z ,pewnymi fluktuacjami”, gdyz z powodu
ograniczen rzgdowych w zakresie przemieszczania sie ludzi trudno jest utrzymac
petng site robocza. Spoétka Teck Resources Ltd. oswiadczyta, ze kopalnia
Antamina bedzie pracowaé¢ na poziomie okoto 80% wydajnosci i przy
ograniczone;j sile roboczej, a do petnej wydajnosci nie powréci az do nastepnego
kwartatu. Peru, drugi po Chile kraj wydobywajacy najwiecej miedzi na Swiecie,
wybrat bardziej ostroznosciowe podejscie do pandemii koronawirusa niz jego
potudniowy sgsiad, zamykajac na dwa miesigce znaczng cze$¢ przemystu.
W potowie maja, peruwianski Institute of Mine Engineers oszacowat, ze
produkcja wréci do petnej mocy do konhca czerwca.

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek (05.06) danymi rzgdowymi, kwietniowa
produkcja miedzi w Chile odnotowata wzrost r/r. Nastgpito to pomimo
hamujacych gospodarke Srodkéw ostroznosciowych jakie byty podjete w celu
zwalczenie pandemii koronawirusa. Jak podat Krajowy Instytut Statystyczny (INE),
najwiekszy na Swiecie producent czerwonego metalu zwiekszyt produkcje
w kwietniu o 2,8% r/r, osiggajac poziom 474 880 ton. Rozbudowany, chilijski
przemyst miedziowy nalezy w skali catego sSwiata do najmniej dotknietych przez
pandemie COVID-19. Rzad poinformowat, ze oczekiwany spadek produkgji
wyniesie zaledwie 1%, przypisuje to szybkiej reakcji i zastosowaniu surowych
Srodkéw sanitarnych. Do konca kwietnia catkowita produkcja miedzi w Chile
w 2020 r. wyniosta 1,8 miliona ton, co stanowi wzrost o 4,1% w poréwnaniu do
pierwszych czterech miesiecy 2019 .
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Zapasy miedzi w magazynach monitorowanych przez Shanghai Futures
Exchange (ShFE) odnotowaty trzeci spadkowy tydzien z rzedu, osiggajac najnizszy
poziom od ponad czterech miesiecy. Jednak jak pokazujg pigtkowe (05.06) dane,
dynamika spadkéw wyhamowuje. 5 czerwca zapasy miedzi w magazynach ShFE
spadty o 3,5% osiggajac 139 913 ton, najnizszy poziom od 23 stycznia. Nastgpito
to réwnolegle z luzowaniem restrykcji zwigzanych z koronawirusem i wzrostem
aktywnosci gospodarczej Chin. Ostatnia redukcja zapasoéw byta znacznie
mniejsza niz 17,5% spadek odnotowany tydzieh wczesniej.

Metale Szlachetne

Skutki ekonomiczne pandemii koronawirusa zmusity firmy handlowe
w Chinach do sprzedazy zlota 2z ogromnymi opustami wobec
miedzynarodowych cen natychmiastowych.

Chiny redukujg formalnosci zwigzane z eksportem ztota
Chinski bank centralny wraz ze stuzbami celnymi zapowiedzialy uproszczenie
procedur dla firm eksportujgcych ztoto, czego przyczyna jest spadek krajowego
popytu na metal. Skutki ekonomiczne pandemii koronawirusa zmusity firmy
handlowe w Chinach bedacych najwiekszym konsumentem kruszcéw na Swiecie,
do sprzedazy ztota z ogromnymi znizkami w stosunku do miedzynarodowych cen
natychmiastowych. Jak podat bank centralny, firmy ubiegajace sie o eksport ztota
nie muszg juz przedstawiac certyfikatoéw zapasu fizycznego ztota zatwierdzonych
przez Rade Stanu, rzad Chin, ani certyfikatéw zdolnosci produkcyjnych ztota.
Bank Centralny Chin (PBoC) i Generalna Administracja Celna oswiadczyty, ze
zmiany miaty na celu ograniczenie formalnosci, aby uczyni¢ ten proces
wygodniejszym. Analitycy twierdzg, ze nie bedzie miato to znaczgcego wptywu na
przeptywy ztota. Chiny Scisle kontrolujg eksport ztota i zwykle zuzywaja znacznie
wiecej tego metalu niz produkuja. Jednak krajowe ceny w kwietniu spadty nawet
0 70 USD za uncje ponizej cen miedzynarodowych (byto to najwieksze dyskonto
od co najmniej 2014 r.), obecnie sg na poziomie okoto 20 USD nizszym, niz stawki
miedzynarodowe. W kwietniu chinski eksport ztota przez Hongkong przekroczyt
import ztota przez to terytorium po raz pierwszy od co najmniej 2011 r.
Natomiast Szwajcaria, ktéra zwykle co miesigc wysyta dziesigtki ton ztota do Chin,
nie dokonata jakiejkolwiek wysytki z6ttego metalu.

ETF zgromadzily wiecej ztota w ciggu 5 miesiecy niz
w jakimkolwiek poprzednim roku

World Gold Council ogtosit ostatnio, ze w okresie od stycznia do maja fundusze
ETF oparte na ztocie zwiekszyty ilos¢ zgromadzonego kruszcu o 623 ton metalu
owartosci 34 mld USD, przekraczajagc w ciggu pieciu miesiecy wszystkie
rekordowe roczne wzrosty z lat ubiegtych. Wielu inwestoréw uwaza, ze podczas
gdy pandemia koronawirusa dewaluuje inne aktywa, ztoto prawdopodobnie
utrzyma lub zwiekszy swojg wartos¢. Ceny ztota wzrosty w tym roku o 13%
i utrzymujg sie na poziomie okoto 1700 USD za uncje. Chociaz popyt ze strony
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inwestoréw byt silny, sprzedaz bizuterii, sztabek ztota i monet w Azji gwattownie
spadta, zapobiegajac dalszym wzrostom cen. Jak podat WGC w samym maju
wzrost ilosci ztota zgromadzonego przez ETF wynidst 154 tony. ETF przechowujg
ztoto w imieniu inwestoréw. Dotychczas najwigkszy roczny wzrost zasobow ETF
miat miejsce w 2009 r., podczas kryzysu finansowego, kiedy to dodane zostato
591 ton. Wedtug danych WGC do konca maja biezacego roku fundusze ETF
wsparte ztotem posiadaty 3510 ton ztota o wartosci 195 miliardéw dolarow.

6/13



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 8 czerwca 2020

POLSKA MIEDZ

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Ekonomisci dokonali najwiekszej w historii pomyiki

prognozujac stan rynku pracy w USA

Najnowszy raport o zatrudnieniu w USA pokazal, ze rzeczywiste dane
zrynku pracy USA sa znacznie bardziej optymistyczne niz oczekiwano.
Wedtug raportu, w maju przybyto 2,5 miliona nowych etatéw, podczas gdy
oczekiwano redukcji o okoto 7,5 miliona, z kolei stopa bezrobocia spadta do
13,3%, wobec oczekiwanych 20%.

Miesieczny raport o zatrudnieniu w USA czesto zaskakuje, ale prognozy jeszcze
nigdy nie byty tak spektakularnie chybione, jak w przypadku danych z maja 2020
r. Nalezy wiec zada¢ sobie pytanie o przyczyny tak duzych odchyleA. W ciagu
ostatniego miesigca pracodawcy w USA zaraportowali 2,5 miliona nowych
pracownikéw w sektorze pozarolniczym, podczas gdy prognozowano likwidacje
az 7,5 miliona miejsc pracy. Najbardziej optymistyczny sposréd 78 ekonomistow
ankietowanych przez agencje Bloomberg, wskazat spadek liczby miejsc pracy
0 800 000. Wedtug tych samych ekonomistéw, stopa bezrobocia miata zblizy¢ sie
do 20% - najwyzszego poziomu od Wielkiego Kryzysu w latach 30. XX wieku -
podczas gdy w rzeczywistosci spadta do 13,3%. Ogromng role w prognozach
ekonomistéw odegrata liczba Amerykandw korzystajgcych ze Swiadczen z tytutu
utraty pracy - zaréwno masowa liczba nowych wnioskéw, jak i dziesigtki
milionéw ludzi, ktérzy pobieraja $wiadczenia juz od jakiego$ czasu. Co wiecej,
modele ekonomistéw prawdopodobnie nie w petni uwzglednity programy
pomocowe rzadu, w szczegblnosci program ochrony wyptat, ktéry ma na celu
zapewnienie firmom funduszy na utrzymanie pracownikéw. Wedtug danych
agencji Bloomberg zbieranych od 1996 r. pomijajgc tegoroczne liczby,
najwieksze odchylenie danych rzeczywistych od tych prognozowanych
zanotowano w lutym 2003 - wynosito ono wtedy 318 000. Nagty charakter
pogorszenia koniunktury sprawia, ze dane zbierane w czasie rzeczywistym
zyskujg na znaczeniu w kontekscie przygotowywanych prognoz, zmniejszajac ich
odchylenie od rzeczywistosci. David Gilbertson, wiceprezes ds. strategii
i dziatalnos$ci operacyjnej w Kronos, firmie zajmujacej sie oprogramowaniem
rejestrujgcym czas pracy okoto 3,2 miliona amerykanskich pracownikéw,
twierdzi, ze zadna z dostepnych baz danych, z ktérych korzystajg ekonomisci, nie
zawiera informacji zbieranych podczas podobnych zawirowan na rynkach pracy.
Jego zdaniem, istniejgce dane nie pozwalajg ocenic, co dzieje sie w gospodarce,
gdy tak szybko znika tyle miejsc pracy. Gregory Daco, gtbwny ekonomista USA
z Oxford Economics, zauwaza znaczng réznice pomiedzy gwattownym
spowolnieniem gospodarczym zwigzanym z pandemig Covid-19, a innymi
wydarzeniami gospodarczymi po Il Wojnie Swiatowej. Jego zdaniem, liczby z maja
sg zachecajace, ale jednoczesnie stopa bezrobocia pozostaje wysoka i powrét do
stanu rynku pracy sprzed wybuchu wirusa bedzie wymagat czasu. Daco
podkresla, ze w obliczu ogromnej niepewnosci na rynkach, ekonomisci powinni
pozosta¢ ostrozni w swoich prognozach. Betsey Stevenson, ekonomistka
z Uniwersytetu Michigan, twierdzi, ze trudny w ocenie jest takze fakt, ze niektérzy
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pracownicy sg wpisywani na listy ptac, nawet jesli ich godziny pracy lub
wynagrodzenie sg minimalne. Jej zdaniem, problem polega na tym, ze
ekonomisci z Wall Street sg przyzwyczajeni do prognozowania stopy bezrobocia
w warunkach typowej recesiji, a nie takiej, w ktérej ludzie sg wysytani do domu na
masowa skale, ale tylko tymczasowo.

EBC uruchomit super stymulus posytajac rynki akcji i euro
w gore

Europejski Bank Centralny (EBC) zwiekszyt swéj nadzwyczajny program
zakupéw (PEPP) do poziomu 1,35 biliona euro, przedtuzyt go do czerwca
2021 roku i powiadomit, ze dochody z obligacji beda reinwestowane co
najmniej do konca 2022 roku.

Swiatowe rynki otrzymaty kolejny pozytywny impuls kiedy Europejski Bank
Centralny (EBC) zwiekszyt swéj nadzwyczajny program zakupéw w czasie
pandemii (PEPP) do poziomu 1,35 biliona euro. EBC rozszerzy program z 750 mld
EUR (843 mld USD), przedtuzy go minimum do czerwca 2021 roku i bedzie
reinwestowat dochody z obligacji co najmniej do konca 2022 roku. Zanim EBC
ogtosit swojg decyzje, europejskie rynki akgji, rynki ropy i euro ulegaty spadkom.
Deklaracje te przewyzszyty oczekiwania wiekszosci analitykéw, i wraz
z ogromnym pakietem wsparcia ogtoszonego przez Niemcy w $rode (3 czerwca),
spowodowaty wzrost kursu EURUSD z powrotem powyzej 1,1250, a indeksy
gtéwnych gietd strefy euro zaczety ponownie rosng¢. Wedtug Neila Birrell,
dyrektora ds. Inwestycji w Premier Miton, oddaje to nastawienie bankéw
centralnych: ,zrobimy, co nalezy”. Rentowno$¢ wioskich 10-cio letnich obligacji
skarbowych spadata o 15 bp do 1,4% - najnizej od kohca marca. Rentownos¢
10-letnich amerykanskich bonéw skarbu panstwa réwniez spadta do 0,77%,
wzréstszy uprzednio o 6 pb w $rode (3 czerwca). Byt to najwiekszy jednodniowy
wzrost od 18 maja i najwyzszy poziom zamkniecia od 14 kwietnia. Euro wzrosto
o0 okoto 0,3% w stosunku do koszyka walut i po raz pierwszy od tygodnia znalazto
sie na kursie wzrostowym. Optymizm rynku w zwigzku z mozliwym ozywieniem
po Covid-19 ostabit status dolara jako bezpiecznej przystani w momencie, gdy
przez USA przetaczajg sie protesty po S$mierci czarnoskérego mezczyzny
spowodowanej interwencjg policji. Kursy akcji na gietdzie w Hongkongu spadty
w wyniku obaw o wprowadzenie przez Pekin nowego prawa o bezpieczenstwie
narodowym. Akcje chinskich linii lotniczych réwniez spadly po tym, jak
administracja prezydenta Trumpa ogtosita, ze zabroni chinskim przewoznikom
lotéw pasazerskich do Stanéw Zjednoczonych po 16 czerwca. Ceny ropy rowniez
spadty po tym jak pojawity sie watpliwosci co do ograniczenia produkcji przez
gtownych producentéw. Arabia Saudyjska i Rosja, dwoch sposrod najwiekszych
Swiatowych producentéw ropy naftowej, zgodzity sie na przedtuzenie na lipiec
rozszerzenia ograniczen w produkgji 0 9,7 min barytek ropy dziennie ogtoszonych
w kwietniu. Nie udato im sie jednak uzgodni¢ zorganizowania w czwartek
spotkania OPEC+ w celu oméwienia cie¢ produkcji, a zrédta OPEC podaty, ze
bedzie to zalezne od pogtebienia ograniczen przez kraje, ktére dotychczas nie
dotrzymaty swoich zobowigzan.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *

S0 27-maj  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Kwi -4,3% -34,9% -

SO0 31-maj  Oficjainy PMI w przemysle Maj 506 WV 50,8 5.1 w

SO0 01-cze  PMI w przemysle wg Caixin Maj 50,7 49,4 49,6

S0 07-cze Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Maj 62,9 45,3 41,4

S0 07-cze  Eksport(rdr) Maj 33% V 3,5% -6,5%

[x] 07-cze  Rezerwy walutowe (mld USD) Maj 3102 3091 3096
Polska _

< 25-maj  Podaz pienigdza M3 (rdr) Kwi 14,0% 11,8% 12,7%

SO0 26-maj  Stopa bezrobocia Kwi 5,8% 5,4% 57%

SOOO0 28-maj  Giéwna stopa procentowa NBP Maj 010% WV 0,50% 0,50% =

SOOO0 29-maj  PKB(rdr)-danefinalne I kw. 2,0% 1,9% --

DA DATA D] 29-maj  PKB (kdk) - dane finalne I kw. -0,4% -0,5% -

DATATATA] 29-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Maj 29% WV 3,4% 30% w

SO0 01-czce  PMI w przemysle Maj 40,6 31,9 354
USA L=

< 26-maj  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Maj -49,2 -737 -61,0

] 26-maj  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Mar 222 220 -

< 27-maj  Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Maj -27,0 -53,0 -40,0

SOOO0 28-maj  PKB (zanualizowane, kdk) - I kw. 500 V -4,8% 48% =

o0 28-maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Kwi 172%  V -16,6% -19,0%

QOO0 29-maj Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Kwi -04% V 0,0% -03% w

SO0 29-maj Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Kwi 1.0% V¥V 1,7% 11%

DATA] 29-maj Dochéd osobisty (sa, mdm)# Kwi 10,5% -2,2% -5,9%

S0 29-maj  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Kwi -136% VYV -6,9% -128% -

S0 29-maj  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Maj 723V 737 740 @

SO0 01-cze  PMI w przemyséle - dane finalne Maj 398 = 39,8 400 &

o0 01-cze  Indeks ISM Manufacturing Maj 43,1 41,5 438 w

SO0 03-cze  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 37,0 36,4 -

SO0 03-cze  PMI w ustugach - dane finalne Maj 37,5 36,9 373

o0 05-cze  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) ¥ Maj 2509 -20 687 -7 500

o0 05-cze  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Maj 212% V 22,8% -

DATA] 05-cze  Stopa bezrobocia (gtéwna) Maj 133% WV 14,7% 19,0% w

[x] 05-cze  Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥ Maj 6,7% WV 8,0% 85% w
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Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
< 28-maj Indeks pewnosci ekonomicznejt Maj 67,5 64,9 706 w
< 28-maj Indeks pewnosci przemystowejt Maj -275 -32,5 -265 w
DA 28-maj Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Maj -188 = -18,8 --
SOOD 29-maj Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Maj 09% = 0,9% 0,8%
SOO0 29-maj Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Maj 0,1% WV 0,4% 0,1% O
DA 29-maj Podaz pienigdza M3 (rdr) Kwi 8,3% 7.5% 8,2%
SOD 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 394 V¥ 39,5 395 w
SOD 03-cze PMI ogélny (composite) - dane finalne Maj 31,9 30,5 30,5
SO 03-cze PMI w ustugach - dane finalne Maj 30,5 28,7 28,7
SO 03-cze Stopa bezrobociat Kwi 7,3% 7,1% 82% w
SO 03-cze Inflacja producencka (rdr) Kwi -45% WV -2,8% 42% -
CADATATA A 04-cze Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Cze 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
DDA DA TA) 04-cze Stopa depozytowa ECB Cze -05% = -0,5% -05% O
SO 04-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)+ Kwi -19,6% WV -8,8% -20,6%
Niemcy [
SOOOO 25-maj PKB (sa, rdr) - dane finalne I kw. -1,9% = -1,9% -1,9% O
SOOOD 25-maj PKB (sa, kdk) - dane finalne | kw. -2,2% - -2,2% 22% O
DATA) 25-maj Klimat w biznesie IFO% Maj 79,5 74,2 78,5
DATA] 26-maj Indeks pewnosci konsumentéw GfKE Cze -18,9 -231 -180 w
SO0 28-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Maj 05% WV 0,8% 0,4%
DSOS 28-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Maj 06% WV 0,9% 06% O
SO0 29-maj Sprzedazdetaliczna (rdr)$ Kwi -6,5% WV -1,2% -14,0%
SO 01-cze PMI w przemys$le - dane finalne Maj 366 WV 36,8 368 w
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 32,3 31,4 31,4
DATA) 03-cze Stopa bezrobocia Maj 6,3% 5,8% 6,2%
SO0 05-cze Zamoéwienia w przemyséle (wda, rdr)+ Kwi -366% WV -15,4% -297% w
SOOD 08-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Kwi -253% WV -11,3% -248% =
Francja . .
SOOOO 29-maj PKB (rdr) - dane finalne I kw. -5,0% -5,4% -5,4%
DA AT LA 29-maj PKB (kdk) - dane finalne I kw. -5,3% -5,8% -5,8%
DAATATA] 29-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Maj 02% WV 0,4% 03% w
SODD 29-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Maj 02% WV 0,3% 03% w
SO 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 40,6 40,3 40,3
SO 03-cze PMI ogélny (composite) - dane finalne Maj 32,1 30,5 30,5
Witochy . .
DADADATATA] 29-maj PKB(wda, rdr) - dane finalne I kw. 54% WV -4,8% -4.8% -
DADATATATA] 29-maj  PKB (wda, kdk) - dane finalne I kw. 53% WV -4,7% -47% -
DALATA DA 29-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Maj -02% WV 0,1% -01% w
SO 01-cze PMI w przemysle Maj 45,4 31,1 36,8
SO 03-cze PMI ogélny (composite) Maj 339 10,9 28,5
S0 03-cze Stopa bezrobocia - dane wstepnef Kwi 63% WV 8,0% 93% w
c q P L
Wielka Brytania e
DATATA] 01-cze PMI w przemyéle (sa) - dane finalne Maj 40,7 40,6 40,8 w
SOD 03-cze PMI ogélny (composite) - dane finalne Maj 30,0 28,9 29,1
Japonia @
SOOD 29-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Kwi -144% WV -5,2% -10,6%
SO 01-cze PMI w przemys$le - dane finalne Maj 384 = 384 -
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 27,8 27,4 -
DADATATATA] 08-cze PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1 kw. -2,2% -3,4% 21% -
DADADATATA] 08-cze PKB (kdk, sa) - dane finalne 1 kw. -0,6% -0,9% -05% wr

Chile - -
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 dzier: 05-cze-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 5 588,00 6,6% 165% V -92% V -37% 544934 4617,50 6300,50
Molibden 8,22 vV 3% VvV -25% V-107% V -33,1% 9,19 7,90 10,90
Nikiel 12 785,00 5,5% 138% V -87% 9,2% 12436,84 1105500 14 290,00
Aluminium 1 553,50 5,5% 43% V -13,7% V -10,8% 1 598,56 1421,50 1810,50
Cyna 16 425,00 6,0% 141% V -25% WV -141% 15888,42 13400,00 17 775,00
Cynk 2 038,50 3,8% 92% V -11,1% V¥ -22,7% 2050,35 177350 2466,50
Otow 1 749,50 9,1% 22% VvV -90% V -10,1% 1762,78 1576,50  2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,58 3,4% 262% V -2,6% 17,6% 16,49 12,01 18,78
Ztoto ? 1683,45 v -29% 4,6% 10,5% 26,1% 1630,84 1474,25 1748,30
LPPM (USD/troz)
Platyna 2 823,00 v -1,4% 132% WV -152% 2,6% 851,50 593,00 1017,00
Pallad 2 1925,00 05% WV -16,6% 0,3% 43,5% 2161,78 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1330 3,8% 3,4% 0,9% 0,6% 1,0982 1,0707 1,1456
EURPLN 4,4443 VvV -15% VvV -24% 4,4% 3,9% 4,4092 4,2279 4,6044
USDPLN 3,9217 VvV 53% V -54% 3,3% 3,0% 4,0174 3,7861 4,2654
USDCAD 1,3429 VvV 40% V -53% 3,4% 0,4% 1,3665 1,2970 1,4496
USDCNY 7,0834 v -0,7% 0,0% 1,7% 2,5% 7,0295 6,8598 7,1671
USDCLP 775,58 vV 37% V -84% 4,2% 11,9% 815,63 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,313 v 006 v -1,14 v -160 v -214 1,195 0,313 1,900
3m EURIBOR -0,353 v -008 0,01 003 v -003 -0,350 -0,489 -0,161
3m WIBOR 0,270 v 041 v -09 v -144 v -145 1,229 0,270 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,509 013 v -001 v -122 v -140 0,866 0,333 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,237 005 v 000 v -013 v -010 -0,257 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,690 v 005 v -018 v -109 v -116 1,172 0,485 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 39,55 17,9% 93,1% Vv -352% WV -24,8% 36,39 -37,63 63,27
Ropa Brent 41,13 17,5% 91,6% Vv -381% Vv -350% 40,90 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 112,31 17,4% 88% WV -446% V¥ -369% 126,36 60,67 206,01
Pozostate
VIX 24,52 v -364 Vv -2902 10,74 8,59 32,92 12,10 82,69
BBG Commaodity Index 64,69 31% 46% Vv -200% WV -16,1% 68,34 59,48 81,64
S&P500 319393 8,1% 236% Vv -1,1% 12,3% 2976,14 2237,40 3386,15
DAX 12 847,68 12,8% 293% Vv -3,0% 7,5% 1165433 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 2 930,80 4,0% 66% Vv -3,9% 3,6% 2 900,67 2660,177 311557
WIG 20 1842,47 12,0% 21,8% Vv -143% Vv -185% 1791,80 1305,73 2 200,10
KGHM 91,52 13,8% 5300 Vv -42% Vv -3,4% 79,63 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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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 25 maja - 7 czerwca 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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