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Miedz: Niskie premie przerobowe zwigzane sg z zaktéceniami pracy
kopalh oraz ozywieniem popytu na miedz w Chinach, gdzie nastgpito
szybkie przywroécenie dziatalnos$ci hut. Podczas gdy po trudnym 2020
roku, spodziewana w 2021 roku wieksza dostepnos$¢ koncentratu
miedzi powinna by¢ wsparciem dla premii TC/RC, to na ograniczenie ich
wzrostu bedzie miat wptyw oczekiwany w tym samym okresie przyrost
popytu ze strony hut (str. 2).

Metale szlachetne: W Srodowisku ujemnych rentownosci obligacji
fundusze emerytalne musza dostosowac swoje plany inwestycyjne, aby
zapewni¢ minimalne wymagane stopy zwrotu. W samych tylko krajach
OECD fundusze emerytalne zarzadzajg 32 bilionami dolaréw,
a przesuniecie choc¢by 1% tego kapitatu w kierunku ztota miatoby
kolosalne konsekwencje dla dostepnosci i ceny z6ttego metalu (str. 5).

EBC: Christine Lagarde ogtosita nieznaczng poprawe prognozy wzrostu
PKB w 2020 r. wynikajacg ze wzrostu aktywnosci oraz zasygnalizowata
wyzszg inflacje bazowa. Na konferencji wybrzmiato réwniez, ze poziom
1,20 EURUSD, postrzegany w przesztosci jako kluczowy prég, teraz jest
bliski kursowi réwnowagi i nie powinien by¢ traktowany jako poziom,
przy ktérym EBC musi interweniowac (str. 7).

Wyraznym wsparciem dla dolarowej ceny ziota sg spadajgce realne
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koricu dokumentu (str. 13)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug oczekiwan premie TC/RC w 2021
roku spadng do okoto 60 USD za tone,
najnizszego poziomu od 2011 roku

Miedz

Niskie premie przerobowe zwigzane sa z zakiéceniami pracy kopalh oraz
ozywieniem popytu na miedZ w Chinach, gdzie nastgpito szybkie
przywrocenie dziatalno$ci hut. Podczas gdy po trudnym 2020 roku,
spodziewana w 2021 roku wieksza dostepnos¢ koncentratu miedzi powinna
by¢ wsparciem dla premii TC/RC, to na ograniczenie ich wzrostu bedzie miat
wptyw oczekiwany w tym samym okresie przyrost popytu ze strony hut.

W przysztym roku benchmark dla miedziowych premii

przerobowych moze spas¢ do najnizszego od dekady poziomu
Jak twierdzg przedstawiciele firm handlowych i analitycy, benchmarkowe premie
za przer6b koncentratu miedzi w przysztym roku najprawdopodobniej spadng
po raz szbsty z rzedu. Wedtug oczekiwan osiggng one okoto 60 USD za tone,
co w przypadku zrealizowania scenariusza bytoby najnizszym poziomem od 2011
roku. Firmy gérnicze, w celu przetworzenia ich koncentratu miedzi na rafinowany
metal ponoszg na rzecz hut optaty za obrébke i rafinacje (TC/RC), co nastepuje
poprzez odjecie premii od gieldowej ceny miedzi obnizajgc koszt samej rudy.
Optaty zwykle spadaja, gdy podaz koncentratu jest ograniczona, a huty aby
uzyskaé surowiec musza zaakceptowac nizsze dyskonto w stosunku do ceny
miedzi na LME. Poniewaz dziatalno$¢ kopalni miedzi u kluczowego dostawcy,
Peru, zostata ograniczona przez blokady zwigzane z pandemia, w ubiegtych
miesigcach tego roku w Chinach podaz koncentratu miedzi spadta. Wedtug
Colina Hamiltona analityka z BMO Capital Markets, w przysztym roku podaz moze
wzrosngé, ale dopiero w drugiej potowie roku. Jednak wzrost podazy wynikajacy
z rozbudowy kopalni Los Pelambres nalezacej do chilijskiej firmy Antofagasta
PLC, zlokalizowanej w Chile kopalni Spence bedacej czesciag BHP oraz projektu
Kakula w Demokratycznej Republice Konga nalezacego do lvanhoe Mines moze
nie zdota¢ zréwnowazy¢ odrodzonego popytu w Chinach. Hamilton spodziewa
sie, ze w przysztym roku poziom TC/RC osiggnie 60 USD za tone i 6 centdéw za
funt, z mozliwoscig lekkiego odchylenia w dét. Poziom odniesienia spadat co
roku, odkad w 2015 r. TC/RC osiggnety 107 USD za tone i 10,7 centa za funt.
W 2020 roku wyniést 62 USD za tone i 6,2 USc za funt. Spot TC/RC od konca lipca
tego roku wahaijg sie w okolicy poziomu 51,5 USD za tone i sg kwotowane najnizej
od listopada 2012 r. Tak niskie premie przerobowe zwigzane sg z zaktéceniami
pracy kopalh oraz ozywieniem popytu na miedz w Chinach, gdzie po kryzysie
wywotanym pandemia nastapito szybkie przywrocenie dziatalnosci hut. Podczas
gdy po trudnym w 2020 roku, oczekiwana wieksza dostepnos$¢ koncentratu
miedzi powinna by¢ wsparciem dla premii TC/RC, to na ograniczenie ich wzrostu
bedzie miat wptyw oczekiwany w tym samym okresie przyrost popytu ze strony
hut. Chilijska firma wydobywcza Antofagasta Plc juz podpisata umowy z chifiska
grupg Jiangxi Copper oraz Tongling Nonferrous Metals Group na dostawy
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koncentratu na pierwszg potowe 2021 r. z premig ustalona na poziomie 60,8 USD
za tone.

Ivanhoe na dobrej drodze do budowy ogromnej kopalni

miedzi w DRK

Wedtug zapowiedzi lvanhoe Mines, zlokalizowana w DRK kopalnia Kakula
bedzie pozyskiwaé miedZz stosujac przyjazny dla sSrodowiska proces
produkcji. Kopalnia bedzie zasilana hydroenergia, a okolo potowa
wszystkich odpadéw, réwniez tych toksycznych, powstatych w procesie
wydobycia, bedzie sktadowana pod ziemia.

Kanadyjska firma gornicza Ivanhoe Mines, po pozytywnych wynikach
niezaleznych analiz, poinformowata, ze jest na dobrej drodze do produkgji
przyjaznej dla Srodowiska miedzi w Demokratycznej Republice Konga. Wedtug
wiceprezesa Ivanhoe, Roberta Friedlanda, zlokalizowana w DRK olbrzymia
kopalnia Kakula, bedzie pozyskiwa¢ miedz stosujgc jeden z najbardziej
przyjaznych dla srodowiska proceséw produkcji, wliczajagc w to wydobywanie
rudy o najwyzszej zawartosci metalu. Wskazniki srodowiskowe, spoteczne
i dotyczace tadu korporacyjnego stajg sie centralnym elementem strategii
i operacji przedsiebiorstw gérniczych oraz metalurgicznych, z naciskiem na
wspieranie produkcji niskoemisyjnej. Kopalnia bedzie zasilana hydroenergia,
a okoto potowa wszystkich odpadéw, réwniez tych toksycznych, powstatych
w procesie wydobycia, bedzie sktadowana pod ziemig. Poniewaz przemyst
wydobywczy kontynuuje wydobywanie mineratow potrzebnych
do dekarbonizacji Swiatowego zapotrzebowania na energie, poza produkcja na
rzecz tradycyjnych gatezi przemystu, wynikiem netto beda géry odpaddw. Po tym
jak w ostatnich latach wystgpity awarie, ktére spowodowaty uwolnienie
toksycznych odpadéw, w wyniku czego zgineli ludzie i zniszczone zostata lokalna
fauna i flora, odpady poflotacyjne sg przedmiotem szczegélnego monitoringu.
W sierpniu Miedzynarodowa Rada ds. Gérnictwa i Metali wydata Global Industry
Standard on Tailings Management, standard branzowy dotyczacy zarzgdzania
odpadami poflotacyjnymi, ktéry mozna zastosowac w istniejgcych i przysztych
zaktadach przerdbczych odpaddéw poflotacyjnych, niezaleznie od tego, gdzie sie
znajduja i kto je obstuguje. Friedland powiedziat, ze Kopalnia Kakula zostata
zaprojektowana do produkcji najbardziej przyjaznej dla sSrodowiska miedzi na
Swiecie, ktéra ma kluczowe znaczenie dla dzisiejszej nowej generacji inwestoréw
zorientowanych na Srodowisko i spoteczenstwo. Wedtug niego okoto potowa
odpadow poflotacyjnych z kopalni zostanie zmieszana z cementem
i wpompowana z powrotem pod ziemie w celu wypetnienia wyrobisk, w wyniku
czego ilos¢ odpadéw poflotacyjnych przechowywanych na powierzchni bedzie
Lhiewielka” w poréwnaniu z innymi duzymi kopalniami. Friedland powiedziat
rébwniez, ze ostateczne studium wykonalnosci jest niezalezng analizg
przeprowadzong przez dziewie¢ czotowych sSwiatowych firm inzynieryjnych
potwierdzajgcg ekonomicznos¢ projektu kopalni w Kakula. Ta zaktualizowana
wstepna ocena ekonomiczna jest kolejnym potwierdzeniem potencjatu Kamoa-
Kakula do szybkiego rozwoju pozwalajacego sta¢ sie drugg co do wielkosci
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kopalnia miedzi na S$wiecie, z roczng produkcja miedzi przekraczajaca
800 000 ton. Kakula, bedaca na dobrej drodze do rozpoczecia produkcji za okoto
rok, jest wspolnym przedsiewzieciem Ivanhoe, rzadu DRK i chifskiego Zijin
Mining. Oczekiwana Srednia zawartos¢ miedzi z kopalni Kakula to 6,6% miedzi,
a koszt produkcji gérniczej w ciggu pierwszych pieciu lat eksploatacji wynosi
okoto 48 centéw / funt. Firma brokerska Canaccord Genuity zauwazyta, ze
w komunikacie Ivanhoe Mines nie wspomniano o strategii transportu
koncentratu i katod. Nalezy wiec zatozy¢, ze poprzednia strategia, tj. przewéz
ciezarébwkami do Zambii, a nastepnie kolejg do Durbanu w RPA, pozostaje w tej
chwili preferowang opcja.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Wedtug prognoz China Nonferrous Metals Industry Association (CNIA), w 2021 roku
chinska produkcja miedzi typu blister i miedzi rafinowanej wzrosnie
o odpowiednio 750 tys. ton i 700 tys. ton rocznie. W obecnym, 2020 roku moce
produkcyjne okreslane sg na ponad 9 min ton miedzi blisterowej i 13 min ton
miedzi rafinowanej rocznie. Obecny trend wzrostowy kontynuowany jest od 2008
roku. Jak podato CNIA, sektor energetyczny, gtéwny konsument miedzi,
odnotowat w okresie od stycznia do lipca tgczny wzrost inwestycji o 28% r/r, co
wraz z ozywieniem w sektorze AGD, elektroniki, transportu i budownictwie moze
stymulowa¢ chinski popyt na miedz. W drugim kwartale 2020 r. krajowe zapasy
miedzi szybko sie topniaty, spadki kontynuowane byty przez 15 tygodni, przy
$rednim tygodniowym spadku o 18 700 ton. Wraz ze wzrostem zdolnosci
produkcyjnych w Chinach, rosnie popyt na importowang rude i koncentrat
miedzi. W okresie styczen-lipiec Chiny zaimportowaly 12,65 min ton rudy
i koncentratu miedzi, co stanowi wzrost o zaledwie 0,2% rok do roku, wynikato to
z wptywu jaki na eksport miedzi z Chile i Peru w maju i czerwcu miata pandemia.
CNIA zauwazyto, ze chociaz chinski import rudy miedzi i koncentratu wynoszacy
w lipcu 1,795 min ton spadt o 13,5% rok do roku, to jednak w poréwnaniu
z czerwcem byt o 12,6% wyzszy, pokazujgc tym samym, ze zanika pandemiczny
wptyw na chinski import miedzi z Ameryki Potudniowej i innych krajéw-
dostawcow.

Jak pokazujg dane chinskiego Urzedu Celnego, w lipcu import miedzi rafinowanej
do Chin osiggnat poziom 554 979 ton, co oznacza wzrost 0 89,9% r/r i 14,2% m/m.
Nastagpito to, gdy kilku importeréw z kraju bedgcego najwiekszym konsumentem
miedzi na swiecie skorzystato z mozliwosci arbitrazu importowego jaka pojawita
sie w czerwcu i dokonato zakupu. Wliczajgc lipcowe dane, import miedzi
rafinowanej wynidst w pierwszych siedmiu miesigcach 2020 roku 2,5 mlIn ton, co
oznacza wzrost o 33,7% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku.
Zapasy miedzi w magazynach Shanghai Futures Exchange 28 sierpnia wzrosty do
170 086 ton, co oznacza zmiane o 10 573 ton, czyli 6,6% w poréwnaniu do
poziomu z 31 lipca, ma to zwigzek z sezonowym zastojem konsumpcji i rosnaca
produkcja na rynku krajowym. Z drugiej strony chifnski eksport miedzi
rafinowanej w lipcu wyniést 10 436 ton, co oznacza spadek o 67,4% r/r i 4,6%
m/m. Catkowity eksport w okresie styczen-lipiec wynidst 133 789 ton, co oznacza
spadek 0 37,5% w poréwnaniu z tym samym okresem 2019 roku.
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" W lipcu chilijska panstwowa spoétka goérnicza Codelco odnotowata spadek
produkcji miedzi o 4,4% r/r. Nastgpito to w czasie kiedy koronawirus osiggnat
szczyt, a wprowadzone obostrzenia i zmusity firme do zmniejszenia zatrudnienia,
spowolnienia projektéw i wytgczenia huty. Codelco wyprodukowato w lipcu 133,3
tys. ton miedzi, co tgcznie w okresie pierwszych siedmiu miesiecy 2020 r. oznacza
wzrost 0 2,3% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Dla poréwnania lipcowa
produkcja w nalezgcej do BHP kopalni Escondida wzrosta o 3,8% r/r do 100,9 tys.,
a w bedacej wspélnym projektem Anglo American i Glencore kopalni Collahuasi
wzrosta 0 22,8% r/r do 58 100 ton.

Metale Szlachetne

W srodowisku ujemnych rentownosci obligacji fundusze emerytalne musza
dostosowac swoje plany inwestycyjne, aby zapewni¢ minimalne wymagane
stopy zwrotu. W samych tylko krajach OECD fundusze emerytalne
zarzadzajag 32 bilionami dolaréw, a przesuniecie chocby 1% tego kapitatu
w kierunku ztota miatoby kolosalne konsekwencje dla dostepnosci i ceny
z6itego metalu.

Czy popyt ze strony funduszy emerytalnych doprowadzi do

wzrostu cen ztota?

W zwigzku z tym, ze fundusze emerytalne muszg dostosowac swoje plany
inwestycyjne, aby zapewni¢ minimalne wymagane stopy zwrotu w obliczu
ujemnej rentownosci obligacji, aktywa takie jak zloto zyskuja na wartosci.
Analitycy juz sie szykuja, aby uzyskac dane liczbowe dotyczgce tego ,nowego”
popytu inwestycyjnego. Przy 32 bilionach dolaréw zarzadzanych przez fundusze
emerytalne w krajach OECD, przesuniecie choéby 1% w kierunku ztota miatoby
powazne konsekwencje dla dostepnosci i ceny zottego metalu. W sytuacji gdy
duze fundusze inwestycyjne zwracajg sie w ku ziotu, dzieki najnowszym
znakomitym wynikom na scene wkracza spoétka Fosterville South. Warty
16 miliardéw dolaréw fundusz emerytalny policji i strazy pozarnej Ohio
niedawno zatwierdzit alokacje 5% Srodkéw na rynek ztota. Co$, co byto nie do
pomyslenia kilka miesiecy temu, dzi$ stanowi kolejny element domina, gdy
inwestorzy instytucjonalni aby chroni¢ sie przed globalng niepewnoscig
walutowga, fiskalng i geopolityczng zaczynajg alokowa¢ oszczednosci na rynek
ztota. Niedawne wejscie Warrena Buffetta w rynek ztota, poprzez zakup akcji
Barrick Gold, przyciggneto uwage mediow, to nalezy zauwazy¢, ze dopiero
wiekszy przeptyw srodkéw funduszy emerytalnych i instytucjonalnych moze
spowodowac wzrost akgcji gtéwnych producentéw zitota, takich jak Newmount,
Franco Nevada i Barrick. Podczas gdy najwieksze Swiatowe firmy zajmujace sie
ztotem odnotowaty w ostatnich dniach przyzwoity wzrost zainteresowania, to
zwiekszenie atencji obserwuje sie réwniez w przypadku firm o mniejszej
kapitalizacji rynkowej. Jedng z takich firm jest Fosterville South Exploration, ktéra
posiada prawdopodobnie najwazniejszy obszar poszukiwan ztota w catej
prowincji Wiktoria w Australii. Fosterville South zebrat ostatnio 22 miliony
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dolaréw, aby zwiekszy¢ intensywnos$¢ poszukiwan na swoich gruntach. Dyrektor
generalny Fosterville South, Bryan Slusarchuk, zauwazyt, ze w ciggu ostatnich
kilku miesiecy obserwuje rosnace zainteresowanie inwestoréw. Stwierdzit, ze
firma korzysta ze statusu pierwszego gracza w tym regionie i otrzymata solidne
fundusze na odwierty. Jego zdaniem nie ma watpliwosci, ze coraz wiecej ludzi
zaczyna zwraca¢ uwage na Fosterville South i na to, co firma robi. Bryan
Slusarchuk zdaje sobie sprawe z tego jak znaczacy sukces mozna odniesc¢
inwestujgc w wysokiej jakosci ztoza ztota. Jest on wspdtzatozycielem i bytym
prezesem K92 Mining, szybko rozwijajacej sie firmy wydobywajacej ztoto w Papui-
Nowej Gwinei, ktéra rozwineta sie z przedsiewziecia o niewielkiej kapitalizacji
jeszcze kilka lat temu, a obecnie moze pochwali¢ sie wyceng rynkowag wynoszacg
1,7 miliarda dolaréw, napedzang przez niezwykty wzrost zasobdéw, rozwoj
produkgcji i sukces eksploracyjny. Chociaz ztoto jest dobrze znane na caltym
Swiecie, sam sektor jest bardzo maty w poréwnaniu z innymi branzami. Jak
niedawno zauwazono - kapitalizacja rynkowa samego Apple Inc. jest trzykrotnie
wieksza niz catego sektora metali szlachetnych. W $wietle nieograniczonego
luzowania ilo$ciowego, bezprecedensowych bodzcéw fiskalnych i monetarnych
oraz w otoczeniu niskich lub ujemnych stép procentowych, mozna znalez¢
argumenty za wzrostem cen ztota. Slusarchuk zauwazat, ze sytuacja nigdy nie
byta lepsza dla tego metalu. Tradycyjnie przy rynku byka na rynku sztabek ztota,
akcje firm produkujgcych 26ttty metal osiggajg lepsze wyniki niz sam metal.

W zwigzku z restrykcjami w Peru i Argentynie spadta

produkcja srebra i ztota firmy Hochschild

Firma Hochschild Mining wydobywajaca metale szlachetne poinformowata, ze
spodziewa sie nizszej rocznej produkcji niz przewidywano na poczatku tego roku,
poniewaz zaktdcenia zwigzane z COVID-19 utrudnity dziatalno$¢ wydobywczg
w jej aktywach w Peru i Argentynie. Firma, ktéra zarzadza dwiema kopalniami
w Peruijedng w Argentynie, stwierdzita, ze w 2020 r. zamierza uzyska¢ catkowitg
produkcje na poziomie 280-290 tys. uncji ekwiwalentnego ztota lub 24-25 min
uncji ekwiwalentnego srebra. W kwietniu, po tym jak firma zostata zmuszona do
tymczasowego zamkniecia wszystkich swoich kopaln z powodu blokad
zwigzanych z pandemig COVID-19, wycofata swojg wczedniejszg prognoze
wydobycia na poziomie 422 tys. ekwiwalentnego uncji ztota lub 36 milionéw
ekwiwalentnego uncji srebra. Hochschild, ktéra jest notowana na londynskiej
gieldzie, poinformowata, ze z powodzeniem zintensyfikowano operacje we
flagowej kopalni Inmaculada w Peru i teraz funkcjonuje na poziomie petnych
mocy przerobowych. Peru, najwiekszy Swiatowy eksporter metali, w pierwszej
potowie 2020 r. odnotowat spadek produkcji miedzi, ztota i cynku z powodu
ograniczen zwigzanych z koronawirusem. Hochschild spodziewa sie, ze koszty
operacyjne nieznacznie wzrosng z powodu zmniejszonej produkcji, nizszej
zawartosci metalu w rudzie i ograniczen transportowych narzuconych przez rzad.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

EBC oczekuje, ze PKB w strefie euro
spadnie w tym roku o 8%, a w przysztym
roku wzrosnie o 5%

Christine Lagarde ma tagodny poglad na wzrost i site euro
Christine Lagarde oglosita nieznaczng poprawe prognozy wzrostu PKB
w 2020 r. wynikajaca ze wzrostu aktywnosci oraz zasygnalizowata wyisza
inflacje bazowa. Na konferencji wybrzmiatlo réwniez, ze poziom 1,20
EURUSD, postrzegany w przesztosci jako kluczowy prég, teraz jest bliski
kursowi réwnowagi i nie powinien byé traktowany jako poziom, przy
ktérym EBC musi interweniowa¢.

Na czwartkowej konferencji (10.09) prezes Europejskiego Banku Centralnego
Christine Lagarde wyrazita umiarkowanie optymistyczny poglad na temat
wychodzenia Europy z historycznej recesji i rozwiata obawy na temat
umacniajacego sie euro, rozczarowujgc brakiem zasygnalizowania dalszych
programéw pomocowych. Lagarde ogtosita nieznaczng poprawe prognozy
wzrostu PKB w 2020 r. w zwigzku z silnym wzrostem aktywnosci i zasygnalizowata
wyzszg inflacje bazowa, ostrzegajac jednoczesnie, ze potencjalna druga fala
zarazen koronawirusem w Europie stanowitaby pewne utrudnienia. Wyrazita
réwniez umiarkowane podejscie do waluty, sygnalizujac, ze bank bedzie uwaznie
monitorowat zmiany kurséw walut. Niektérzy analitycy odczytali to jako
najstabszy mozliwy wyraz zaniepokojenia po tym, jak euro wzrosto w tym roku
08% w stosunku do dolara amerykanskiego, ostabiajgc zaréwno wzrost, jak
i inflacje w strefie. Inwestorzy spodziewali sie ostrzejszego jezyka. Efektem takiej
wypowiedzi byto chwilowe umocnienie sie euro, poniewaz EBC zdawat sie
sktania¢ do unikniecia wojny walutowej. Chociaz silne euro jest rzeczywiscie
przeszkoda, EBC argumentowat, ze poziom 1,20 EURUSD, postrzegany
w przesztoéci jako kluczowy prog, teraz jest bliski kursowi réwnowagi i nie
powinien by¢ traktowany jako poziom, przy ktérym EBC musi interweniowac.
Wywazony poglad na kurs walutowy i wzrost prognoz ostabity nadzieje na dalszg
ekspansje programu skupu obligacji opiewajgcego obecnie na 1,35 bin euro.
Zapytana o mozliwg zmiane polityki, Lagarde powiedziata, ze cztonkowie rady
uwazaja, ze istniejgce Srodki sg wydajne oraz skuteczne i prawdopodobnie
zostang w petni wykorzystane. Powstrzymata sie od jakichkolwiek wskazéwek,
ktére mogtyby by¢ odebrane jako sygnat, ze EBC w koricu rozszerzy stymulacje,
dodajac, ze nie omawiano zadnej zmiany w programie PEPP. Niemniej jednak
rynki nadal oczekujg, ze EBC zwiekszy zakupy obligacji, miedzy innymi dlatego, ze
rzady strefy euro beda musiaty w przysztym roku zaciggna¢ duze pozyczki, aby
utrzymac funkcjonowanie swoich gospodarek. Zwiekszy to emisje obligacji, tak
wiec wszelkie sugestie, ze EBC wycofuje sie z rynku, mogg podnies¢ koszty
finansowania zewnetrznego. Nawet jesli recesja zwigzana z koronawirusem
w bloku nie bedzie tak gteboka, jak sie obawiano, petne ozywienie aktywnosci
gospodarczej potrwa do korica 2022 roku. Rzeczywiscie, pomimo lepszych
perspektyw, EBC nadal oczekuje, ze wzrost gospodarczy w 19 krajach
postugujacych sie euro spadnie w tym roku o 8%, a w przysztym roku wzrosnie
0 5%. Ekonomista Commerzbanku Joerg Kraemer oznajmit, ze na przetomie roku
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EBC prawdopodobnie jeszcze poluzuje swoja polityke pieniezng - zwtaszcza jesli
euro bedzie nadal sie umacniac.

8/13



o KGHM Biuletyn Rynkowy | 14 wrze$nia 2020

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
SO0 31-sie Oficjalny PMI w przemysle Sie 510 V¥ 51,1 512 w
SO0 01-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Sie 53,1 52,8 52,5
SO0 07-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (mid USD) Sie 589 V 62,3 49,7
S0 07-wrz  Eksport(rdr) Sie 9,5% 7.2% 7,5%
< 07-wrz  Rezerwy walutowe (mld USD) Sie 3165 3154 317" w
DATATATA] 09-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 24% V 2,7% 24% O
SO0 09-wrz Inflacja producencka (rdr) Sie -2,0% -2,4% 1.9% -
> 11-wrz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sie 1280 993 1250
Polska _
SOOOD 31-sie PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. -82% = -8,2% --
DDA DATA D] 31-sie PKB (kdk) - dane finalne 1 kw. -89% = -8,9% --
SOO0 01-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie 29% V 3,0% 30 w
DALKDA] 01-wrz ~ PMI w przemyséle Sie 506 WV 52,8 529 w
USA L =
< 31-sie Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Sie 8,0 -30 0,0
SO0 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 531 V¥ 53,6 536 w
SO0 01-wrz  Indeks ISM Manufacturing Sie 56,0 54,2 54,8
(AT} 02-wrz  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lip 11,4% 11.2% 11,2%
SO0 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 546 V 54,7 -
SO0 03-wrz  PMI wustugach - danefinalne Sie 55,0 54,8 54,7
o0 04-wrz  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Sie 1371 Vv 1734 1350
SO0 04-wrz  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sie 142% WV 16,5% --
o0 04-wrz  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sie 84% VWV 10,2% 9,8% w
[x] 04-wrz  Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sie 47% = 4,7% 4,5%
DATATATA] 11-wrz  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Sie 04% WV 0,6% 0,3%
SOO0 11-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 1,3% 1,0% 1,2%
Strefa euro _
ALK DDA 01-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Sie 04% V 1,2% 08% w
SO0 01-wrz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sie 02% WV 0,4% 02% w
DALADA] 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 517 = 51,7 51,7 O
SO0 01-wrz  Stopa bezrobociat Lip 7,9% 7,7% 80% w
SO0 02-wrz  Inflacja producencka (rdr) Lip -3,3% -3,7% -33% O
DALADA] 03-wrz  PMI ogdiny (composite) - dane finalne Sie 51,9 51,6 51,6
SO0 03-wrz  PMI wustugach - dane finalne Sie 50,5 50,1 50,1
SO0 03-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr) Lip 04% V 1,3% 1,9% w
DATATATATA) 08-wrz  PKB(sa, rdr)-dane finalne 11 kw. -14,7% -15,0% -15,0%
SOOOD 08-wrz PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. -11,8% -12,1% -12,1%
[ALKDA] 08-wrz  Naktady na aktywa trwate (kdk)¥ I kw. -17,0% V -5,2% -125%
SO0 08-wrz  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)* 11 kw. -124% -4,5% 122% -
SOOOO 10-wrz  Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Wrz 0,00% = 0,00% 0,006 O
SO0 10-wrz  Stopa depozytowa ECB Wrz -05% = -0,5% -05% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOO0 31-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie -0,1% WV 0,0% 0,1% w»
DADATATA] 31-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie 0,0% -0,1% 0,1% =
SO 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 522 V¥ 53,0 530 w
DA 01-wrz  Stopa bezrobocia Sie 64% = 6,4% 64% O
DADA DA 02-wrz Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Lip 42% VWV 6,7% 4,1%
SO0 03-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Sie 54,4 53,7 53,7
SO 04-wrz  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)+ Lip -7.3% -10,6% -6,0% w
SO0 07-wrz Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Lip -10,0% -11,4% -74% -
DATATATA] 11-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie -0,1% = -0,1% -0,1% O
SOO0 11-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 0,0% = 0,0% 00% O
Francja . .
SO0 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 49,8 49,0 49,0
SO 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 516 V¥ 51,7 51,7 w
SO0 10-wrz  Produkcja przemystowa (rdr)# Lip -8,3% -11,3% -8,0% w
Wiochy . .
SOOOD 31-sie PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. “17,7% -17.3% -173% -
DOOD0 31-sie PKB (wda, kdk) - dane finalne 1 kw. -128% WV -12,4% -124% -
DATATATA] 31-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie -05% WV 0,8% -03% w
DSOS 01-wrz  PMI w przemysle Sie 53,1 51,9 52,0
OO 01-wrz  Stopa bezrobocia - dane wstepnet Lip 9,7% 9,3% 9,1%
SO0 03-wrz  PMI ogdélny (composite) Sie 495 WV 52,5 500 w
DlATk DA 10-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip -8,0% -13,9% -9,8%
Wielka Brytania i:; :
DO 01-wrz  PMI w przemyséle (sa) - dane finalne Sie 552 WV 55,3 553 w
SO 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 591 V¥ 60,3 603 w
SO0 11-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Lip -7,8% -12,5% -8,7%
Japonia @
SOOD 31-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lip -16,1% -18,2% -17,5%
SO 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 47,2 46,6 -
DSOD 03-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Sie 45,2 44,9 --
SOOOD 08-wrz  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. -281% WV -27,8% -28,5%
DAl DA TATA] 08-wrz  PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. -79% WV -7,8% -8,0%
Chile - -
SO 31-sie Produkcja miedzi ogétem (tony) Lip 467913 V¥ 472172 -
DADA DA 31-sie Produkcja wytwércza (rdr) Lip -7.2% -8,3% -10,5%
DOOO 01-wrz  Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Lip -10,7% -12,4% -12,0%
DOOOD 02-wrz  Giéwna stopa procentowa BCCh Wrz 0,50% = 0,50% 0,50% ©
DATA] 04-wrz  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lip 2,8% 2,7% -
DATATA] 07-wrz  Eksport miedzi (min USD) Sie 2761 WV 3116 -
Kanada I o I
SOO 04-wrz  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Sie 246 V 419 250 w
DALATA DA T 09-wrz  Gtéwna stopa procentowa BoC Wrz 0,25% = 0,25% 025% ©O
SO 11-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych 11 kw. 703% WV 79,8% 70,7% =

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzieni: 11-wrz-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 757,50 0,4% 11,9% 9,8% 15,7% 578580 461750 6790,50
Molibden 8,38 8,8% 136% V -89% V -286% 8,58 7,00 10,90
Nikiel 1493500 V¥V -3,1% 16,8% 6,7% V -17,9% 12951,29 11055,00 15 660,00
Aluminium 1746,50 Vv -0,9% 90% VvV -30% V -1,6% 1624,88 1421,50 1810,50
Cyna 17 885,00 0,5% 6,2% 6,1% 2,4% 16 515,40 13400,00 18 420,00
Cynk 2 428,50 Vv -4,0% 18,1% 5,9% 3,0% 2123,30 177350  2554,00
Otéw 1 869,00 Vv -54% 45% WV -28% WV -10,4% 1796,08 1576,50  2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,88 v -1,7% 50,6% 48,9% 47,7% 18,83 12,01 28,89
Ztoto 2 1947,40 Vv -0,5% 10,1% 27,9%% 28,5% 1722,78 147425 2067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna? 92900 V¥V -0,1% 141% Vv -43% V¥V -2,0% 863,03 593,00 1017,00
Pallad ? 2 301,00 5,7% 20,8% 19,8% 43,8% 2 130,36 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1854 v -0,7% 5,9% 5,5% 8,1% 1,1213 1,0707 1,1987
EURPLN 4,4504 1.2% Vv -03% 4,5% 2,5% 4,4187 4,2279 4,6044
USDPLN 3,7534 1.7% VvV -57% V -12% V -46% 3,9453 3,6707 4,2654
USDCAD 1,3186 1.1% VvV -32% 1.5% VvV -0,1% 1,3559 1,2970 1,4496
USDCNY 6,8344 vV 02% VvV -33% V -18% V -35% 7,0081 6,8282 7,1671
USDCLP 764,99 vV -1.9% VvV -63% 2,7% 7,1% 804,27 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,250 001 v -005 v -166 v -187 0,834 0,234 1,900
3m EURIBOR -0,484 v 001 v -006 v -010 w -005 -0,388 -0,493 -0,161
3m WIBOR 0,230 - 000 v -003 v -148 Vv -149 0,848 0,230 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,315 v 002 v -001 v -141 v -1,25 0,662 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,418 v 006 v -007 v -031 v -004 -0,298 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,635 v -0,09 010 v -1,15 v -1,06 0,947 0,480 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 3733 VvV -124% VvV -49% WV -389% V -32,2% 37,99 -37,63 63,27
Ropa Brent 3900 Vv -121% Vv -46% Vv -413% WV -358% 41,48 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 108,71 Vv -100% Vv -81% WV -464% Vv -42,2% 124,07 60,67 206,01
Pozostate
VIX 26,87 046 Vv -356 13,09 12,65 30,76 12,10 82,69
BBG Commodity Index 71,56 v -24% 10,1% V¥ -11,5% Vv -89% 68,33 59,48 81,64
S&P500 3 340,97 v -4,6% 7,8% 3,4% 11,0% 3087,24 223740 3580,84
DAX 13 202,84 2,0% 72% v -0,3% 6,4% 12072,34 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3 260,35 v -4,0% 9,2% 6,9% 7,6% 303817 2660,17  3451,09
WIG 20 177289 v -1,5% 08% Vv -17,5% Vv -19,0% 179731 130573 2200,10
KGHM 13645 v -0,3% 50,1% 42,8% 67,0% 93,81 49,40 139,35

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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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

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 31 sierpnia - 13 wrze$nia 2020

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

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

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

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

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

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

KGHM Polska MiedzZ S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska

13/13



