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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.
Srodka na rzadka mozliwos¢ zyskownej sprzedazy za granice. Otwarcie R
okna arbitrazowego jest tym bardziej zaskakujace, ze ma miejsce —
. . - . . , V¥V Miedz 6 529,00 -3,8%
w sezonie, w ktorym zwykle, po letniej przerwie nastepuje powrét do
. . - . V¥ Nikiel 14 285,00 -5,3%
zwiekszonej aktywnosci sektora produkcyjnego oraz budowlanego,
. Lo L LBMA (USD/troz)
a Chiny przewodzg Swiatowemu ozywieniu gospodarczemu (str. 2).
V¥ Srebro 22,63 -15,8%
Metale szlachetne: W okresie od stycznia do korica lipca 2020 r. banki v Zioto 185970 -5.1%
centralne zwiekszyty swoje rezerwy ztota o 8,4 min uncji. Przewiduje sie, Waluty
ze w 2020 r. kupig 10,5 miliona uncji netto, w poréwnaniu z 16,2 min v EURUSD 11634 -2.0%
uncji i 17,3 min uncji odpowiednio w 2018 i 2019 roku. Spadek zakupéw EURPLN 45477 2 2%
w 202’0 r. mE’l dwie pods.taw.owe przy.czyny: wyzsze Feny ztota ,ora.z,mnlej USDPLN 39016 4,0%
bankTw, ktc;re decydujg sie na zwiekszenie swoich zasobow zéttego USDCAD 13396 1,7%
m r.5).
etalu (str. 5) USDCLP 788,02 2,6%
UE: Sektor produkcyjny zaraportowat wzrost produkcji, ktéry byt Akcje
stymulowany przez rosngcy popyt i ponowne otwarcie w wielu krajach V¥ KGHM 118,05 -13,7%

handlu detalicznego. Jednak sektor ustug ponownie pograzyt sie
w recesji. Wraz ze spadkiem popytu firmy ustugowe ograniczajg
zatrudnienie (str. 8).

USA: Wiceprezes Fed uwaza, ze aby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne

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

| Wazne dane makroekonomiczne

na poziomie 2%, konieczny jest dtuzszy okres, w ktérym wskaznik CPI Dane za
L L. . . . _ Prod. przem. (sa, mdm) Lip 4,1% V
bedzie sie utrzymywat powyzej celu inflacyjnego. FOMC zasygnalizowat,
. . mmmm Bilans w handlu zagr. Lip 998 Vv
ze stopy procentowe pozostang blisko zera do 2023 r. (str. 9). E—
PMI ogélny (composite) Wrz 54,4 ¥V
Prod. przemystowa (rdr) Sie 5,6%
I S
Dolarowa cena miedzi zwykle podaza w kierunku przeciwnym do PMIw przemysle Wre S
indeksu dolara Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Ostatni raz, gdy otwarto sie okno
arbitrazowe, eksport wynidst okoto
36 000 ton przy produkcji na poziomie
740 000 ton

Miedz

Wzrost swiatowych cen miedzi powyzej pozioméw obserwowanych
w Chinach pozwolit firmom handlowym z Panstwa Srodka na rzadka
mozliwos¢ zyskownej sprzedazy za granice. Otwarcie okna arbitrazowego
jest tym bardziej zaskakujgce, ze ma miejsce w sezonie, w ktérym zwykle,
po letniej przerwie nastepuje powrét do zwiekszonej aktywnosci sektora
produkcyjnego oraz budowlanego, a Chiny przewodzg Swiatowemu
ozywieniu gospodarczemu.

Zaskakujacy moment na okno arbitrazowe dla chinskich hut
Swiatowe ceny miedzi przebity poziomy obserwowane w Chinach, dajac firmom
handlowym z Panstwa Srodka, bedacego najwiekszym konsumentem
czerwonego metalu na Swiecie, rzadkg mozliwos¢ czerpania zyskow ze sprzedazy
za granice. Otwarcie okna arbitrazowego po raz pierwszy od ponad roku jest tym
bardziej zaskakujace, ze ma miejsce w czasie, gdy po pandemicznej zapasci Chiny
przewodzg Swiatowemu ozywieniu gospodarczemu. Co wiecej, dzieje sie to
w sezonie, w ktérym chinski popyt na metal, ktéry jest wykorzystywany m.in. do
produkcji rur, okablowania i baterii, zwykle rosnie, gdyz po okresie letniej przerwy
do zwiekszonej aktywnosci wraca sektor produkcyjny oraz budowlany. Jednak jak
dotad, popyt utrzymuje sie na poziomie ponizej oczekiwan, co zaskoczyto huty,
ktére przygotowujgc sie na jesienny wzrost zapotrzebowania zwiekszyty
produkcje rafinowanego metalu. Pojawita sie wiec sytuacja gdzie ceny na
Londynskiej Gietdzie Metali (LME) osiggajg swoje maksima natomiast eksport
miedzi do Chin od czerwca przynosi straty. Wedtug Shanghai Metals Market, straty
te na poczatku wrzesnia wzrosty do 1128 juanéw (166 USD) za tone. Oznaki
chwiejnosci popytu krajowego stopniowo narastaty i uzyskaty potwierdzenie po
tym, jak zapasy monitorowane przez Shanghai Futures Exchange nieoczekiwanie
wzrosty do najwyzszego poziomu od czterech miesiecy, przekraczajac poziomy
z zesztego roku, co nastgpito na przekér zwyktym sezonowym spadkom. Zhu
Ruoyan, analityk z SMM powiedziat, ze niektére huty wystaty juz metal do sktadéw
celnych w celu eksportu. Zauwazyt tez, ze popyt na miedz w Chinach spada od
lipca, a spodziewany sezonowy wzrost znacznie sie op6znit i obecnie w pewnej
skali oczekiwany jest w pazdzierniku. Ostatnie dane z Panstwa Srodka
potwierdzaja opinie, ze Chiny mogg by¢ wyjatkiem wsréd gtéwnych gospodarek
Swiata pod wzgledem krzywej wychodzenia z kryzysu w ksztaicie litery V. Ale to
niesie ze sobg wewnetrzne ryzyko, gdyz silne wsparcie polityczne jest wpisane
w prognozy popytu, a jesli Pekin oceni, ze odbicie przebiega wystarczajgco
dobrze, moze ograniczy¢ stymulacje monetarng i fiskalna, ktéra spowodowata
wzrost cen. W kazdym razie chinski przemyst hutniczy, bedacy najwiekszym na
Swiecie, tylko niewielkg czes¢ swojej produkcji eksportuje w oparciu o kontrakty,
natomiast dodatkowe ilosci materiatu sprzedawane sg za granice tylko gdy ceny
typu spot czynig to optacalnym. Ostatni raz gdy w kwietniu 2019 r. otworzyto sie
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okno arbitrazowe eksport wyniést okoto 36 000 ton przy produkgcji na poziomie
740 000 ton.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Zgodnie z danymi pozyskanymi z obserwacji satelitarnych, w sierpniu, gtéwnie za
sprawg ozywienia w Ameryce Po6tnocnej, odnotowano wzrost aktywnosci
w Swiatowym sektorze hutniczym miedzi. Wedtug serwisu satelitarnego SAVANT
i brokera Marex Spectron, przeréb miedzi w Chinach, bedacych najwiekszym
producentem miedzi rafinowanej na Swiecie, wytracit impet, co byto
spowodowane pracami remontowymi prowadzonymi w zaktadach
przetworczych. Zdaniem Guy'a Wolf'a, przedstawiciela firmy Marex, najwigkszym
zaskoczeniem byto sierpniowe odbicie produkcji hut w Ameryce Pétnocnej, gdzie
od pierwszego kwartatu wystepowaty dos¢ duze zaktecenia, przez co duza czesc
mocy produkcyjnych czekata na ponowny rozruch. Globalny wskaznik dyspersji
Earth-i wzrést do Srednio 44,2 w sierpniu, w poréwnaniu z 41,5 miesigc wczesniej.
SAVANT uruchomit w czerwcu wskaznik dyspersji, na ktérym granica 50 punktéw
wskazuje, ze huty funkcjonujg na srednim poziomie z ostatnich 12 miesiecy.
Posiada réwniez drugi indeks pokazujacy procent aktywnych hut.

Jak podata International Copper Study Group (ICSG) w swoim najnowszym
miesiecznym biuletynie, Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w czerwcu
deficyt na poziomie 192 000 ton w poréwnaniu z deficytem 36 000 ton w maju.
Wedtug ICSG, przez pierwsze 6 miesiecy roku na rynku wystepowat skumulowany
deficyt na poziomie 235 000 ton w poréwnaniu z deficytem 309 000 ton w tym
samym okresie rok wczeéniej. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w czerwcu
wyniosta 2,06 min ton, a konsumpcja 2,25 min ton. Poziom zapaséw
w magazynach wolnoctowych w Chinach zmniejszyt sie w czerwcu o 205 000 ton
w poréwnaniu z 111 000 ton w maju.

Kanadyjska spotka gietdowa First Quantum opublikowata zaktualizowane
szacunki dotyczgce rezerw mineralnych dla swojego projektu Kansanshi
w Zambii, wykazujgc 70% wzrost od maja 2015 r. w catkowitych potwierdzonych
i prawdopodobnych rezerwach miedzi. Zrewidowany model szacuje
prawdopodobne rezerwy miedzi na 842,7 min ton, przy zawartosci rudy
wynoszacym 0,64% miedzi w urobku ogétem, w poréwnaniu z 492,8 min ton przy
0,63% wykazanych w maju 2015 r. Odkrycie to wydtuzytoby réwniez okres zycia
kopalni (life of mine) do 24 lat. Zgodnie z opublikowanym o$wiadczeniem po
uzyskaniu wewnetrznego zatwierdzenia, budowa mogtaby potencjalnie zostac
wznowiona w 2023 r. oraz zakonczona do konca 2024 r. Szacuje sig, ze projekt
wymagatby naktadéw kapitatowych w wysokosci 408 min USD, w tym 25 min USD
na modernizacje i ulepszenia istniejacych zaktadow przetwdérczych. Obecny
scenariusz zaktada, ze wiekszo$¢ wydatkow ma mie¢ miejsce miedzy druga
potowg 2023 r. a poczatkiem 2025 r. Termin moze zosta¢ przyspieszony lub
op6zniony w zaleznosci od dostepnosci kapitatu, cen towardw i zambijskiego
rezimu fiskalnego. Aktualizacja obejmowata istotne zwiekszenie zaréwno rezerw,
jak i zasobow, wraz ze zwiekszeniem wartosci biznesowej zwigzanej ze
rozbudowg o 25 milionéw ton rocznie przetwarzanych w zaktadzie siarczkow.
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Wedtug firmy badawczej Antaike, w Chinach w sierpniu br. produkcja miedzi
rafinowanej w najwiekszych chinskich hutach spadta o 1,7% rok do roku do
poziomu 725 500 ton. Produkcja w 22 hutach miedzi przebadanych przez
Antaike, wzrosta w ubieglym miesigcu o 56% w poréwnaniu z lipcem
i przekroczyta oczekiwania 710 000 ton. Nastgpito to gtéwnie za sprawg spadku
liczby postojow remontowych. Antaike odnoszac sie do spadku w relacji rocznej
zauwaza, ze optaty za przetwarzanie koncentratu miedzi (TC/RC) byty nadal na
stosunkowo niskim poziomie, co bedzie czynnikiem ograniczajagcym normalng
produkcje hut. Wedtug danych Antaike, huty o zdolnosciach wytwérczych
powyzej 1 miliona ton, zwiekszyty w sierpniu produkcje katod o 2,4% rok do roku,
gtéwnie w Tongling Nonferrous, China Copper i Jinchuan Group. Antaike
spodziewa sie réwniez, ze zaktadajgc ograniczone prace remontowe
u najwiekszych przetwoércédw, produkcja miedzi rafinowanej bedzie nadal rosta
do okoto 730 000 ton we wrzesniu.
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W latach 2008-2019 korelacja pomiedzy
zakupami netto ziota przez banki
centralne a ceng ztota wyniosta -0,56
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Metale Szlachetne

Banki centralne nadal dominujg w zakupach ztota

W okresie od stycznia do konca lipca 2020 r. banki centralne zwiekszyly
swoje rezerwy ztota o 8,4 min uncji. Przewiduje sie, ze w 2020 r. kupia 10,5
miliona uncji netto, w poréwnaniu z 16,2 min uncji i 17,3 min ungji
odpowiednio w 2018 i 2019 roku. Spadek zakupéw w 2020 r. ma dwie
podstawowe przyczyny: wyzsze ceny ztota oraz mniej bankéw, ktére
decydujg sie na zwiekszenie swoich zasob6éw zé6itego metalu.

W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy tego roku banki centralne zakupity 8,4 min
uncji ztota netto. Przewiduje sie, ze w 2020 r. zwiekszg w sumie swoj stan
posiadania o 10,5 miliona uncji, w poréwnaniu z zakupami netto w wysokosci
16,2 min uncgji i 17,3 min uncji odpowiednio w 2018 i 2019 roku. Spadek
sumarycznych zakupéw dokonywanych przez banki centralne w 2020 r. ma dwie
podstawowe przyczyny: wyzsze ceny ztota oraz mniej bankéw jest chetnych do
kupna. Spadek zakupdw netto bankéw centralnych w tym roku mozna w duzej
mierze przypisac¢ gwattownemu wzrostowi cen ztota. W przesztosci instytucje te
byty wrazliwe na gwattowne wzrosty ceny zéttego metalu, zmniejszajagc wolumen
lub catkowicie zaprzestajac jego kupowania. W okresie 2008-2019 korelacja
pomiedzy zakupami netto ztota przez banki centralne a ceng ztota wyniosta -0,56.
Kolejnym czynnikiem wptywajgcym na sumaryczne zakupy netto jest
zmniejszenie liczby bankéw centralnych zainteresowanych zakupem ztota w tym
roku. Ludowy Bank Chin, ktéry w ostatnich latach byt duzym nabywca ztota, do
tej pory nie zgtosit zadnych nowych zakupéw w tym roku. Wiele bankéw
centralnych, ktére od dawna byly nabywcami netto, stato sie w 2020 r.
sprzedawcami netto. Wérdd tej grupy najbardziej godne uwagi byly banki
centralne Kazachstanu i Kirgistanu. Bank centralny Rosji, ktéry od sierpnia 2006
r. pozostawat duzym, konsekwentnym nabywca ztota, od kwietnia 2020 r.
zawiesit zakupy na czas nieokreslony. Nie bez przyczyny jest gwattowny spadek
cen ropy, ktéry zmniejszyt naptyw walut obcych i obnizyt dochody rzagdowe.
Ponadto rosyjskie zasoby ztota jako procent catkowitych rezerw walutowych sg
wieksze niz w innych gtéwnych gospodarkach wschodzgcych. Pod koniec 2019 r.
ztoto stanowito 20,4% t3cznych rezerw walutowych rosyjskiego banku
centralnego. Biorgc pod uwage fakt, ze rosyjski bank centralny zgromadzit juz
duze rezerwy ztota, to jest mato prawdopodobne, aby spieszyt sie z dalszym ich
budowaniem. Nie zmienia to faktu, ze drugiego co do wielkosci zakupu ztota
w 2020 r. dokonat bank centralny Rosji, ktéry w pierwszym kwartale tego roku
dodat do swoich zasob6w okoto 900 tys. uncji ztota. Najwiekszym odbiorca ztota
w tym roku byt natomiast bank centralny Turcji, ktéry w ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy roku zwiekszyt swoj stan posiadania o 7,08 min uncji. Trzecim co do
wielkosci nabywca byt Bank Rezerw Indii, ktéry w tym samym okresie dodat do
swoich zasobéw 850 tys. uncji ztota. W nadchodzgcych miesigcach banki
centralne Turcji i Indii prawdopodobnie beda nadal powiekszaé swoje rezerwy
ztota. Jednym z gtéwnych motywéw, dla ktérych te dwa banki centralne
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zwiekszajg rezerwy ztota, jest stabos¢ rodzimych walut i préba ich zabezpieczenia
przez kupno denominowanego w dolarach z6ttego metalu.

Szwajcaria chce segregacji zlota przez organy celne dla
wiekszej przejrzystosci
Szwajcaria, bedaca Swiatowym centrum rafinacji ztota, chce, aby w celu

poprawy przejrzystosci i identyfikowalnosci tancucha dostaw
miedzynarodowe organy celne rozrézniaty ztoto gérnicze i bankowe.

Szwajcarzy ztozyli do Swiatowej Organizacji Celnej (World Customs Organization
- WCO) propozycje zmiany obecnej klasyfikacji ztota na potrzeby
miedzynarodowych cet. Obecnie zharmonizowany system WCO ma jeden kod dla
nieobrobionego ztota (tj. ztota, ktére wymaga dalszego procesowania). Oznacza
to, ze system nie jest w stanie rozrézni¢, czy ztoto importowane do kraju byto
rafinowane, czy nie. Wprowadzajac wymog rozrdzniania przez urzedy celne na
catym Swiecie miedzy ztotem goérniczym a ztotem bankowym, Szwajcaria dgzy do
poprawy identyfikowalnosci tancuchéw dostaw i uzyskania doktadniejszych
statystyk. Jedna pigta $wiatowego handlu ztotem przechodzi przez Szwaijcarie.
Propozycja nie jest jednak catkowicie altruistyczna. Jesli zostanie przyjeta, da
szwajcarskim rafineriom ztota réwne szanse, poniewaz od przysztego roku
szwajcarscy importerzy ztota beda musieli podawac¢ dodatkowe informacje na
temat rodzaju ztota w formularzu zgtoszenia przywozowego. Jesli szwajcarska
propozycja zostanie zaakceptowana przez cztonkéw WCO, nowa klasyfikacja
taryf celnych dla ztota stanie sie miedzynarodowym standardem od 2027 roku.

Weditug LBMA, mniej niz potowa ziota dostarczanego do

duzych rafinerii pochodzi z kopalni

LBMA poinformowalo, ze w 2018 r. akredytowane rafinerie,
przeprocesowaly 4 836 ton ztota - o obecnej wartosci okoto 300 mid USD.
Ztego 2 127 ton pochodzito z duzych kopalni przemystowych, 26 ton
z kopalni matych i rzemiesiniczych, a Zré6dtem 2 683 ton byt recykling.

London Bullion Market Association (LBMA) po raz pierwszy opublikowato dane
ujawniajgce pochodzenie kruszcu przechodzacego przez jego system. Wynika
z nich, ze w 2018 roku mniej niz potowa ztota przetwarzanego przez gtéwne
rafinerie pochodzita z duzych kopalni. LBMA poinformowato, ze akredytowane
przez nie rafinerie, ktére dominujg w branzy i zaopatrujg najwieksze banki,
jubileréw i producentéw na swiecie, w 2018 r. przeprocesowaty 4 836 ton ztota -
0 obecnej wartosci okoto 300 mld USD. Stwierdzono, ze 2 127 ton pochodzito
z duzych kopalni przemystowych, 26 ton z matych i rzemieslniczych kopalni,
azrodtem 2 683 ton byt recykling bizuterii, sztabek i monet. Ujawnienie
informacji byto czescig pierwszego rocznego sprawozdania LBMA z wdrazania
wytycznych odpowiedzialnego pozyskiwania surowca, ktére majg na celu
wytgczenie z tancucha dostaw ziota, ktérego produkcja jest powigzana
ztamaniem praw cztowieka, przestepczoscig lub szkodami dla sSrodowiska. Ztoto
z kopalni rzemieslniczych i z recyklingu jest bardziej ryzykowne niz ztoto z duzych
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kopalni, poniewaz jego pochodzenie moze by¢ trudne lub niemozliwe do
wysledzenia. LBMA twierdzi, ze akredytowane rafinerie przetwarzajg ponad 90%
ztota z duzych kopalni przemystowych i tylko niewielki utamek z okoto 550 ton
produkowanych kazdego roku przez kopalnie rzemiesinicze. Wiekszos$¢ ztota
rzemies$lniczego jest przetwarzana przez rafinerie spoza systemu LBMA, ktére
czesto sg mniej zainteresowane jego pochodzeniem. Nastepnie moze trafiac¢ na
rynek oznaczone jako ztoto z recyklingu. LBMA stwierdzito w raporcie, ze jest
Swiadome zagrozen zwigzanych ze ztotem pochodzacym z recyklingu, oraz, ze
nadal rozwija wtasne zasady, wspétpracujac z wiadzami w krajach gdzie branza
rafineryjna jest wysoce rozwinieta, co ma na celu poprawe przepisow.

W ciggu 5 lat Turcja chce osiggna¢ produkcje ziota na

poziomie 100 ton rocznie

Turcja rozpoczeta produkcje ztota w 2001 r., z wydobyciem rzedu 1,4 tony.
Poziom ten systematycznie wzrastat, osiagajac w ubiegtym roku rekordowy
poziom 38 ton.

Minister energii i zasobéw naturalnych Fatih Dénmez powiedziat, ze produkcja
ztota w Turcji osiggneta w zesztym roku szczyt na poziomie 38 ton, dodajac, ze
pomimo pandemii COVID-19, w 2020 r. celem jest osiggniecie 44-45 ton. Dénmez
od$wiadczyt rowniez, ze celem jest osiggniecie 100 ton rocznej produkgji ztota
w ciggu najblizszych pieciu lat. Minister energetyki zaznaczyt, ze produkcja ztota
wymaga diugofalowych badan i inwestycji, a w tym zakresie nie podejmowano
zadnych dziatan az do 2000 roku. Wyznaczony cel produkcji 44-45 ton w 2020 r.,
to wcigz za mato. Kazdego roku Turcja importuje 130-160 ton ztota. Kwota, ktérg
ptaci to nie mniej niz 8-10 mld USD. W tym roku koszt, jaki kraj ponidst za import
ztota w ciggu pierwszych szesciu miesiecy, wyniost 11 miliardéw dolaréw.
DAénmez dodat, ze ministerstwo zintensyfikowato swoje dziatania poszukiwawcze
na wielu polach. Turcja po raz pierwszy rozpoczeta produkcje ztota w 2001 r.,
kiedy wydobycie wyniosto 1,4 tony. Poziom ten systematycznie wzrastat,
osiggajac rekordowy poziom 33,5 tony w 2013 r., gdy w krajowym sektorze
produkcji ztota zatrudnionych byto 7500 oséb. Zgodnie z danymi tureckiego
Stowarzyszenia Goérnikéw Ztota (AMD), wydobycie ztota w Turcji spadato od 2014
do 2017 roku, ale wzrosto do 27,1 ton w 2018 roku i nastepnie zwiekszyto sie
o okoto 40%, osiggajac 38 ton w 2019 roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wzrost gospodarczy we wrzeSniu w UE wyhamowuje,

obcigzeniem jest spadek w sektorze ustug

Sektor produkcyjny zaraportowat wzrost produkcji, ktéry byt stymulowany
przez rosnacy popyt i ponowne otwarcie w wielu krajach handlu
detalicznego. Jednak sektor ustug ponownie pograzyt sie w recesji. Wraz ze
spadkiem popytu firmy ustugowe ograniczajg zatrudnienie.

Wrzesniowe wyniki ankiet PMI pokazaty, ze wzrost gospodarczy w strefie euro
wyhamowuje. Branza ustug kurczy sie pod wptywem zwiekszonej liczby
przypadkéw koronawirusa, co zmusza rzady do ponownego wprowadzenia
ograniczen, a obywateli do pozostania w domu. To ponowne pogorszenie
koniunktury w ustugach z nawigzka zniwelowato najsilniejszy od dwoch lat wzrost
produkgcji. Podczas szczytu pandemii kraje wprowadzity Srodki ostroznosciowe,
aby stlumi¢ rozprzestrzenianie sie wirusa, co doprowadzito do przestoju
dziatalnosci gospodarczej. Gdy wskazniki infekcji gwattownie spadty, wiekszos¢
obostrzen zostata zniesiona. Jednak liczby nowych przypadkéw w kluczowych
gospodarkach zaczety ponownie rosna¢, a rzady ponownie zaostrzajg czesciowe
ograniczenia. Taka dziatalno$¢ spowodowata spadek wskaznika PMI Composite do
50,1pkt we wrzesniu z 51,9pkt w sierpniu. Jest to niewiele powyzej granicy 50 pkt
oddzielajgcej rozkwit od recesji i znacznie ponizej mediany prognozowanej
w sondazach Refinitiv na niewielki spadek do 51,7 pkt. Chris Williamson, gtéwny
ekonomista w IHS Markit powiedziat, ze nastapit podziat na gospodarke dwéch
predkosci. Sektor produkcyjny zaraportowat wzrost produkcji, ktory byt
stymulowany przez rosnacy popyt i ponowne otwarcie handlu detalicznego
w wielu krajach, ale wiekszy sektor ustug ponownie pograzyt sie w recesji. Wraz
ze spadkiem popytu firmy ustugowe ograniczajg zatrudnienie. Producenci radzg
sobie znacznie lepiej, a przemystowy PMI wzrést z 51,7pkt do poziomu nieco
ponad dwuletniego maksimum na poziomie 53,7pkt. Jednak fabryki pomimo
wzrostu popytu do najwyzszego poziomu od lutego 2018 r. réwniez zmniejszyty
zatrudnienie. Subindeks nowych zaméwien wzrést do 57,1pkt z 55,4pkt,
sugerujac kontynuacje ozywienia w produkgcji. Ogoélny optymizm poprawit sie,
a ztozony subindeks przysztej produkcji wzrést do 60,3 pkt z 57,8 pkt,
najwyzszego poziomu od lutego, tuz przed odczuciem petnych skutkéw
pandemii. Williamson podsumowat wyniki wskazujac, ze optymizm czesto opiera
sie na spadku wskaznikéw infekcji, co jest dalekie od zagwarantowania wzrostow
na nadchodzgce miesigce.
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Wedtug R. Claridy z Fed, podniesienie stép procentowych
mozliwe bedzie dopiero po miesigcach inflacji na poziomie 2%
Wiceprezes Fed uwaza, ze aby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne na
poziomie 2%, konieczny jest dtuzszy okres, w ktérym wskaznik CPI bedzie
sie utrzymywat powyzej celu inflacyjnego. FOMC zasygnalizowat, ze stopy
procentowe pozostang blisko zera do 2023 r.

Wiceprezes Rezerwy Federalnej Richard Clarida powiedziat, ze Fed nie bedzie
rozwazat podniesienia stép procentowych, dopdki inflacja nie osiagnie 2% i nie
utrzyma sie na tym poziomie przez co najmniej kilka miesiecy, a gospodarka nie
zblizy sie do petnego zatrudnienia. FOMC zasygnalizowat, ze stopy pozostang
blisko zera do 2023 r. i dostosowat swoje o$wiadczenie po posiedzeniu, aby
oddac tres¢ nowej strategii - umozliwienie wzrostu inflacji powyzej 2% po
okresach gdy pozostawata ona ponizej celu. Jak stwierdzit Clarida, celem nie jest
przelotny kwartat wzrostu inflacji. Dodat, ze gdy przyjdzie czas zostanie podjeta
decyzja jaki jest wkasciwy moment na podniesienie stop, ale nie nalezy oczekiwac
tego w najblizszej przysztosci. Wiceprzewodniczacy stwierdzit, ze poniewaz
gospodarka wychodzi z najgtebszej recesji od czasu Wielkiego Kryzysu z lat 30 XX
w., podniesienie stop bedzie mozliwe dopiero za kilka lat. Powtérzyt réwniez apel
Fed o dodatkowe wsparcie fiskalne, aby przyspieszy¢ ozywienie. Zauwazyt , ze
gospodarka szybko sie odradza, ale wcigz nie wyszta z gtebokiej zapasci.
W dtuzszej perspektywie Stany Zjednoczone muszg wréci¢ na zréwnowazong
Sciezke fiskalna, ale nie nalezy zaczynac tego w $rodku najwiekszego kryzysu
gospodarczego od 90 lat. Clarida powiedziat, ze obecny zastdj gospodarczy
generuje inflacje, ktéra jest nizsza od celéw Fed. W rezultacie bank centralny musi
dazy¢ do wyzszej niz 2% inflacji, aby zréwnowazy¢ okresy jej spadkow,
w przeciwnym razie oczekiwania opinii publicznej zejdg ponizej celu. Clarida
uwaza, ze aby zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne na poziomie 2%, konieczny jest
okres w ktérym inflacja bedzie sie utrzymywata powyzej 2% aby zréwnowazy¢ ten
okres, w ktérym utrzymywata sie na poziomie ponizej oczekiwanego. Podczas
gdy przewodniczacy Fed, Jerome Powell, w trakcie briefingu prasowego
wielokrotnie podkredlat ,site” nowych wytycznych rady monetarnej, to niejasne
ich sformutowanie zaowocowato wieloma réznymi komentarzami. Evans,
odpowiadajac na pytania podczas wirtualnego spotkania, powiedziat, ze nowe
wytyczne sugeruja, ze podnoszenie stop mogto by sie rozpocza¢ zanim zostanie
osiggnieta $rednia inflacja na poziomie 2%. W miedzyczasie prezydent banku
w Richmond Thomas Barkin powiedziat, ze nowe wytyczne oznaczajg, ze sam
niski poziom bezrobocia nie doprowadzi do proaktywnego podnoszenia stép
procentowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
DDk DA TA) 15-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 5,6% 4,8% 51%
SO0 15-wrz  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Sie -0,3% -1,6% -0,4%
<S 15-wrz  Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 0,5% -1,1% 0,0%
[ATA) 27-wrz  Zyskiprzedsigbiorstw przemystowych (rdr) Sie 191% WV 19,6% --
Polska |
DATA] 14-wrz  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lip 998 V¥ 2 666 2462 &
o0 14-wrz  Eksport(min EUR) Lip 19563 18689 1979 @
[ATA) 14-wrz  Bilans narachunku biezagcym (min EUR) Lip 1620 V¥ 2842 2054 @
DODO0 15-wrz  Giéwna stopa procentowa NBP Wrz 0,10% = 0,10% 010% O
DATATATA] 15-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 29% = 2,9% --
SO0 16-wrz  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Sie 40% V 4,3% 41% =
SO0 17-wrz  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sie 4,1% 3,8% 4,0%
<S 17-wrz  Zatrudnienie (rdr) Sie -1,5% -2,3% -1,5% O
SO0 18-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sie 1,5% 1,1% 30% w
DATA] 18-wrz Inflacja producencka (rdr) Sie 2%V -0,6% 1,0% -
SO0 21-wrz  Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 04% V 2,7% 24% @
< 22-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 162% WV 16,8% 164%
(AT} 23-wrz  Stopa bezrobocia Sie 61% = 6,1% 61% O
USA E=
OO0 15-wrz  Produkcja przemystowa (mdm)# Sie 04% V 3,5% 1.0% w
< 15-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Sie 71,4% 71,1% 714% O
SO0 16-wrz  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 025% = 0,25% 025% O
DALADADATA] 16-wrz  Gtdéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
DATA] 16-wrz  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)t Sie 07% V 1,3% 1,0%
o0 17-wrz  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Wrz 150 V¥ 17,2 150 O
o0 18-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Wrz 78,9 741 75,0
< 22-wrz  Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Wrz 21,0 18,0 12,0
DALKDA] 23-wrz  PMI ogdéiny (composite) - dane wstepne Wrz 544 V 54,6 --
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 53,5 53,1 535 O
SO0 23-wrz  PMI wustugach - dane wstepne Wrz 546 V 55,0 547 @
SO0 25-wrz  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Sie 04% V 11,7% 1,5%
Strefa euro
DALADADA] 14-wrz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lip 41% V 9,5% 42% @
OO0 14-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)f Lip -7.7% -12,0% -8,1%
o0 15-wrz  Koszty pracy (rdr)¥ 11 kw. 4,2% 3,7% -
< 15-wrz  Ankieta oczekiwan ZEW Wrz 73,9 64,0 --
< 16-wrz  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lip 27,9 21,2 --
SO00 17-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie -02% = -0,2% -02% O
DATATATA] 17-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sie 04% = 0,4% 04% O
< 22-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Wrz -13,9 -14,7 -14,7
SO0 23-wrz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Wrz 501 V¥ 51,9 519 w
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 53,7 51,7 51,9
DALKDA] 23-wrz  PMI wustugach - dane wstepne Wrz 476 V¥ 50,5 506 w
< 25-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr)# Sie 95% WV 10,1% 101% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 537 V¥ 54,4 540 o
DADA DA 23-wrz PMI w przemys$le - dane wstepne Wrz 56,6 52,2 52,5
DATA) 23-wrz  Indeks pewnoséci konsumentéw GfK#$ Paz -1,6 -1,7 -08 w
SO 24-wrz  Klimatw biznesie IFOf Wrz 93,4 92,5 938 w
Francja . .
DATATATA] 15-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie 02% = 0,2% 02% O
SOOO 15-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 02% = 0,2% 02% O
SO0 23-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz 485 WV 51,6 519 w
SO 23-wrz  PMI w przemyséle - dane wstegpne Wrz 50,9 49,8 50,6
Wiochy . .
DSOOO 15-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie -0,5% = -0,5% -05% O
Wielka Brytania :‘; 2
SO 15-wrz  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lip 41% 3,9% 41% O
DADATA DA 16-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 02% WV 1,0% 0,0%
BALATA DA T 17-wrz  Gléwna stopa procentowa BoE Wrz 0,10% = 0,10% 0,10% ©O
SO 23-wrz  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Wrz 543 V¥ 55,2 54,0
DOO 23-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz 557 WV 59,1 56,1 w
Japonia @
SSOD 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip -15,5% -16,1% -
SO0 18-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 02% WV 0,3% 02% ©
SO 23-wrz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Wrz 45,5 45,2 -
SO 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 47,3 47,2 -

Chile L

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada I*I

DADATA DA 16-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 01% = 0,1% 04% w»

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 dzien: 25-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 6 529,00 Vv -38% 8,1% 6,1% 13,4% 583689 461750 6837,00
Molibden 829 V¥V -02% 123% V¥V -99% V -29,6% 8,57 7,00 10,90
Nikiel 1428500 V¥ -53% 11,7% 20% WV -17,7% 13046,65 1105500 15 660,00
Aluminium 1708,50 VvV -23% 66% V -51% V¥V -095% 1630,95 1421,50 1810,50
Cyna 17 080,00 Vv -56% 1,4% 1,4% 2,3% 16 591,91 13400,00 18420,00
Cynk 2 365,00 Vv -3,6% 15,0% 3,1% 1,.2% 2141,10 177350  2554,00
Otéw 1815,00 v -31% 1.5% VvV -56% WV -13,9% 1799,90 1576,50  2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 22,63 V -15,8% 26,8% 25,4% 25,9% 19,18 12,01 28,89
Ztoto 2 1859,70 Vv -51% 5,2% 22,1% 23,5% 1733,15 147425 2067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna? 841,00 V¥ -11,2% 33% VYV -134% VvV -98% 865,44 593,00 1017,00
Pallad ? 2 204,00 Vv -58% 15,7% 14,8% 32,5% 2139,49 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1634 v -2,0% 3,9% 3,6% 6,4% 1,1243 1,0707 1,1987
EURPLN 4,5477 2,2% 1,8% 6,8% 3,7% 4,4220 4,2279 4,6044
USDPLN 3,9016 40% VvV -2,0% 27% V -27% 3,9378 3,6707 4,2654
USDCAD 1,3396 1.7% VvV -1,7% 3,1% 1,0% 1,3544 1,2970 1,4496
USDCNY 6,8238 02% V -34% V -20% V -43% 6,9962 6,7548 7,1671
USDCLP 788,02 26% V¥V -35% 5,8% 8,4% 802,66 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0218 v -002 v -008 v -169 v -189 0,802 0,218 1,900
3m EURIBOR -0,498 v 001 v -008 ¥w -012 v -009 -0,393 -0,508 -0,161
3m WIBOR 0,220 v 001 v -004 v -149 v -150 0,815 0,220 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,338 0,01 001 v -139 v -118 0,645 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,431 v 002 v -008 v -032 v -003 -0,305 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,530 v 009 v 000 v -125 v -1,11 0,927 0,480 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 40,10 7,6% 21% Vv -343% V -289% 38,08 -37,63 63,27
Ropa Brent 41,14 5,8% 06% Vv -381% Vv -33,8% 41,46 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 113,12 33% Vv -44% V -442% Vv -422% 123,43 60,67 206,01
Pozostate
VIX 26,38 053 v -405 12,60 10,31 30,55 12,10 82,69
BBG Commodity Index 70,69 v -1,5% 88% WV -126% Vv -10,1% 68,51 59,48 81,64
S&P500 3 298,46 v -25% 6,4% 2,1% 10,8% 309989 223740 3580,84
DAX 12 469,20 v -55% 1.3% Vv -59% 1,5% 1211555 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3219,42 v -1,8% 7,9% 5,6% 9,9% 3051,50 2660,17  3451,09
WIG 20 167414 v -48% Vv -48% Vv -221% V -22,9% 1792,74 130573 2200,10
KGHM 118,05 V¥ -13,7% 29,9% 23,5% 49,4% 95,67 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).
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
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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: 14 - 27 wrzes$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, = 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 MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

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

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

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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