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Miedz: Gtéwny przekaz tegorocznego LME Week byt bardzo pozytywny
dla rynku miedzi oraz jego przysztych perspektyw, jednak nie jest on tak
oczywisty w publikowanych prognozach analitykéw. Zdaniem
wiekszosci uczestnikéw, wsparciem zaréwno dla miedzi jak i srebra
bedzie rozwdj sektora elektro-mobilnosci oraz energii odnawialnej.
Analitycy wskazujg réwniez, ze do okreslenia kierunku zmiany ceny
miedzi niezbedne jest zdefiniowane przekonanie odnosnie realizacji
scenariusza gtebszego deficytu na rynku (str. 2).

Metale szlachetne: Tegoroczny wzrost ceny ztota oznacza, ze catkowite
rezerwy ztota MFW w wysokosci 90,5 min uncji sg obecnie wyceniane na
okoto 175 mld USD. Przektada sie to na skok wartosci o okoto 38 mid
USD. Gdyby MFW sprzedat niecate 7% swoich rezerw z6ttego metalu,
przyniostoby to 12 mld USD zysku, co wystarczytoby na umorzenie
dtugdéw ponad 70 najbiedniejszych krajéw na nastepne 15 miesiecy (str.
6).

MFW: W 2020 dynamika swiatowego PKB przewidywana jest na -4,4%,
0,8 punktu procentowego powyzej prognoz z czerwca. Natomiast
w grupie panstw rozwinietych ma wynie$¢ -5,8%, o 2,3 punktu
procentowego powyzej prognoz czerwcowych. Z kolei na rynkach
wschodzacych dynamika PKB w 2020 r. ma wynie$¢ -3,3%, 0 0,2 punktu
procentowego nizej niz w czerwcowym wydaniu WEO. Perspektywy dla
Chin sg o wiele lepsze, przy prognozowanym wzroscie o okoto 10%
w latach 2020-21 (1,9% w obecnym roku i 8,2% w przysztym) (str. 8).

Prognozy wzrostu gospodarczego MFW z pazdziernika 2020 r.
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Gléwny przekaz tegorocznego LME Week byt bardzo pozytywny dla rynku
miedzi oraz jego przysztych perspektyw, jednak nie jest on tak oczywisty
w publikowanych  prognozach  analitykéw. Zdaniem  wiekszosci
uczestnikéw, wsparciem zaréwno dla miedzi jak i srebra bedzie rozwéj
sektora elektro-mobilnosci oraz energii odnawialnej. Analitycy wskazuja
réwniez, ze do okreslenia kierunku zmiany ceny miedzi niezbedne jest
zdefiniowane przekonanie odnos$nie realizacji scenariusza glebszego
deficytu na rynku.

LME Week - podsumowanie

Tegoroczny LME Week w niczym nie przypominat formy do jakiej od zawsze
bylismy przyzwyczajeni - tym razem, ze wzgledu na pandemie COVID-19
najwazniejsze doroczne spotkanie uczestnikéw branzy metali niezelaznych
przeniosto sie catkowicie do Internetu. Brak bezposredniego kontaktu byt
czynnikiem ograniczajacym, jednakze wirtualny charakter prezentacji w dos¢
duzym stopniu utatwit kwestie logistyczne.

Wydzwiek wiekszosci webinaréw oraz prezentacji byt bardzo pozytywny dla
rynku miedzi oraz jego przyszlych perspektyw. Nastawienie takie czesciowo
mogto wynika¢ ze wzrostow ceny miedzi przed LME Week do pozioméw
w okolicach 7 000 USD/t. Sentyment nie wydaje sie jednak by¢ jednoznaczny,
poniewaz wspomnianego optymizmu nie wida¢ w prognozach analitykéw, ktérzy
wieszczg spory potencjat dla dalszych wzrostéw cen miedzi. Zdaniem wiekszosci
uczestnikdbw popyt w kolejnych latach bedzie generowany przede wszystkim
przez branze i sektory zwigzane z elektryfikacjg, elektro-mobilnos$cig oraz energig
odnawialng. W przypadku tej ostatniej, waznym, podkreslanym przez wielu
analitykéw metalem bedzie réwniez srebro, ktére w bardzo duzym stopniu
bedzie zuzywane przy budowaniu farm fotowoltaicznych.

ZapowiedZ osiggniecia w nadchodzacych dekadach neutralnosci emisji
dwutlenku wegla deklaruje coraz wiecej krajow, gtéwnie najwiekszych
gospodarek na Swiecie. Ponadto, ostatnie odczyty sondazy wyborczych Swiadcza
0 coraz wyzszym prawdopodobienstwie wygranej Joe Bidena, ktory w swoich
obietnicach wyborczych dos¢ zdecydowanie opowiada sie za checig realizacji
.zielonej” polityki ekologicznej w USA.

Cena miedzi zawedrowata juz dos$¢ wysoko od marcowego dotka, przez co czes¢
bankéw oraz instytucji analitycznych stara sie zachowac ostroznos¢
w formutowanych tezach. Jednym z kontrargumentéw do panujgcego na rynku
hurraoptymizmu jest zakumulowana liczba pozycji dtugich na gietdzie COMEX,
ktéra znalazta sie w okolicach historycznych maksiméw - co moze oznaczac¢ chec
realizacji zyskow, a w konsekwencji wiekszg presje na cene ze strony
sprzedajgcych. Na rynku fizycznym mozna odnotowaé pewien fenomen
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wdanych z Chin, ktére w ostatnich miesigcach zaimportowaty najwyzsza
w historii ilo$¢ miedzi (oraz innych metali, ktérych same nie wydobywajg) w skali
miesiecznej. Jednoczesnie poziom premii fizycznych pozostaje dos¢ nisko.
Zdaniem analitykéw, obecnie mamy do czynienia ze sporg réznicg pomiedzy
realng (finalng) konsumpcja a apparent demand (czyli popytem, ktoéry jest
skalkulowany na podstawie danych produkcyjnych, eksportu oraz importu).
Coraz wiecej instytucji na rynku podaje, ze na zwiekszong konsumpcje wptyw
miata chinska Agencja Rezerw Strategicznych (SRB), ktéra moze odpowiadac
za 300-800 tys. ton zakupionej w ostatnich miesigcach miedzi.

W kwestii podazy - w tym roku branza doswiadczyta sporo zaktdcen
spowodowanych COVID-19 (gtéwnie Peru, ktére na kilka tygodni catkowicie
wstrzymato produkcje) - analitycy spodziewaja sie, ze w przypadku kolejnej fali
zakazen SARS-CoV-2 do podobnej sytuacji raczej nie dojdzie. Niemniej jednak
zauwazono, ze zaktécenia podazy w roku 2020 i tak byty mniejsze niz oczekiwano
na poczatku pandemii. Ztozyto sie na to wiele dziatajgcych w przeciwne strony
czynnikdbw (przesuwanie remontdw w kopalniach, zwiekszanie mocy
produkcyjnych przy minimalizacji zatogi, produkowanie ,na zapas”, nawet
w przypadku przestojéw logistycznych w transporcie i przestojow w hutach).

Analitycy wskazujg réwniez, ze do okre$lenia kierunku zmiany ceny miedzi
w kolejnych miesigcach nalezy mie¢ zdefiniowane przekonanie o bilansie rynku.
Obecnie nie ma pewnosci czy dojdzie do realizacji zapowiadanego scenariusza
glebszego deficytu na rynku.

Kolejne wydarzenia na rynku miedzi bedg mocno uzaleznione od sytuacji
pandemicznej na swiecie i wptywu potencjalnych lockdownéw, o ktérych coraz
gtodniej w ostatnim czasie. Liczba zakazen rosnie w szybkim tempie, przez
co zaréwno strona podazowa jak i popytowa bedzie odczuwad negatywne skutki
kazdej decyzji administracyjnej rzadéw Ilub ekonomicznej po stronie
przedsiebiorstw. Waznym wydarzeniem i papierkiem lakmusowym dalszego
rozwoju sytuacji beda wybory prezydenckie w USA, w ktérych spore wsparcie w
kierunku energii odnawialnej oraz unowoczes$nienia infrastruktury gtosza obaj
kandydaci, jednakze teoretycznie wiekszy rozmach ma nastapi¢ po wygranej Joe
Bidena, ktéry prowadzi w sondazach.

Wedtug oczekiwan w chifisskim planie 5-letnim zawarty bedzie

projekt zwiekszania rezerw materiatowych

Przed spotkaniem przywédcéw Kraju Srodka majacego na celu oméwienie
nastepnego piecioletniego planu rozwoju gospodarczego i spotecznego, na rynku
pojawiaja sie gtosy o mozliwym wzroscie zakupéw miedzi przez Chiny w celu
zwiekszenia zapaséw. Zaplanowane na ostatni tydzieh pazdziernika spotkanie
ma zatwierdzi¢ gromadzenie zapaséw takich surowcéw, jak m.in. miedz, ktéra
Chiny muszg importowa¢ ze wzgledu na niewystarczajgco krajowe zasoby
metalu, ktéry jest szeroko wykorzystywany w energetyce i budownictwie. Jednak
krajowy urzad do spraw rezerw strategicznych i zywnosciowych zapytany o plany
zwiekszania zapaséw oswiadczyt, ze nie jest Swiadomy tych zamiaréw. Wedtug
analityka Citi, Maxa Laytona, potencjalnymi katalizatorami gromadzenia zapaséw
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sg pogarszajace sie relacje ze Stanami Zjednoczonymi oraz kryzys COVID-19,
ktéry zwieksza potrzebe zapewnienia, ze chinskie zapasy beda wystarczajgce
w sytuacji zaktocenia taricucha dostaw. Layton dodat, ze nie bytoby zaskakujgce
gdyby Chiny zwiekszyly swoje zakupy miedzi o 700 tys. ton w okresie kolejnych
pieciu lat, zwiekszajac zapasy do 90 dni importu netto. Chiny importujg okoto
80% rocznego zuzycia miedzi - 10,9 min ton z 13,5 mIn ton. Import ten stanowi
ponad jedng trzecig rynku miedzi. Swiatowy rynek miedzi, wliczajac rynek ztomu,
szacuje sie na 28-30 min ton. W pierwszych dziewieciu miesigcach 2020 r. chiAski
import nieobrobionej miedzi i produktéw z czerwonego metalu wzrést o0 41% r/r
i wyniést 4,99 min ton, przekraczajac ilo$¢ zaimportowang w catym 2019 r.
Niektorzy analitycy twierdzg, ze znaczna cze$¢ miedzi eksportowanej w tym roku
do Chin trafita do panstwowych spétek zajmujacych sie gromadzeniem zapaséw,
ktére zwyczajowo skupujg miedz w okresach, gdy ceny sg niskie aby wspiera¢
lokalne huty. Wedtug Vivienne Lloyd analityka z Macquarie, w tym roku spotki
te zachowujg sie inaczej. Vivienne zauwazyta, ze ceny miedzi odrobity straty juz
w maju, jednak panstwowe zakupy byty kontynuowane jeszcze we wrzesniu.
Chiny majg 16% udziatu w Swiatowym wydobyciu miedzi, a konsumujg okoto 50%
produkcji rafinowanej, powoduje to znaczne niedopasowanie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chilijska firma gornicza Codelco uzgodnita z niektérymi europejskimi klientami
pozostawienie benchmarkowej premii fizycznej za miedz na 2021 r.
na niezmienionym poziomie 98 USD/t. Roczny benchmark to premia ptatna
ponad cene gotéwkowg z Londynskiej Gietdy Metali (LME) z dostawg CIF
Rotterdam. Firma Codelco nie ztozyta jeszcze oferty na 2021 r. swoim chinskim
odbiorcom. Jednak ostatnie badania pokazuja, ze chifscy kontrahenci niechetnie
odnoszg sie do utrzymania obecnej premii wynoszgcej 88 USD/t z dostawg CIF
w Chinach. W Europie Aurubis, najwieksza firma hutnicza miedzi na kontynencie,
na 2021 r. zaoferuje swoim klientom premie w wysokosci 96 USD/t powyzej cen
LME, co oznacza pozostawienie benchmarku na poziomie z 2020 r.

Jak podaje International Copper Study Group (ICSG), globalny rynek miedzi
powinien osiggna¢ w tym roku 52 tys. ton deficytu, a w 2021 r. 69 tys. ton
nadwyzki. Wedtug ICSG, po stagnacji produkcji w 2019 r. oczekuje sie, ze
Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w 2020 i 2021 r. wzrosnie o okoto 1,5%.
Agencja prognozuje, ze z powodu ograniczeh zwigzanych z COVID-19 Swiatowy
popyt na miedz, z wytgczeniem Chin, spadnie w tym roku o 9%. Wynika to przede
wszystkim z przewidywanych spadkéw o odpowiednio 8% i 6% w UE i Stanach
Zjednoczonych oraz znacznych redukcji w Indiach, Japonii i kilku krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej. Oczekuje sie jednak, ze spadek ten zostanie
zrbwnowazony przez znaczny wzrost widocznej konsumpcji miedzi rafinowanej
w Chinach. Oczekuje sie, ze w przysztym roku popyt na metal wzrosnie o 1%,
poniewaz Swiatowa konsumpcja, z wytgczeniem Chin, wraz z ozywieniem
gospodarki wzrosnie o 5%.

Jak pokazuja dane z monitoringu satelitarnego zaktadéw miedziowych,
we wrzesniu Swiatowa dziatalnos¢ hutnicza miedzi odnotowata wzrosty, do czego
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przyczynito sie zakohczenie prac konserwacyjnych w chinskich hutach. Zgodnie
ze wspolnym oswiadczeniem serwisu satelitarnego SAVANT i firmy Marex
Spectron, Ameryka Pé6tnocna, gdzie w sierpniu widoczne byto silne odbicie,
utrzymata dos¢ wysoka aktywnos$¢. Nagromadzenie odraczanych prac
konserwacyjnych w Chinach, ktére w sierpniu doprowadzito do ostabienia, nadal
wydaje sie widoczne, dlatego oczekuje sie, ze zmienno$¢ odczytéw z Chin nadal
bedzie kontynuowana. Spotka Earth-i, ktéry specjalizuje sie w gromadzeniu
danych geoprzestrzennych, uruchomit ustuge SAVANT pod koniec ubiegtego
roku, sledzac ponad 100 hut reprezentujgcych 80% do 90% Swiatowej produkcji.
Jego globalny indeks dyspersji wzrést we wrzesniu do srednio 50,2 pkt z 44,2 pkt
miesigc wczesniej. SAVANT uruchomit w czerwcu wskaznik dyspersji, na ktorym
50pkt wskazuje, ze huty dziatajg na sSrednim poziomie z ostatnich 12 miesiecy.
Wskaznik ten w Chinach podskoczyt we wrzesniu do 50,2 pkt z 39,3 pkt
w sierpniu, najnizszego poziomu od marca 2018 r. W tym samym czasie indeks
w Ameryce Pétnocnej spadt nieznacznie do 56,5 pkt z 58,7 pkt miesigc wczesniej.
Wrzesien byt pierwszym miesigcem tego roku, w ktérym Chiny, Ameryka
Pétnocna i Europa wykazaly ponadprzecietne poziomy aktywnosci. Europa
zanotowata we wrzesniu 51,7 pkt w poréwnaniu z 46,6 pkt w sierpniu.

® Londynska Gietda Metali (LME) dazy do usprawnienia swojego elektronicznego
systemu handlu, gdyz oczekuje sie, ze pandemia COVID-19 bedzie utrzymywac
open-outcry ring zamkniety jeszcze przez wiele miesiecy. Z powodu zagrozenia
koronawirusa, 143-letnia gielda zamkneta w marcu tymczasowo
ostatni open- outcry trading floor w Europie, przenoszac dziatalnos¢ do systemu
elektronicznego. Najstarszy i najwiekszy na $wiecie rynek metali przemystowych
okreslit trzy warunki ponownego otwarcia parkietu, w tym zniesienie obowigzku
dystansu spotecznego w Wielkiej Brytanii i szeroki dostep do szczepionki
na koronawirusa. Matthew Chamberlain CEO LME powiedziat, ze gietda
ustanawia grupe roboczg w celu usprawnienia handlu elektronicznego i zbadania
mozliwosci szerszego zbalansowania handlu elektronicznego,
na open- outcry ring i telefonicznego. Zamkniecie parkietu LME nastapito po raz
pierwszy od Il wojny Swiatowej i péki co wstrzymato funkcjonowanie ,teatru”
rekami przekazywanych tajemnych sygnatéw i szalonych okrzykéw handlowcéw.
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Ceny spot ziota wzrosty w tym roku
z 1500 USD za uncje do 1900 USD za uncje
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Metale Szlachetne

MFW nie ma planéw sprzedazy ziota na rzecz umarzania
dtugéw najbiedniejszym gospodarkom

Tegoroczny wzrost ceny zlota oznacza, ze catkowite rezerwy zlota MFW
w wysokosci 90,5 min uncji sg obecnie wyceniane na okoto 175 mld USD.
Przektada sie to na skok wartosci o okoto 38 mld USD. Gdyby MFW sprzedat
niecate 7% swoich rezerw zéttego metalu, przyniostoby to 12 mid USD
zysku, co wystarczytoby na umorzenie dtugéw ponad 70 najbiedniejszych
krajéw na nastepne 15 miesiecy.

Na Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) wywierana jest presja, aby
sprzeda¢ czes¢ posiadanego ziota w celu umorzenia diugbéw biedniejszych
krajow. The jubilee Debt Campaign (/BC) to brytyjska organizacja charytatywna,
ktorej celem jest walka z ubdstwem spowodowanym przez niesprawiedliwe
zadtuzenie. Obawy zwigzane z zadtuzeniem zyskujg na wadze, poniewaz
wobliczu pandemii koronawirusa kraje walczg o wsparcie dla swoich
gospodarek. Temat ten byt jedng z najwazniejszych kwestii omawianych podczas
dorocznego spotkania MFW. Ceny spot ztota wzrosty w tym roku z 1 500 USD
za uncje do 1900 USD za uncje, co oznacza, ze catkowite rezerwy ztota MFW
w wysokosci 90,5 min uncji sg obecnie warte okoto 175 mld USD. Przektada sie
to na wzrost wartosci o okoto 38 mld USD. Gdyby MFW sprzedat niecate 7%
swoich catkowitych rezerw ztota, przyniostoby to 12 mld USD zysku,
co wystarczytoby na umorzenie dtugéw ponad 70 najbiedniejszych krajow na
nastepne 15 miesiecy. Bytaby to kwota mniejsza niz wzrost wartosci rezerw ztota
MFW od poczatku kryzysu spowodowanego wybuchem pandemii Covid-19.
Sarah-Jayne Clifton, dyrektor Jubilee Debt Campaign argumentuje, ze biedniejsze
kraje nie majg narzedzi monetarnych dostepnych dla bardziej rozwinietych
gospodarek, ktére pomogtyby im poradzi¢ sobie z konsekwencjami Covid-19.
Jednak pomimo wezwania, wydaje sie by¢ bardzo mato prawdopodobne, aby
MFW byt sktonny sprzedac jakiekolwiek ze swoich rezerw ztota, zwtaszcza w tak
niepewnych czasach. Rzecznik MFW Gerry Rice powiedziat gazecie The Guardian,
ze MFW nie planuje obecnie sprzedawac ztota, dodajac, ze rezerwy ztota stanowig
fundamentalng site bilansu MFW, umozliwiajgc Funduszowi bezpieczne i tanie
pozyczki dla swoich krajéw cztonkowskich. Jest to szczegdlnie wazne obecnie,
kiedy MFW udziela wyjgtkowo duzego wsparcia w tym dla najubozszych
cztonkdéw. Réwniez World Gold Council (WGC) stwierdzit, ze ztoto bedzie nadal
odgrywac kluczowa role w portfelu MFW. Shaokai Fan, szef dziatu relacji bankéw
centralnych w WGC powiedziat, ze MFW postrzega ztoto jako wazny skfadnik
swojego bilansu i wyrazit opinie, ze obecnie nie jest planowana sprzedaz ztota tej
instytucji. Co wiecej, WGC uwaza, ze w czasie obecnego kryzysu, pomimo
zmniejszonego popytu, ztoto nadal odgrywa istotng role dla bankéw centralnych
na catym Swiecie. Ponadto uwaza, ze w tym roku banki centralne nadal beda
nabywcami ztota netto, chociaz skala zakupéw moze nie by¢ tak duza jak
w poprzednich latach. Oficjalne zakupy ztota przez sektor bankowy w 2018
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i 2019 r. osiggnely rekordowe poziomy odpowiednio 656 i 667 ton. Do tej pory
w 2020 r. banki centralne kupity nieco ponad 200 ton ztota.

We wrzesniu mennica Perth Mint odnotowata czwarta
najwyzszg miesieczng sprzedaz srebra
Sprzedaz srebrnych monet i sztabek w mennicy osiggneta we wrzesniu

1 677 383 uncji, co oznacza wzrost 0 17,2% w poréwnaniu z sierpniem i 24,3%
z wrzes$niem ubiegtego roku.

Zgodnie z najnowszymi danymi mennicy Perth Mint, we wrzes$niu australijska
sprzedaz kruszcow w przypadku produktdéw ze ztota utrzymata solidny poziom,
a srebra wzrosta. Miesieczny wolumen sprzedazy srebra okazat sie czwartym
najwyzszym od lutego 2013 r. kiedy CoinNews rozpoczeto $ledzenie danych
sprzedazowych. Wyzsza sprzedaz wynikata po czesci z nowej emisji datowanych
na 2021 r. monet kruszcowych z popularnej serii Lunar (z chinskimi znakami
zodiaku). Wrzesniowe, miesieczne zyski mennicy ze sprzedazy bilonu
zniwelowaty spadki cen metali szlachetnych, ktérych notowania na LBMA
obnizyly sie 0 3,6% w przypadku ztota i 13,3% w przypadku srebra. Sprzedaz
monet i sztabek ztota przez Perth Mint wyniosta w zesztym miesigcu 62 637 uncji,
co oznacza spadek o 7,2% w poréwnaniu z sierpniem, jednak wobec wrzesnia
2019 r. nastgpit wzrost o 33,8%. Od poczatku roku do konca wrzesnia sprzedaz
ztota osiggneta poziom 579 466 uncji i byta 0 158,9% wyzsza niz 223 821 uncji
sprzedanych w tym samym okresie roku ubiegtego. Sprzedaz srebrnych monet
i sztabek w mennicy osiggneta we wrzesniu 1 677 383 uncji, co oznacza wzrost
017,2% w pordwnaniu z sierpniem i 24,3% z wrzeSniem ubiegtego roku.
Wrzesniowy bilans byt stabszy tylko od sprzedazy w: marcu 2020 r. (1 736 409
uncji), marcu 2016 r. (1 756 238 uncji) i we wrzeéniu 2015 r. (3 349 557 uncji).
Sprzedaz srebra od poczatku roku wyniosta 13 162 714 uncji i byta 0 69% wyzsza
niz 7 789 569 sprzedanych w tym samym okresie w 2019 roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Skrét raportu MFW - World Economic  Outlook

z pazdziernika 2020

W 2020 dynamika Swiatowego PKB przewidywana jest na -4,4%, 0,8 punktu
procentowego powyzej prognoz z czerwca. Natomiast w grupie panistw
rozwinietych ma wynies$¢ -5,8%, o 2,3 punktu procentowego powyzej
prognoz czerwcowych. Z kolei na rynkach wschodzacych dynamika PKB
w2020 r. ma wynie$¢ -3,3%, o 0,2 punktu procentowego nizej niz
w czerwcowym wydaniu WEO. Perspektywy dla Chin s o wiele lepsze, przy
prognozowanym wzroscie o ok 10% w latach 2020-21 (1,9% w obecnym roku
i 8,2% w przysziym).

Od poczatku roku z powodu COVID-19 ponad milion oséb stracito zycie, a liczba
ofiar wcigz rosnie, dodatkowo o wiele wiecej ciezko zachorowato. Oczekuje sie,
ze blisko 90 milionéw ludzi wpadnie w tym roku w ekstremalne ub4stwo. MFW
przewiduje, ze recesja w 2020 r. bedzie ptytsza, aczkolwiek nadal powazna,
w poréwnaniu z prognozami z czerwca. Zmiana ta wynika z danych dotyczacych
PKB w Q2 w duzych zaawansowanych gospodarkach, ktére nie byly tak stabe jak
oczekiwat Fundusz. Pozytywnym zaskoczeniem byt m.in. powr6t chinskiej
gospodarki na $ciezke wzrostu, ktéry okazat sie znaczniejszy niz sie spodziewano,
rowniez w Q3 widoczne sg oznaki kontynuacji dynamicznego odbicia. Spadki
bylyby o wiele gtebsze, gdyby nie znaczaca, szybka i nie majgca precedensu
reakcja fiskalna i monetarna ze strony regulatoréw, ktéra pozwolita podtrzymacé
rozporzadzalny dochéd gospodarstw domowych, ochroni¢ przeptywy
gotowkowe firm i wesprze¢ akcje kredytowa. tacznie te dziatania, jak dotad
pozwolity powstrzymac katastrofe finansowg podobng do tej z lat 2008-09.

Pomimo, iz globalna gospodarka sie odradza, droga w gére bedzie dtuga,
nieréwna i niepewna. W rzeczy samej, poréwnujac z prognozami MFW z czerwca,
perspektywy pogorszyly sie dla niektérych wschodzacych i rozwijajagcych sie
gospodarek, gdzie szybko przyrasta liczba zachorowan. W konsekwencji, rynki
wschodzace i gospodarki rozwijajace sie, z wytgczeniem Chin, maja ponies¢
wiekszg strate PKB w latach 2020-21 w poréwnaniu ze $ciezkg wzrostu sprzed
pandemii, poréwnujgc z gospodarkami rozwinietymi. Ten brak réwnowagi
w poziomach rozwoju znacznie przyczyni sie do spowolnienia konwergencji
poziomu dochodoéw na Swiecie.

Co wiecej, poprawa warunkéw gospodarczych nie jest pewna w przypadku, gdy
pandemia sie nadal rozwija. Kluczowym aspektem walki z kryzysem zdrowotnym
jest zapewnienie, iz wszelkie innowacje, czy to w testowaniu, leczeniu badz
szczepionkach, bedg dostepne w zakresie, w ktorym skorzystaja wszystkie
panstwa. Wyprzedzajgce zamdwienia na testowane dopiero szczepionki pomoga
zacheci¢ producentéw do podejmowania dziatan, w przeciwnym wypadku
mogliby oni wahac sie, czy ponosic¢ ryzyko finansowe. Wysitek ten powinien
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zawiera¢ w sobie stanowcze, obejmujgce wiele zaangazowanych stron
zobowigzanie do pomocy w dystrybucji szczepionek do wszystkich krajow
i w przystepnych cenach. Spotecznos¢ globalna bedzie musiata nadal pomagac
panstwom o ograniczonych zasobach stuzby zdrowia poprzez dzielenie sie
sprzetem, wiedza oraz wsparciem finansowym ze strony miedzynarodowych
organizacji zdrowia.

Na poziomie poszczegdlnych krajow rzady juz zareagowaty poprzez
zastosowanie wielorakich fiskalnych srodkéw zaradczych, starajgc sie zmniejszy¢
straty w dochodach, zacheci¢ do utrzymania zatrudnienia, zwieksza¢ pomoc
spoteczng, udziela¢ gwarancji kredytowych i dokapitalizowa¢ firmy. Srodki
te zapobiegty fali bankructw wsréd firm i po czesSci pomogty w odbudowie rynku
pracy. Zatrudnienie i aktywno$¢ zawodowa pozostajg jednak wcigz znaczaco
ponizej poziomoéw sprzed pandemii, a kolejne miliony miejsc pracy sg zagrozone
w przypadku kontynuacji kryzysu. Aby utrzymaé miejsca pracy, rzady musza, tam
gdzie to mozliwe, nadal wspiera¢ zdrowe, ale ciggle narazone na ryzyko
niewyptacalnosci firmy poprzez moratoria na obstuge diugu i wsparcie
kapitatowe. W miare uptywu czasu, gdy odbicie gospodarcze bedzie mocniejsze,
polityka gospodarcza powinna stopniowo przenosi¢ akcent na utatwienie
realokacji pracownikéw z sektoréw, ktére najprawdopodobniej sie skurcza
w dtugim terminie (podréze) do sektoréw wzrostowych (handel elektroniczny).
W ramach zmiany, pracownicy bedg musieli uzyska¢ wsparcie poprzez transfery
finansowe, szkolenia zawodowe i programy praktyk.

Dynamika Swiatowego PKB przewidywana jest na poziomie -4,4% w 2020,
0,8 punktu procentowego powyzej prognoz WEO z czerwca 2020 r. Poprawa
prognoz oddaje efekt netto dwdch przeciwstawnych czynnikéw: wzrostowe;j sity
ze strony lepszych niz oczekiwano wynikéw PKB za Q2 (gtéwnie w gospodarkach
rozwinietych) kontra sity hamulcowej ze strony ciggle obowigzujgcych wymogéw
dystansu spotecznego i powolnego otwierania gospodarek w drugiej potowie
roku. Odbicie gospodarcze rozpoczeto sie w Q3 2020 r., i oczekuje sieg, ze bedzie
nabierato tempa w 2021 r. Bedzie ono prawdopodobnie naznaczone
obowigzujacymi wymogami dystansu spotecznego, az ryzyko zdrowotne zostanie
zazegnane. Moze réwniez pojawic sie koniecznos¢ by kraje ponownie zacie$nity
ograniczenia z powodu kontynuacji rozwoju pandemii koronawirusa. Wzrost
gospodarczy na $wiecie powinien osiggna¢ 5,2% w 2021, o 0,21 punktu
procentowego wiecej niz w prognozach WEO z czerwca 2020 r. Przewidywane
odbicie w 2021r. po gtebokim zatamaniu w roku 2020 oznacza niski sumaryczny
wzrost swiatowego PKB w latach 2020-21 réwny 0,6 punktu procentowego
w poréwnaniu do 2019r.

Przewidywany wzrost w grupie panstw uprzemystowionych wyniesie -5,8%
w 2020 r., 0 2,3 punktu procentowego powyzej prognoz czerwcowych. Rewizja
w goére oddaje w szczegblnosci lepsze niz przewidywano wyniki w USA i strefie
eurow Q2. W 2021 r. stopa wzrostu gospodarek rozwinietych ma wynies¢ 3,9%,
pozostajac o ok 2% ponizej poziomu z 2019 r. Gospodarka USA ma sie skurczy¢
0 4,3%, by w 2021 r. wzrosngc o 3,1%. Gtebszy spadek w 2020 r., bo o 8,3%,
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przewidywany jest dla strefy euro, co oddaje silniejszy niz w Stanach
Zjednoczonych spadek w pierwszej potowie roku. W 2021 r. przewidywany jest
odpowiednio mocniejszy wzrost o 5,2%, ale liczony od nizszej bazy. Rozwiniete
gospodarki azjatyckie doswiadczg, w obliczu mniejszego nasilenia pandemii, a co
za tym idzie mniejszych strat PKB w pierwszej potowie 2020 r., mniejszych
spadkéw niz gospodarki europejskie.

Na rynkach wschodzacych prognoza zmian PKB wynosi -3,3% w 2020 r.,
0 0,2 punktu procentowego nizej niz w czerwcowym wydaniu WEO, przy odbiciu
0 6% w 2021. Perspektywy dla Chin sg o wiele silniejsze niz w wigkszosci krajow
w tej grupie, przy prognozowanym wzroscie o okoto 10% w latach 2020-21 (1,9%
w obecnym roku i 8,2% w przyszitym). Zmiany w prognozach sg szczegblnie
widoczne dla Indii, gdzie PKB w Q2 skurczyto sie znacznie bardziej niz
podejrzewano, w wyniku czego przewiduje sie, iz gospodarka skurczy sie 0 10,3%
w 2020 r. przed odbiciem o 8,8% w 2021. Dynamika PKB rynkach wschodzgcych,
z wytgczeniem Chin, oczekiwana jest na poziomie -5,7% w 2020 i 5% w 2021 r.
Oczekiwane w nastepnym roku odbicie nie jest dostatecznie mocne, by powrdécic
do poziomu aktywnosci z roku 2019. Wzrost w krajach rozwijajacych sie o niskim
dochodzie, prognozowany jest na poziomie -1,2% w 2020 r.14,9% w 2021. Wyzszy
przyrost populacji i niski poczatkowy poziom dochodéw oznaczaja, ze nawet
skromny, w poréwnaniu z wigkszoscig krajow rozwijajacych sie, spadek bedzie
miat duzy wptyw na spadek poziomu zycia, szczegdlnie dla najubozszych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
o0 13-paz Bilansw handlu zagranicznym (mld USD) Wrz 370 'V 58,9 60,0 w
DATA) 13-paz Eksport(rdr) Wrz 9,9% 9,5% 10,0% w
< 14-paz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY)# Wrz 1900 1278 1700
SOO0 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 17% V 2,4% 1,9% w
o0 15-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 21% V¥ -2,0% -1.8% w
DOOO0 19-paz  PKB(rdn)* 11 kw. 4,9% 3,2% 55%
D00 19-paz  PKB(sa, kdk)* 11 kw. 27% V 11,7% 33% w
SO0O 19-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Wrz 6,9% 5,6% 5,8%
SO0 19-paz  Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Wrz 0,8% -0,3% 09% w
[x] 19-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 3,3% 0,5% 1,6%
Polska .
DALA) 14-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sie 735 V¥V 818 823 w
SO0 14-paz Eksport(min EUR)¥ Sie 17730 V¥V 19553 18082 &
SO0 14-paz Bilans narachunku biezgcym (min EUR)# Sie 947 V¥V 1012 1307 w
SOO0 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 32% = 3,2% --
SO00 16-paz  Infl. bazowa po wyt cen zywnosciienergii (rdr) Wrz 4,3% 4,0% 4,2%
S0 19-paz Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Wrz 5,6% 4,1% 4,4%
< 19-paz Zatrudnienie (rdr) Wrz -1,2% -1,5% -1,1% -
SO00 20-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Wrz 5,9% 1,5% 3,7%
SO0 20-paz Inflagja producencka (rdr)# Wrz -1,6% V -1,3% -15% -
SO0 21-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 2,7% 0,4% 2,4%
< 22-paz Podazpienigdza M3 (rdr) Wrz 17,0% 16,2% 16,1%
SO 23-paz Stopabezrobocia Wrz 61% = 6,1% 61% O
USA =
DA DA TA] 13-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz 02% V 0,4% 02% O
SOO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 1,4% 1,3% 14% O
S0 15-paz Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Paz 323 15,0 14,8
SOOO 16-paz  Produkcja przemystowa (mdm) Wrz -06% WV 0,4% 05% w
o0 16-paz Sprzedazdetaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Wrz 1,5% 0,5% 0,4%
S0 16-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 81,2 80,4 80,5
< 16-paz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Wrz 715% WV 72,0% 71.8% w
SO0 23-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 55,5 54,3 --
SO0 23-paz PMIw przemysle - dane wstepne Paz 53,3 53,2 535 w
SO0 23-paz PMI wustugach - dane wstepne Paz 56,0 54,6 54,6
Strefa euro “
< 13-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Paz 523 V 73,9 -
SOO0 14-paz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)3 Sie 07% V 5,0% 08% w
OO0 14-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sie 72% V -7.1% -70% @
SO00 16-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz -03% = -0,3% -03% O
SOO0 16-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Wrz 02% = 0,2% 02% O
< 16-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)% Sie 147 VWV 27,7 -
< 22-paz Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Paz -155 V -13,9 -150 w
SO0 23-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 494 vV 50,4 49,2
SO0 23-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz 54,4 53,7 53,0
SO0 23-paz PMI w ustugach - dane wstepne Paz 462 V 48,0 470 @
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Publikacja Okres Odczyt"’ Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOO 13-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz -04% = -0,4% -04% O
SO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz -0,2% - -0,2% -02% O
DA 22-paz Indeks pewnosci konsumentéow GfK¥ Lis -31 Vv -1,7 -30 w
SO0 23-paz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 545 WV 54,7 53,3
SO0 23-paz PMIwprzemyséle - dane wstepne Paz 58,0 56,4 55,0
Francja . l
SO0 15-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 0,0% = 0,0% 0,0% ©O
DOOD 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Wrz 0,0% = 0,0% 01% w»
SO0 23-paz PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz 473 V 48,5 480 w
SO0 23-paz PMI w przemysle - dane wstepne Paz 510 V¥ 51,2 51,0 O
Wiochy . .
SOOO 16-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz -1,0% VW -0,9% -09% w
Wielka Brytania 5; ﬁ
OO 13-paz Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sie 4,5% 4,1% 4,3%
SO0 21-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 0,5% 0,2% 0,6%
SO 23-paz PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Paz 533 V¥ 54,1 53,1
SO0 23-paz PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz 529 V¥ 56,5 540 w
Japonia @
SO0 14-paz Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sie -138% WV -13,3% --
SOOO 23-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 0,0% WV 0,2% 0,0% ©
SO 23-paz PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz 46,7 46,6 --
SO0 23-paz PMI w przemysle - dane wstepne Paz 48,0 47,7 -
Chile - -
SOOOD 15-paz  Gtoéwna stopa procentowa BCCh Paz 0,50% = 0,50% 0,50% ©
Kanada Y |
SO0 21-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 0,5% 0,1% 05% O

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: 23-paz-20) Zmiana ceny’ Od poczatku roku?
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 879,50 2,1% 4,1% 11,8% 17,2% 591793 4617,50 6 953,00
Molibden 8,60 1,3% 55% V -65% WV -12,7% 8,56 7,00 10,90
Nikiel 15 768,00 5,2% 9,6% 126% V -7,0% 13238,42 1105500 16 064,00
Aluminium 1 829,00 1,3% 5.3% 1,6% 6,6% 1646,53 1421,50 1 865,50
Cyna 18 530,00 1,8% 6,1% 10,0% 11,0% 16 737,36 13400,00 18 750,00
Cynk 2 565,50 6,2% 6,3% 11,9% 1,9% 2167,75 1773,50 2 565,50
Otow 1792,50 07% VvV -05% V -68% WV -20,0% 1798,15 1 576,50 2 027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,76 1,8% 4,4% 37,2% 41,2% 19,67 12,01 28,89
Ztoto 2 1903,65 v -1,0% 0,9% 25,0% 27,2% 1749,34 1474,25 2 067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 917,00 2,8% 37% V -56% V -1,1% 866,71 593,00 1017,00
Pallad 2 2394,00 Vv -23% 2,5% 24,7% 35,7% 2160,25 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1856 0,5% 1,3% 5,5% 6,5% 1,1293 1,0707 1,1987
EURPLN 4,5772 2,3% 1,1% 7,5% 6,9% 4,4322 4,2279 4,6044
USDPLN 3,8665 2,0% 0,0% 1,8% 0,6% 3,9295 3,6707 4,2654
USDCAD 1,3140 00% Vv -1,5% 1,2% 0,5% 1,3514 1,2970 1,4496
USDCNY 6,6868 VvV 01% VvV -15% V -40% V -54% 6,9766 6,6510 7,1671
USDCLP 781,41 vV -20% V -04% 4,9% 7,6% 801,62 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,217 v -001 v -002 v -169 v -172 0,746 0,209 1,900
3m EURIBOR -0,512 v 000 v -001 v -013 v -011 -0,404 -0,512 -0,161
3m WIBOR 0,220 - 0,00 - 000 v -149 v -1,50 0,758 0,220 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,446 0,03 010 v -128 v -1,12 0,621 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,457 v -001 v -003 v -035 v -018 -0,318 -0,490 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,518 v -003 001 v -126 v -1,19 0,889 0,463 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 39,67 vV 23% Vv -1,4% Vv -350% WV -292% 38,28 -37,63 63,27
Ropa Brent 41,07 v -1,1% 03% Vv -3382% V -32,6% 41,42 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 115,63 v -34% 08% WV -43,0% WV -41,9% 122,73 60,67 206,01
Pozostate
VIX 27,55 2,55 1,18 13,77 13,84 30,23 12,10 82,69
BBG Commodity Index 73,57 0,4% 38% Vv -91% Vv -73% 68,88 59,48 81,64
S&P500 3465,39 v -03% 3,0% 7,3% 15,1% 3132,03 223740 358084
DAX 12 645,75 vV 31% Vv -09% Vv -46% Vv -18% 1218506 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3 278,00 0,2% 1,9% 7,5% 11,5% 3 069,51 2660,17  3451,09
WIG 20 1645,32 vV 32% Vv -39% VvV -235% V¥ -255% 1782,40 1305,73 2 200,10
KGHM 126,50 5.5% 7.2% 32,3% 55,4% 98,18 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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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 30 ~ - 130
8000 - Cena (PLN/) eeeees & roczna (PLN/) 28 000 e Srepro (LBMA) e e e e e e Cenaztota do ceny srebra
' 28
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)

1,30 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80
1,25 85
1,20

90
1,15

95
1,10
1,05 100
1,00 +—r+—7/——7T—"—F"—7"—"7"—7—T7—7T—T7T—7T—T 7171771 105

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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: 12 - 25 pazdziernika 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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