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Miedz: Przedstawiciele firmy First Quantum uwazajg, ze z uwagi na
utrzymujace sie zagrozenia zwigzane m.in. z pandemig COVID-19,
rosngce ceny miedzi nie sg wystarczajacg przestanka do odejscia od
polityki stosowania hedgingu (str. 2).

Metale szlachetne: Z uwagi na wyhamowanie gromadzenia zapaséw
przez inwestoréw oraz sprzedaz ztota przez banki centralne Swiatowy
popyt na zétty metal w trzecim kwartale 2020 r. byt najnizszy od 11 lat.
W okresie lipiec-wrzesien Swiatowy popyt na ztoto wyniést 892,3 tony,
019% mniej niz w trzecim kwartale 2019 roku i byt najnizszy od
trzeciego kwartatu 2009 roku (str. 6).

Chiny: Wedtug oczekiwan analitykéw, Chiny, druga co do wielkosci
gospodarka $wiata, wzrosnie w biezgcym roku o 2,1%. Taki wynik czyni
Panstwo Srodka jedyng duzg gospodarka, ktéra w 2020 r. odnotuje
wzrost, aczkolwiek w najwolniejszym rocznym tempie od 1976 r., czyli
ostatniego roku rewolucji kulturalnej Mao Zedonga (str. 7).

COVID-19 odwrécit wzrostowy trend z poczatku roku, jednak wrzesien
moze sie sta¢ poczatkiem odbicia dla chilijskiej produkcji miedzi
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Zrédho: Cochilco, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 9 listopada 2020

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 6 938,50 0,9%
V¥ Nikiel 15 532,00 -1,5%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 25,78 4,1%
A Ztoto 1 940,80 2,0%
Waluty
A EURUSD 1,1870 0,1%
Vv EURPLN 4,5277 -1,1%
V¥ USDPLN 3,8194 -1,2%
V¥ USDCAD 1,3039 -0,8%
V¥ USDCLP 752,01 -3,8%
Akcje
A KGHM 137,85 9,0%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
B= pkB (zanual., kdk) Mkw. 331% A
Bilans w handlu zagr. ($) Paz 58,4 A
B < s kv Mkw.  12,7% A
L Produkcja miedzi (t) Wrz 484768 V
s CP! (rdD) Paz  3,0% ¥

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Pomimo rosnacej ceny miedzi First Quantum chce utrzymaé

stosowanie polityki zabezpieczen

Przedstawiciele firmy First Quantum uwazajg, ze z uwagi na utrzymujace
sie zagrozenia zwigzane m.in. z pandemig COVID-19, rosngce ceny miedzi
nie sa wystarczajgcg przestanka do odejscia od polityki stosowania
hedgingu.

Z uwagi na niepewnos¢ gospodarczg spowodowang pandemig COVID-19 oraz
w celu zabezpieczenia zdolnosci do sptaty zadtuzenia, First Quantum Minerals
planuje pozosta¢ przy polityce zabezpieczania cen miedzi. Wiceprezes First
Quantum Clive Newall stwierdzit, ze najprawdopodobniej taki stan utrzyma sie
przez jeszcze jaki$ czas. W ostatnich miesigcach ceny miedzi, napedzane
powrotem popytu w Chinach, wzrosty z poziomu ponizej 5000 USD/t pod koniec
marca do ponad 7000 USD/t. Majac to na uwadze, Newall zostat zapytany, czy
nadszedt czas, aby First Quantum zakonczyto zabezpieczenie cen, ktére zgodnie
z politykg spotki miatoby objg¢ okoto potowy sprzedazy miedzi w nastepnym
roku. W odpowiedzi stwierdzit, ze rynek miedzi znajduje sie obecnie w znacznie
lepszym potozeniu, jednak na calym S$wiecie nadal panuje niepewnos¢,
szczegblnie biorgc pod uwage pandemie. Dodat, Zze First Quantum korzysta w tej
chwili z duzej dzwigni finansowej i chce zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem
spadkéw. Obecny dtug netto w wysokosci okoto 7,5 miliarda dolaréw czesciowo
wynika z finansowania ogromnej kopalni miedzi i ztota, Cobre Panama, ktéra
rozpoczeta produkcje komercyjng pod koniec 2019 roku. Biorgc pod uwage
obcigzenie dtugiem, zarzad First Quantum zapowiedziat, ze kluczowym celem
alokacji kapitatu bedzie redukcja zadiuzenia, a nie przejecia lub wyptata
dywidendy dla akcjonariuszy. Ostatecznie jednak spétka zaktada zakorczenie
programu stosowania zabezpieczen gdy nadejdzie odpowiedni moment. Philip
Pascall, prezes i dyrektor generalny First Quantum, stwierdzit, ze w przesztosci
firma nie zabezpieczata ryzyka rynkowego, ale po zaciggnieciu duzych pozyczek
na budowe kopalni zdecydowata sie wprowadzi¢ polityke hedgingowa. Pascall,
odnoszac sie do sprzedazy po nizszej cenie niz oferowana na rynku
natychmiastowym, zauwazyt, ze w okresie wzrostdéw jest sie oczywiscie nieco
w tyle, ale kluczowe jest utrzymanie programu zabezpieczania dopoki nie
przekroczy sie pewnego szczytu po drodze, a nie mozna tego przewidzie¢, dopoki
nie zostanie on przekroczony. Dodat, ze w ciggu nastepnych kilku lat, gdy
zobowigzania dtuzne zmniejszg sie, First Quantum by¢ moze bedzie w stanie
odejs¢ od programu zabezpieczania ceny miedzi. W trzecim kwartale zadtuzenie
netto First Quantum spadto o 113 milionéw dolaréw. 1 pazdziernika zostata
zamknieta oferta sprzedazy obligacji z terminem wykupu w 2027, o wartosci
1,5 miliarda dolaréw, ktére maja by¢ wykorzystane do sptaty kredytu
odnawialnego oraz obligacji zapadajacych w roku 2022. Jesli chodzi o koszty
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operacyjne First Quantum, to w trzecim kwartale catkowite koszty utrzymania
(AISC) spadty o 20% rok do roku do 1,48 USD/funt miedzi. Spadek ten zwrécit
uwage analitykéw, co zrodzito pytanie, jak trwate moze by¢ obnizenie kosztu
operacyjnego. Tristan Pascall, ustosunkowujac sie do tego pytania stwierdzit, ze
firma bedzie trzymac sie wytycznych dotyczacych kosztdw miedzi na 2020 r.,
ktore zostaty ustalone miedzy 1,60 USD/funt a 1,70 USD/funt jesli chodzi o koszt
AISC. Podkredlit rownoczesnie, ze nizsze koszty pokazaty jak dziata Cobre
Panama.

Wiasciciele KAZ Minerals planujg wycofa¢ spétke z gietdy, aby
umozliwi¢ wzrost kosztem wyzszego ryzyka dla spotki

Prezes KAZ Minerals Oleg Nowaczuk stwierdzit, ze realizacja obarczonej
wyzszym ryzykiem, kapitatochtonnej strategii pozostaje optymalna
diugoterminowga sSciezka rozwoju dla KAZ Minerals, ktéra jednak moze nie
wspoétgra¢é z apetytem na ryzyko wielu inwestoréow z sektora
wydobywczego.

Prezes KAZ Minerals Oleg Nowaczuk i dyrektor Vladimir Kim tgcznie posiadajg
39,4% udziatdbw najwiekszego producenta miedzi w Kazachstanie i planujg
wykupi¢ pozostatg cze$¢. Chcg realizowa¢ nowga, kapitatochtonng i obarczong
wyzszym ryzykiem strategie rozwoju, ktéra nie jest mozliwa do pogodzenia
statusem firmy jako spétki gieldowej. Nova Resources, ktéra réwniez nalezy do
Nowaczuka i Kima zgodzita sie wytozy¢ 3 mld dolaréw na zakup calej
dotychczasowej i planowanej emisji akcji KAZ Minerals. Warto$¢ wykupu akgcji
zostata wyceniona z kilkunastoprocentowg premig w stosunku do ceny waloru
z 27 pazdziernika, a cato$¢ zostanie sfinansowana z kredytu udzielonego przez
rosyjski bank VTB. Umowa, ktéra ma zostac sfinalizowana w pierwszej potowie
2021 r., spowoduje, ze KAZ Minerals zniknie z londynskiej gietdy i stanie sie
prywatng spoétka, ktéra wedtug Novachuka i Kima bedzie lepiej przystosowana do
realizacji strategii o wyzszym profilu ryzyka. Nowaczuk stwierdzit, ze KAZ Minerals
poczynit znaczgce postepy jako spétka publiczna od czasu wejscia na gietde
w Londynie w 2005 r. jednak, kierujgc sie obserwacjg obecnej niepewnosci
rynkowej i okolicznosci korporacyjnych kolejnych projektéw rozwojowych,
wierzy, ze dtugoterminowe cele KAZ Minerals beda bardziej osiggalne dla spofki
prywatnej. Dodat réwniez, ze realizacja obarczonej wyzszym ryzykiem,
kapitatochtonnej strategii pozostaje optymalng dtugoterminowa Sciezka rozwoju
dla KAZ Minerals, ktéra jednak moze nie wspétgrac z apetytem na ryzyko wielu
inwestorow z sektora wydobywczego. Do tej pory firma KAZ Minerals
koncentrowata sie na rozwoju duzych kopalh miedzi w Kazachstanie,
cechujacych sie niskim kosztem wydobycia. Ponadto region Wspdélnoty
Niepodlegtych Panstw umozliwit realizacje szeregu projektéw rozwojowych,
w tym najwiekszych zt6z w Kazachstanie nalezacych do KAZ Minerals - Aktogay
i Bozshakol. Produkcja miedzi w spo6tce wzrosta z 85 tys. ton miedzi w 2015 r. do
311 tys. tonw 2019 .
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Zwigzek zawodowy chilijskiej kopalni miedzi Candelaria, nalezgcej do
kanadyjskiego Lundin Mining Corp, ogtosit niedawno, ze po raz kolejny odrzucit
oferte kontraktu ze strony pracodawcy i bedzie kontynuowat trwajacy prawie
miesigc strajk, ktéry doprowadzit do zamkniecia kopalni. Lundin poinformowat,
ze ztozyt nowg oferte kontraktowa w celu zakonczenia strajku, ktéry rozpoczat sie
8 pazdziernika. Kolejna oferta zaognita jednak konflikt i doprowadzita do tego, ze
drugi zwigzek zawodowy przytgczyt sie strajku pod koniec miesigca, zmuszajac
zarzad kopalni do jej zamkniecia. Zgodnie z oswiadczeniem firmy, w trakcie
negocjacji z przedstawicielami zwigzkéw zawodowych, Minera Candelaria ztozyta
cztery oferty, za kazdym razem ulepszajgc warunki kontraktu. Od rozpoczecia
przestoju firma odnotowata przypadki utrudniania dziatalnosci poprzez blokady
drég przez strajkujgcych robotnikédw. Przedstawiciele zwigzkéw zawodowych
potwierdzili agencji Reuters decyzje o odrzuceniu propozycji i zamiarze
kontynuowania strajku. Candelaria wyprodukowata 111 400 ton miedzi
w 2019 roku.

Zgodnie z opublikowanymi w ostatnich dniach danymi, najwieksza kopalnia
miedzi na Swiecie Escondida odnotowata spadek produkcji we wrzesniu, podczas
gdy czotowa firma w branzy miedziowej - Codelco odnotowata wzrost produkg;ji
pomimo trwajgcej w kraju pandemii koronawirusa. Chilijska Komisja Miedzi
(Cochilco) podata, ze Codelco - najwieksza na Swiecie firma zajmujaca sie
wydobyciem miedzi - zwiekszyta produkcje o 9,6% rok do roku do 159 200 ton.
Firma zwiekszyta produkcje 0 2,9% od stycznia do wrzesnia pomimo ograniczen
wprowadzonych w celu spowolnienia rozprzestrzeniania sie COVID-19.
Escondida odnotowata spadek produkcji o 6% rok do roku do 94 100 ton.
W okresie od stycznia do wrzesnia wydobycie w tej kopalni wzrosto jednak
0 2,4%.

Chinscy, kontrolowani przez rzad, odbiorcy miedzi nie przyjeli oferty chilijskiego
Codelco, dotyczacej utrzymania dotychczasowego poziomu premii za dostawy
czerwonego metali na 2021 r. Premia, ktéra za fizyczng dostawe katod jest
doliczana do ceny miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali (LME), to powszechnie
obserwowany benchmark, ktéry od 2019 r. wynosi 88 USD/t. Chiny sg
najwiekszym na Swiecie konsumentem miedzi i najwazniejszym rynkiem zbytu
dla Codelco. Chinski import miedzi gwattownie wzrést w tym roku, do czego po
wybuchu koronawirusa przyczynita sie m.in. zaistniata mozliwos¢ arbitrazu
pomiedzy cenami na gietdzie w Szanghaju i LME. Jednak premia doliczana do
ceny LME za import miedzi przez strefe sktadéw wolnoctowych w chiriskim
Yangshan spadta do 49 USD/t, najnizszego poziomu od maja 2019 r., wskazujgc
na spadek fizycznego popytu na czerwony metal. Jeszcze w maju biezgcego roku
premia ta przekraczata 110 USD. Jeden z odbiorcéw okreslit oferte Codelco jako
.bardzo wysoka” i zaznaczyl, ze negocjacje moga zosta¢ wznowione, jednak jak
zauwazyt, Codelco zwykle nie zmienia swojej oferty. Inny z odbiorcéw stwierdzit,
ze premia ponizej 80 USD/t bytaby rozsgdniejsza.

Po prawie tygodniu przerwy dostawy z nalezacej do MMG Ltd. peruwianskiej
kopalni miedzi Las Bambas powrécity do normy. Transport koncentratu z jednej
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z najwiekszych kopalni czerwonego metalu na Swiecie do portu Matarani nad
Oceanem Spokojnym byt zaktécony, poniewaz lokalne spotecznosci zablokowaty
gtéwng droge w tym regionie. Podobne zakiécenia, wynikajgce z protestow
okolicznych mieszkancow miaty juz miejsce w styczniu i lutym. Jeszcze zanim
w kwietniu ograniczenia operacyjne zwigzane z koronawirusem skfonity firme do
oficjalnego wycofania swoich prognoz dotyczacych produkcji na 2020 r.,
wynoszacych dla Las Bambas 350-370 tys. ton miedzi w koncentracie. Obecnie
MMG przewiduje produkcje w tym roku na poziomie 305-315 tys. ton,
zaznaczajac jednoczesnie, ze ryzyko operacyjne nadal jest wysokie. W okresie
lipiec-wrzesieh 2020 r. kopalnia Las Bambas wyprodukowata 84 086 ton miedzi
w koncentracie, co oznacza wzrost o 44% kwartat do kwartatu, ale spadek o 13%
rok do roku. Natomiast wydobycie molibdenu w kopalni wzrosto o 153% rok do
roku do 1180 ton.
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Z uwagi na wyhamowanie gromadzenia zapaséw przez inwestoréw oraz
sprzedaz zlota przez banki centralne Swiatowy popyt na z6ity metal
w trzecim kwartale 2020 r. byt najnizszy od 11 lat. W okresie lipiec-wrzesien
Swiatowy popyt na ztoto wyniést 892,3 tony, o 19% mniej niz w trzecim
kwartale 2019 roku i byt najnizszy od trzeciego kwartatu 2009 roku.

W trzecim kwartale popyt na ztoto spadt do najnizszego

poziomu od 11 lat

Jak podaje World Gold Council (WGC), Swiatowy popyt na ztoto w trzecim kwartale
2020 r. byt najnizszy od 11 lat, poniewaz nastapito wyhamowanie gromadzenia
zapasow ztota przez inwestoréw, a banki centralne sprzedawaty metal po raz
pierwszy od dekady. Pandemia koronawirusa spowodowata zatamanie
sprzedazy bizuterii, ktéra jest zwykle najwiekszym zrédtem popytu na zitoto, to
jednak zostato zrekompensowane przez inwestoréw  poszukujgcych
bezpiecznych aktywoéw. Wedtug danych WGC w trzecim kwartale rynek bizuterii
nieznacznie odbit, m.in. w Chinach i Indiach, ale w niewystarczajgcym stopniu,
aby zrekompensowac¢ wolniejsze tempo gromadzenia zapaséw przez
inwestoréw w funduszach ETF. Zgodnie z danymi WGC, w okresie lipiec-wrzesien
Swiatowy popyt na ztoto wynidst 892,3 tony, o 19% mniej niz w trzecim kwartale
2019 roku i byt najnizszy od trzeciego kwartatu 2009 roku, kiedy miat miejsce
kryzys finansowy. Popyt w pierwszych dziewieciu miesigcach roku, wynoszacy
2972,1 tony, byt o 10% nizszy niz w 2019 r. i réwniez najnizszy od 2009 r.
Zainteresowanie inwestorow wptyneto na wzrost ceny ztota z okoto 1500 USD za
uncje w styczniu stycznia do rekordowego poziomu 2072,50 USD w sierpniu,
odstraszajgc kupujacych bizuterie, dla ktoérych cena jest istotnym czynnikiem.
Jednak zmniejszone od tego czasu zakupy funduszy ETF, przechowujacych ztoto
dla inwestoréw, spowodowaty spadek cen do okoto 1900 USD za uncje. Podczas
gdy w trzecim kwartale fundusze ETF wyhamowaty, zakupy sztabek ztota i monet
wzrosty, poniewaz rosnacy popyt w Chinach, Indiach i Turcji dotgczyt do wysokiej
sprzedazy w Europie i Stanach Zjednoczonych. WGC stwierdzit, ze popyt na
bizuterie w Chinach i Indiach prawdopodobnie jeszcze wzrosnie w ostatnim
kwartale, a banki centralne powinny wznowi¢ zakupy. Jednak niepewnos$¢
gospodarcza, niskie stopy procentowe i interwencje rzgdowe oznaczajg, ze to
inwestorzy pozostang sitg napedowa rynku. Ponadto zdaniem WGC Srodowisko,
w ktérym sie znajdujemy, prawdopodobnie nie zmieni sie znaczaco
w najblizszym czasie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Oczekiwany w 2020 r. wzrost gospodarczy Chin jest na
najnizszym poziomie od 44 lat

Wedtug oczekiwan analitykéw, Chiny, druga co do wielkosci gospodarka
$wiata, wzrosnie w biezagcym roku o 2,1%. Taki wynik czyni Paristwo Srodka
jedyna duza gospodarka, ktéra w 2020 r. odnotuje wzrost, aczkolwiek
w najwolniejszym rocznym tempie od 1976 r., czyli ostatniego roku
rewolucji kulturalnej Mao Zedonga.

Jak pokazuje sondaz przeprowadzony przez agencje Reutera, rynki oczekuja, ze
po zapasci, jaka nastgpita na poczatku roku z powodu koronawirusa, chinska
gospodarka bedzie rosta w najstabszym tempie od ponad czterech dekad,
natomiast gwattowny wzrost moze wystgpi¢ w roku 2021. Zgodnie z mediang
oczekiwan 37 analitykdbw ankietowanych przez agencje Reuters w 2020 r., ta
druga co do wielkosci gospodarka $wiata wzrosnie o 2,1%, co oznacza nieznaczny
spadek w poréwnaniu z 2,2% wzrostem przewidywanym w ostatnim sondazu
z lipca. Taki wynik uczynitby Chiny jedyng duzg gospodarka, ktéra rozwijataby sie
w 2020 r., aczkolwiek w najwolniejszym rocznym tempie od 1976 r., czyli
ostatniego roku rewolucji kulturalnej Mao Zedonga. Ozywienie gospodarcze
w Chinach przyspieszyto w trzecim kwartale, gdy konsumenci otrzgsneli sie
z obaw przed koronawirusem. Jednakze stabszy niz oczekiwano wzrost uwypuklit
pewne trwate zagrozenia, w tym ponowny wzrost przypadkéw COVID-19 na
catym S$wiecie oraz utrzymujace sie napiecia w stosunkach ze Stanami
Zjednoczonymi. Wedtug sondazu, wzrost PKB w czwartym kwartale ma wynies¢
5,8% r/r, przyspieszajac z 4,9% w okresie lipiec-wrzesien. Natomiast w 2021 r.
w zwigzku z oczekiwaniem zazegnania kryzysu wywotanego przez COVID-19
wzrost ma wynie$¢ 8,4%. Jak uwazajg analitycy z Gavekal Dragonomics, przy
silnym eksporcie oraz poprawie krajowej konsumpcji i inwestycji, czwarty kwartat
moze by¢ jednym z najlepszych ostatnich kilku latach. Dodaja oni, ze dynamika
wzrostu powinna osiggnac¢ szczyt w pierwszej potowie 2021 r. Po gwattownym
spadku o 6,8% w pierwszym kwartale 2020 r., gospodarka Panstwa Srodka
stopniowo sie odradzata. Jednak analitycy twierdzg, ze kraj stoi przed
dtugoterminowymi przeszkodami w utrzymaniu wzrostu. Czotowi chifscy liderzy
uczestniczg w spotkaniach, ktére majg nadac kurs gospodarce kraju na lata 2021-
2025 i odpowiedzie¢ na rosngce napiecia ze Stanami Zjednoczonymi w zakresie
handlu, technologii i innych kwestii, ktére zagrazajg wspétpracy dwéch
najwiekszych gospodarek swiata. Yi Gang, szef banku centralnego uwaza, ze
Chiny osiggna réwnowage miedzy stabilizacja wzrostu gospodarczego
a zapobieganiem zagrozeniom, mimo ze w tym roku pozwolono tymczasowo
wzrosna¢ zadtuzeniu, aby wesprze¢ gospodarke dotknietg koronawirusem.
W celu ozywienia wzrostu i wsparcia zatrudnienia, rzagd wprowadzit szereg
Srodkéw pomocowych, w tym zwiekszenie wydatkow fiskalnych, ulgi podatkowe
i ciecia oprocentowania kredytéw oraz rezerw obowigzkowych bankéw. Po tym
jak poczatkowo bank centralny zastosowat polityke wsparcia, aby wspomoc
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gospodarke zdtawiong powszechnymi ograniczeniami w podrézowaniu, ostatnio
wstrzymat sie z dalszym tagodzeniem. Analitycy spodziewaja sie, ze Chiny
utrzymaja roczng stope procentowg kredytéw (LPR) na statym poziomie 3,85%
do konca 2021 roku. Sondaz przewidywat réwniez brak zmian referencyjnej stopy
depozytowej do korica 2021 r. LBCh utrzymuje jg na niezmienionym poziomie
1,5% od pazdziernika 2015 r. W 2020 r. chinski wskaznik CPl wyniesie
prawdopodobnie 2,7%, wobec 2,9% w 2019 roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
o0 27-paz  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Wrz 101% V¥ 19,1% -
SO0 31-paz  Ofigalny PMI w przemysle Paz 514 V 51,5 51,3
SO0 02-lis PMI w przemysle wg Caixin Paz 53,6 53,0 52,8
SO0 07-lis Bilans w handlu zagranicznym (mld USD) Paz 58,4 37,0 46,3
o0 07-lis Eksport (rdr) Paz 11,4% 9,9% 9,2%
< 07-lis Rezerwy walutowe (mld USD) Paz 3128 V 3143 3143 »
Polska .
SO0 30-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 30% WV 3.2% 31% w
DATATA] 02-lis PMI w przemysle Paz 50,8 = 50,8 510 w
SOOOD 06-lis Gtéwna stopa procentowa NBP Lis 0,10% = 0,10% 010% O
USA B
< 26-paz Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Paz 19,8 13,6 13,5
[ATA) 27-paz  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnes Wrz 1,9% 0,4% 0,5%
< 27-paz Indeks sektora wytworczego Richmond Fed Paz 29,0 21,0 18,0
< 27-paz Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf Sie 229 227 -
DADEDATATA) 29-paz PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 11 kw. 33,1% -31,4% 32,0%
D000 30-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Wrz 02% V 0,3% 02% O
SO0 30-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)t Wrz 1,5% 1,4% 1.7% =
SO0 30-paz Dochdd osobisty (sa, mdm)* Wrz 0,9% -2,5% 0,4%
o0 30-paz Wydatkiosobiste (sa, mdm) Wrz 1,4% 1,0% 1,0%
S0 30-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Paz 81,8 81,2 81,2
SO0 02-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 53,4 53,3 53,3
(A4} 02-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 59,3 55,4 56,0
o0 03-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Wrz 1.9% = 1,9% 1.9% O
SO0 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 56,3 55,5 -
SO0 04-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 56,9 56,0 56,0
SOOO0 05-lis Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 025% = 0,25% 025% O
DADADADATAS 05-lis Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
o0 06-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) ¥ Paz 638 V¥V 672 580
o0 06-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Paz 121% V 12,8% --
SO0 06-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Paz 69% V 7,9% 76% w
< 06-lis Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Paz 45% V 4,6% 45% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
< 27-paz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Wrz 10,4% 9,5% 9,6%
DAL TA) 29-paz  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Paz 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
00000 29-paz  Stopa depozytowa ECB Paz 05% = -0,5% 05% O
[x] 29-paz Indeks pewnosci ekonomicznejt Paz 909 = 90,9 89,6
< 29-paz  Indeks pewnosci przemystowejf Paz -9,6 -11,4 -10,9
[x] 29-paz Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Paz -155 = -15,5 -
DDA DATATAS 30-paz  PKB(sa, rdr) - szacunek¥ 11 kw. -4,3% -14,8% -7,0%
SOOO0 30-paz  PKB (sa, kdk) - szacunek 11 kw. 12,7% -11,8% 9,6%
DTADATA] 30-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Paz 02% = 0,2% 02% O
QOO0 30-paz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Paz -03% - -0,3% 03% O
o0 30-paz  Stopa bezrobocia¥ Wrz 83% = 8,3% 8,2%
D00 02-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 54,8 54,4 54,4
SO0 04-lis PMI ogoélny (composite) - dane finalne Paz 50,0 49,4 49,4
SO0 04-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 46,9 46,2 46,2
DATA] 04-lis Inflacja producencka (rdr)f Wrz -2,4% -2,6% 24% O
o0 05-lis Sprzedaz detaliczna (rdr)f Wrz 22% V 4,4% 28% w
Niemcy [
o0 26-paz  Klimat w biznesie IFO% Paz 27 V 93,2 930 w
SO0 29-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz -05% V -0,4% -04% w
SO00 29-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz -02% = -0,2% -0,3%
o0 29-paz  Stopa bezrobocia Paz 62% V 6,3% 63% w
SOOO0 30-paz  PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. -4,1% -11,3% -5,2%
SOO00 30-paz  PKB(sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 8,2% -9,7% 7.3%
SO0 30-paz  Sprzedaz detaliczna (rdr)¥ Wrz 6,5% 3,0% 65% O
DA 02-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 58,2 58,0 58,0
SO0 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 55,0 54,5 54,5
SO0 05-lis Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)# Wrz -19% V -1,7% -1.2% w
DADATA Tk ] 06-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)f Wrz -7,3% -8,7% -6,5% w
Francja l l
SOOO0 30-paz  PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. -4,3% -18,9% -7,3%
SOOO0 30-paz  PKB (kdk) - dane wstepnet 11 kw. 18,2% -13,7% 15,0%
SO0 30-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz 0,0% = 0,0% 0,1% w
DDA D] 30-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 00% = 0,0% 0,1% w
OO0 02-lis PMI w przemyéle - dane finalne Paz 51,3 51,0 51,0
SO0 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 47,5 47,3 473
Wiochy . l
SOOO0 30-paz  PKB (wda, rdr) - dane wstepnet 11 kw. -4,7% -17,9% -8,4%
DATATATA ) 30-paz  PKB (wda, kdk) - dane wstepne# 1 kw. 16,1% -13,0% 11,1%
OO0 30-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz -0,6% -1,0% -0,8%
o0 30-paz  Stopa bezrobocia - dane wstepne Wrz 96% WV 9,7% 101% w
SO0 02-lis PMI w przemysle Paz 53,8 53,2 53,7
SO0 04-lis PMI ogélny (composite) Paz 492 Vv 50,4 492 O
Wielka Brytania :"; g
SO0 02-lis PMI w przemysle (sa) - dane finalne Paz 53,7 533 53,3
SO0 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 521 V¥ 52,9 529 w
DOO00 05-lis Gtéwna stopa procentowa BoE Lis 0,10% = 0,10% 0,10% O
Japonia @
DO00 30-paz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Wrz -9,0% -13,8% -9,8%
SO0 02-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 48,7 48,0 --
DA 05-lis PMI ogélny (composite) - dane finalne Paz 48,0 46,7 -

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: 06-lis-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 938,50 0,9% 5,0% 12,7% 16,8% 5957,03 461750 6953,00
Molibden 8,87 2,5% 88% V -36% 0,2% 8,58 7,00 10,90
Nikiel 1553200 V¥ -1,5% 8,0% 10,9% V -47% 13339,50 1105500 16 064,00
Aluminium 1891,50 3,4% 8,9% 5,1% 4,1% 1655,53 1421,50 1891,50
Cyna 18 385,00 v -08% 5,3% 9,1% 10,8% 16 796,22 13400,00 18 750,00
Cynk 2 614,50 1,9% 8,4% 14,0% 2,9% 2 185,08 177350 2614,50
Otéw 1838,00 2,5% 21% V -44% V -12,7% 1798,04 1576,50  2027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,78 4,1% 8,7% 42,9% 47,1% 19,88 12,01 28,89
Ztoto 2 1940,80 2,0% 2,9% 27,4% 30,8% 1756,30 1474,25  2067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 911,00 V¥ -0,7% 31% VvV -62% VvV -1,9% 867,06 593,00 1017,00
Pallad 2 2 450,00 2,3% 4,9% 27,6% 35,8% 2 166,82 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1870 0,1% 1,4% 5,7% 7,2% 1,1315 1,0707 1,1987
EURPLN 4,5277 v -1,1% 0,0% 6,3% 6,2% 4,4391 4,2279 4,6330
USDPLN 3,8194 vV -1.2% VvV -1,2% 06% Vv -08% 3,9282 3,6707 4,2654
USDCAD 1,3039 vV -08% V -22% 04% Vv -1,0% 1,3499 1,2970 1,4496
USDCNY 6,6125 vV -1,1% VvV -26% V -50% V -52% 6,9621 6,6065 7,1671
USDCLP 752,01 V -38% V -41% 1,0% 1,1% 800,09 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0206 v -001 wv -003 v -1,70 v -1,70 0,722 0,206 1,900
3m EURIBOR -0,513 v 000 v -002 v -013 v -011 -0,409 -0,523 -0,161
3m WIBOR 0,220 - 0,00 - 000 v -149 v -149 0,733 0,220 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,423 v -002 008 v -131 v -128 0,612 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,486 v 003 v -006 v -038 v -032 -0,326 -0,490 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,520 0,00 001 v -126 v -134 0,871 0,443 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 3714 v -64% VvV -77% V -392% WV -350% 38,25 -37,63 63,27
Ropa Brent 3882 v -55% Vv -52% Vv -416% V -381% 41,31 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 11426 v -12% Vv -04% Vv -436% Vv -40,7% 122,30 60,67 206,01
Pozostate
VIX 24,86 v -269 v -151 11,08 12,13 30,38 12,10 82,69
BBG Commodity Index 72,82 v -1,0% 28% Vv -10,0% v -9,0% 69,05 59,48 81,64
S&P500 3 509,44 1,3% 4,4% 8,6% 13,8% 3143,44 2237,40 3580,84
DAX 12 480,02 v -13% v -22% Vv -58% Vv -61% 12177,51 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3312,16 1,0% 2,9% 8,6% 11,2% 307923 2660,177 3451,09
WIG 20 1697,49 32% v -09% Vv -21,1% V¥ -253% 177430 130573 2200,10
KGHM 137,85 9,0% 16,8% 44,2% 42,6% 99,46 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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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 26 pazdziernika - 8 listopada 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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