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=  Miedz: Dostawy koncentratu miedzi z Australii do Chin w pazdzierniku
zostaty gwattownie obnizone, spadajgc o 54,2% wobec wrzesnia, tj. do
40 496 ton. Jest to rowniez spadek o 34,5% rok do roku i najnizszy
miesieczny wynik od kwietnia br. (str. 2).

= Metale szlachetne: Wedtug oczekiwan LBMA, w 2020 roku wydobycie
ztota osiggnie 2 372 tony, co oznacza spadek r/r o prawie 4% i bedzie
pierwszym rocznym spadkiem od 12 lat. W ciggu ostatnich 20 lat
odnotowano tylko trzy roczne spadki produkgji z6ttego metalu - w latach
2004, 2006 i 2008 (str. 5).

= Chiny: Skok popytu na AGD wraz ze wzrostem produkcji samochodoéw
osobowych i ciezarowych oznacza zmiane gtdwnego czynnika
stymulujgcego rozwdj chinskiej gospodarki. Jeszcze na wiosne byt nim
silny rozwéj budownictwa i infrastruktury (str. 6).

Swiatowa produkcja ztota istotnie odczuta negatywny wptyw COVID-19
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

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

na dzien: 7 grudnia 2020

| Kluczowe ceny rynkowe
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Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W 2019 r. Australia byta piatym co do
wielkosci dostawca koncentratu miedzi
do Chin

Miedz

W pazdzierniku Chiny ograniczyly o ponad potowe import
australijskiego koncentratu miedzi

Dostawy koncentratu miedzi z Australii do Chin w pazdzierniku zostaty
gwattownie obnizone, spadajac o 54,2% wobec wrze$nia, tj. do 40 496 ton.
Jest to réwniez spadek o0 34,5% rok do roku i najnizszy miesieczny wynik od
kwietnia br.

Wedtug danych urzedu celnego, import koncentratu miedzi z Australii do Chin
spadt w pazdzierniku o ponad potowe w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.
Uwiarygadnia to spekulacje, ze Pekin wprowadzit nieoficjalny zakaz dostaw z tego
kraju. Na poczatku listopada pojawity sie medialne doniesienia méwiace, ze
chinski rzad zalecit rodzimym firmom, aby od 6 listopada nie kupowaty
australijskiej rudy i koncentratu miedzi, podobnie jak co najmniej szesciu innych
towaroéw, od wegla po homary - z powodu pogarszajgcych sie stosunkédw miedzy
tymi dwoma krajami. Dostawy koncentratu miedzi z Australii gwattownie zostaty
obnizone juz w pazdzierniku, spadajac o 54,2% wobec wrzesnia, tj. do 40 496 ton.
To takze spadek 0 34,5% rok do roku i najnizszy miesieczny wynik od kwietnia.
Catkowity chinski import koncentratu miedzi byt w pazdzierniku o okoto 21%
nizszy w poréwnaniu z wrzesniowym poziomem przekraczajgcym 2 miliony ton.
W 2019 r. Australia odpowiadata za 4,8% catkowitego importu koncentratu
miedzi do Chin, co czyni jg pigtym co do wielkosci dostawcg po Chile, Peru,
Mongolii i Meksyku. Jest takze najwiekszym dostawcg rudy zelaza do Panstwa
Srodka i jednym z gtéwnych dostawcéw boksytu, gtéwnego zrédta aluminium.
Wiezi handlowe miedzy tymi dwoma krajami pogorszyty sie odkad Australia
w 2018 roku stata sie pierwszym krajem, ktéry publicznie zakazat chinskiemu
Huawei dostepu do swojej sieci 5G, i po tym, jak Canberra wezwata do zbadania
Zrédta pochodzenia nowego koronawirusa. Zapytany o australijskie statki
czekajace na dostarczenie wegla do chinskich portéw, rzecznik MSZ Zhao Lijian
powiedziat, ze duza cze$¢ tego surowca nie spetnia norm srodowiskowych.

Spétka Sandfire zatwierdzita rozwdj projektu wydobywczego

w Botswanie

Wedtug zatozen bazowych w okresie pierwszych 10 lat dziatalnosci kopalnia
ma produkowacé okoto 30 000 ton miedzi i 1,2 miliona uncji srebra rocznie.
Wstepnie okres eksploatacji kopalni zostat okreslony na 12,5 roku.

Notowana na gietdzie australijska firma Sandfire Resources zatwierdzita rozwoéj
swojego projektu Botswanan T3 Motheo Copper-Silver, co wynika ze wzrostu cen
miedzi do pozioméw najwyzszych od dwdch i pét roku. Inwestycja ta stawia

2/13



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 7 grudnia 2020

POLSKA MIEDZ

Sandfire na dobrej drodze do rozpoczecia produkcji na poczatku 2023 r.
Ostateczna decyzja inwestycyjna zostata podjeta w oparciu o scenariusz bazowy,
ktory zaktada moc przerobowg na poziomie 3,2 min ton urobku rocznie, przy
czym zaznaczono réwniez mozliwos¢ zaawansowanej ekspansji zwiekszajacej
wspomniany poziom do 5,2 min ton urobku na rok. Wedtug zatozer bazowych
Sandfire, w okresie pierwszych 10 lat dziatalnosci kopalnia ma produkowac okoto
30 000 ton miedzi i 1,2 miliona uncji srebra rocznie. Wstepnie okres eksploatacji
kopalni zostat okreslony na 12,5 roku. RBC Capital Markets w analizie z 1 grudnia
br. potwierdzit, ze harmonogram produkgji i jej roczne wskazniki s3 w duzej
mierze zgodne z ich oczekiwaniami. Ceny miedzi znalazty ostatnio mocy impuls
wzrostowy w pozytywnych zapowiedziach odnos$nie szczepionek na COVID-19
oraz danych ekonomicznych. Jednak wedtug opinii australijskiego banku ANZ
zawartej w analizie z 1 grudnia br., wzrost cen byt wiekszy, niz mozna by
oczekiwac na podstawie pozytywnych nastrojéw. W komentarzu bank stwierdzit,
ze mimo ze tto pozostaje pozytywne, wydaje sie, ze wzrost cen wiekszosci metali,
w tym miedzi, oderwat sie od czynnikéw fundamentalnych. Produkcja z nowego
projektu Sandfire wpisze sie w przewidywany wzrost produkcji miedzi
w nadchodzgacych latach.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Jak podata w swoim najnowszym biuletynie organizacja ICSG (International
Copper Study Group), w sierpniu biezgcego roku na rynku miedzi odnotowano
72 tys. ton deficytu, w poréwnaniu z deficytem 125 tys. ton w lipcu. Po
uwzglednieniu ruchéw na zapasach, jakie miaty miejsce w magazynach
wolnoctowych w Chinach, deficyt na rynku wynioést 52 tys. ton w sierpniu, wobec
112 tys. ton w lipcu biezacego roku.

= Sytuacja w jakiej znalazly sie firmy handlujgce ztomem miedzi jest bardzo
niejednoznaczna. Niejasnosci wynikajg z braku klarownych wymagan
dotyczacych materiatéw majacych spetnia¢ nowe chinskie standardy. Co wiecej,
nie ma jasnosci co do tego, czy importowany z USA materiat podlega natozonym
przez administracje prezydenta D. Trumpa taryfom celnym. Chiny, bedace
najwiekszym konsumentem metali w skali globalnej, w zesztym miesigcu
oswiadczyty, ze od 1 listopada br. pozwolg na nieograniczone wwozenie do kraju
wysokiej jakosci ztomu miedzi, aluminium i mosigdzu, ktéry spetnia nowe
standardy. Od przysztego roku taki materiat bedzie uznawany za surowiec,
€0 0znacza, ze nie podlega regulacjom dotyczacych importowi odpadoéw statych.
Wedtug Davida Chiao, prezesa metali niezelaznych w Bureau of International
Recycling, trzy tygodnie po przyjeciu nowego systemu niewiele tak
zaklasyfikowanego materiatu (pod nazwg surowca miedziowego z recyklingu -
formalna nazwa ztomu miedzi wysokiej jakosci) trafito do Chin.

= Jak podata do publicznej wiadomosci chilijska agencja Cochilco, paristwowa
spotka Codelco (najwiekszy na Swiecie producent miedzi) zwiekszyta produkcje w
pazdzierniku br., podczas gdy prywatne miedzynarodowe koncerny odnotowaty
spadek wydobycia. W pazdzierniku Codelco odnotowato wzrost produkgji o 3,5%
r/r do 159 900 ton i 0 2,9% w pierwszych dziesieciu miesigcach 2020 roku.
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Escondida, najwieksza na Swiecie kopalnia nalezagca m.in. do BHP Billiton,
odnotowata spadek produkcji 0 7,6% r/r do 99 900 ton, co oznacza skumulowany
wzrost 0 1,3% (9M YTD), natomiast Collahuasi, spétka joint venture pomiedzy
Anglo American i Glencore, w pazdzierniku odnotowata spadek produkcji o0 17%
r/r (42 200 ton), niemniej jednak, od poczatku roku (9M YTD) kopalnia zanotowata
skumulowany wzrost o 18,7% r/r.

Zdaniem przedstawicieli branzy wydobywczej w Chinach, w ostatnim tygodniu
listopada ze wzgledu na niewielkg podaz koncentratu, premie przerobowe TC/RC
na rynku spot spadty do najnizszego od pieciu lat poziomu 48,70 USD/t.
W kolejnym tygodniu, stawki za przer6b koncentratu oscylowaty w zakresie 56 -
62 USD/t, zgodnie z danymi firmy konsultingowej Shanghai Ganglian E-ommerce.
Ograniczona podaz koncentratu wywarta presje na wysokos¢ stawek TC/RC,
ktére prawdopodobnie beda dalej spada¢, pomimo kwotowania w okolicach
5-letnich  miniméw, powiedziat Guohai Liangshi Futures w swoim
cotygodniowym raporcie dotyczacym rynku miedzi. Wedtug danych firmy
doradczej Antaike, popyt na miedz w koncentracie w Chinach w 2020 r. ma
wzrosnaé o 6,6% r/r, do 7,25 min ton. Panstwo Srodka, biorgc pod uwage
ograniczone zasoby w kraju, jest w duzym stopniu uzaleznione od
importowanych koncentratéw miedzi. Wedtug China Academy of Engineering
w 2025 roku popyt na miedz w koncentracie wzrosnie do 15 milionéw ton, a kraj
bedzie musiat zacie$ni¢ wspotprace z zagranicznymi spotkami wydobywczymi,
aby zabezpieczy¢ swoje zapotrzebowanie. Wedtug najnowszych danych celnych,
Chiny zaimportowaty 1,69 min ton rudy miedzi i koncentratéw w pazdzierniku,
co oznacza spadek 0 21% m/m oraz 12% r/r, w tym Chile dostarczyto 628 800 ton.
Zgodnie z opublikowanymi danymi, import w okresie styczen-pazdziernik wzrést
0 0,8% do 18,05 mIn ton koncentratu.

Firma Codelco naciska na ekwadorski rzad, aby podpisat umowe na
zagospodarowanie gigantycznych ztéz miedzi w tym kraju. Chilijska firma
skierowata pismo do Urzedu Petnomocnika Generalnego Ekwadoru z prosbhg
o rozpoczecie rozméw w celu podjecia dalszych krokéw realizacji projektu
Llurimagua wraz z ekwadorska panstwowg spétka goérniczag ENAMI. Od czasu
podpisania strategicznego sojuszu z ENAMI w 2009 r., Codelco wydato 40 min
USD na eksploracje wspomnianych ztéz miedzi. Po prawie dziesieciu latach
poszukiwan firmy zidentyfikowaty 1,5 mld ton zasob6éw mineralnych o zawartosci
miedzi na poziomie 0,51%. Badania sugeruja, ze ztoze, potozone 80 km na
pétnocny wschdd od stolicy Ekawdoru (Quito), moze produkowaé 210 000 ton
miedzi rocznie przez okres eksploatacji trwajgcy co najmniej trzy dekady.
W listopadzie 2019 r. spotki zakonczyty negocjacje w sprawie warunkéw
wspotpracy w formie joint venture majacej na celu rozbudowe kopalni, w ktorej
Codelco miatoby posiada¢ 49% udziatébw i dziata¢ jako operator. W ciggu
ostatniego roku nie poczyniono znaczacych postepéw z powodu chaosu
wywotanego przez wybuch pandemii koronawirusa i kryzys finansowy
w Ekwadorze. W sierpniu ekwadorski rzad ogtosit, ze zatrudnit bank inwestycyjny
do realizacji ewentualnej sprzedazy projektu inwestorowi prywatnemu.
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Metale Szlachetne

COVID-19 wptynat na produkcje gérnicza ztota

Wedtug oczekiwan LBMA, w 2020 roku wydobycie ztota osiggnie 2 372 tony,
co oznacza spadek r/r o prawie 4% i bedzie pierwszym rocznym spadkiem
od 12 lat. W ciggu ostatnich 20 lat odnotowano tylko trzy roczne spadki
produkcji z6ttego metalu - w latach 2004, 2006 i 2008.

W odniesieniu do produkcji w kopalniach ztota, wida¢, ze w wyniku pandemii RPA
i Peru odnotowaty w trzecim kwartale spadek produkcji o odpowiednio 12% i 7%
w poréwnaniu z tym samym okresem ubiegtego roku. Produkcja goérnicza ztota
w Chinach réwniez odczuta negatywne skutki COVID-19, odnotowujac spadek
o okoto 5%, gtéwnie z powodu spowolnienia produkcji rzemie$lniczej. Pandemia
nie byta jedyng przyczyng, istotnym czynnikiem s3g réwniez obostrzenia
Srodowiskowe w tym kraju, ktore ograniczaja produkcje sektora w ostatnich kilku
latach. Natomiast wzrost produkcji odnotowano w Australii, Papui Nowej Gwinei
i Kanadzie, co cze$ciowo skompensowato wyzej wspomniane straty. Analizujac
poszczegblne regiony, Ameryka tacinska poniosta w 2020 roku straty w produkgji
na poziomie okoto 8%, tj. 39 ton w poréwnaniu do pierwszych dziewieciu
miesiecy 2019 roku. W Azji i Afryce nastapit spadek produkcji, odpowiednio o 26
i 20 ton (4% w obu regionach). Biorgc pod uwage rok 2020 jako cato$¢, oczekuje
sie, ze wydobycie ztota osiggnie 2 372 tony, co oznacza spadek rok do roku
o prawie 4% i bedzie pierwszym rocznym spadkiem od 12 lat. Nalezy zauwazy¢,
ze w ciggu ostatnich 20 lat odnotowano tylko trzy roczne spadki produkgji -
w latach 2004, 2006 i 2008 - wszystkie zwigzane z przerwami w dostawach
i gtdbwnie na kontynencie afrykanskim. Fizyczny popyt na ztoto w trzecim kwartale
zanotowat kolejny staby wynik, spadajgc o 30% rok do roku do szacowanego
poziomu 562 ton. Produkcja wyrobéw jubilerskich pozostata najbardziej
dotknietym segmentem, a $wiatowe zapotrzebowanie skurczyto sie o 23% do
okoto 314 ton. Pomimo, ze wiele rynkéw wyszto juz z surowych restrykgcji
blokujgcych je przez wiekszo$¢ drugiego kwartatu, popyt pozostat staby we
wszystkich kluczowych regionach. Kraje nadal walczg z pandemig COVID-19,
ktéra odbija sie na Swiatowej gospodarce, stopie bezrobocia, dochodach
gospodarstw domowych oraz popycie konsumenckim. W wyniku stabych
warunkéw ekonomicznych oraz rekordowo wysokiej ceny ztota, popyt ze strony
jubilerow na dwoéch najwiekszych Swiatowych rynkach konsumujgcych ztoto,
w Chinach i Indiach, spadt odpowiednio 0 7% i 21% r/r.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Chiny odpowiadajg za 60% Swiatowej
produkcji i 30% eksportu sprzetu AGD

Olbrzymi popyt na produkty AGD napedza chinska produkcje
Skok popytu na AGD wraz ze wzrostem produkcji samochodéw osobowych
i ciezarowych oznacza zmiane giéwnego czynnika stymulujacego rozwdj
chinskiej gospodarki. Jeszcze na wiosne byt nim silny rozwéj budownictwa
i infrastruktury.

Rosnaca sprzedaz lodéwek, tosterow i kuchenek mikrofalowych do gospodarstw
domowych w Swiecie objetym pandemia pomogta pobudzi¢ chinskg produkcje.
Skok popytu na AGD wraz ze wzrostem produkcji samochodéw osobowych
i ciezarowych ozywit te drugg co do wielkosci gospodarke $wiata, gwattownie
zwiekszajgc zuzycie metali takich jak stal, miedz i aluminium. Odbicie w produkji
oznacza zmiane czynnika napedowego w poréwnaniu do pierwszej potowy roku,
kiedy odpowiedzig na pandemie, ktéra wybuchta w srodkowych Chinach, byt
stymulujacy boom budowlany i infrastrukturalny. Chiny odpowiadajg za 60%
Swiatowej produkcji i 30% eksportu sprzetu AGD. Wedtug badan niezaleznych
instytucji, aktywnos¢ fabryk w Chinach wzrosta w pazdzierniku najszybciej od
prawie dziesieciu lat. W listopadzie oficjalny indeks PMI w przemysle wzrést do
52,1, najwyzszego poziomu od trzech lat. Analityk Tang Chuanlin z CITIC
Securities stwierdzit, ze sektor produkcyjny przezywa cykliczne ozywienie, ktére
moze trwac od jednego do dwoch lat, zauwazajac przy tym, ze niektére duze
chinskie huty majg petne portfele zaméwieh od producentédw sprzetu AGD
siegajgce maja 2021 r. Wedtug danych National Bureau of Statistics produkcja
lodéwek w Chinach wzrosta o0 25% r/r, a produkcja zamrazarek wzrosta o prawie
80%. Sprzedaz wszystkich urzadzen gospodarstwa domowego na
transgranicznym rynku B2B w ramach Grupy Alibaba w trzecim kwartale wzrosta
trzykrotnie w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Kolejnym motorem popytu na
metale byt wzrost zakupéw samochodow, ktérych sprzedaz rosta przez siedem
miesiecy z rzedu. Zaobserwowano trend wsérdd chinskich nabywcéw aut, ktérzy
coraz czesciej wybierajg luksusowe ulepszenia. Ministerstwo Przemystu i IT
stwierdzito, ze w przysztym roku sprzedaz pojazdéw w Chinach moze powréci¢
do rocznego wzrostu po raz pierwszy od 2018 r. Sprzedaz ciezaréwek
w pierwszych 10 miesigcach 2020 r. wzrosta prawie pieciokrotnie w poréwnaniu
z rokiem poprzednim, poniewaz firmy logistyczne staraty sie sprosta¢ rosngcym
potrzebom e-commerce i dostaw towaréw w czasie pandemii. Perspektywy
krotkoterminowe zaréwno dla aluminium, jak i miedzi sg pozytywne. Wysoka
produkcja przy niskich zapasach, ktére powodujg, ze ceny miedzi osiggajg
poziom powyzej 7500 USD za tone, a ceny aluminium w Szanghaju osiggajg
najwyzszy poziom od ponad trzech lat. Plany Chin dotyczace sieci 5G, przesytu
energii o bardzo wysokim napieciu, infrastruktury miejskiej i duzych centrow
danych to ,dobra wiadomos¢” dla tych metali. Rynek oczekuje rowniez, ze plan
2 bln USD prezydenta-elekta Joe Bidena majacy na celu stawi¢ czota zmianom
klimatycznym i skierowa¢ amerykanskg gospodarke ku zielonej energii zwiekszy
popyt na miedz.
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Pandemia grozi pogtebieniem nieréwnosci spotecznych

Lael Brainard z Fed stwierdzita, ze pandemia stwarza trudnosci dla
wszystkich, ale powoduje nieproporcjonalne problemy ekonomiczne dla
stabszych przedsiebiorstw, sektorow szczegélnie dotknietych pandemia
i pewnych grup demograficznych, a to grozi utrwaleniem Sciezki ozywienia
w ksztatcie litery K, ktéra nie jest dobrym rozwigzaniem dla gospodarki.

Dwéch czotowych przedstawicieli Rezerwy Federalnej USA stwierdzito, ze skutki
gospodarcze pandemii moga doprowadzi¢ do wzrostu nieréwnosci. Wezwali oni
ponownie do wiekszego wsparcia rzagdowego, aby zapobiec pogtebianiu sie
podziatdbw. Przemawiajac przed Senacka Komisjg Bankowg prezes Fed Jerome
Powell oswiadczyl, iz istnieje wielkie ryzyko, ze pandemia zwiekszy nieréwnosci
spoteczne. Zwrécit uwage, ze kryzys szczegbélnie dotknat kobiety i mniejszosci
narodowe. Cztonek Rady Rezerwy Federalnej Lael Brainard powiedziata, ze
istnieje duze zagrozenie, ze jesli szybko nie zostang podjete powazne dziatania,
aby przywréci¢ ludziom prace i jak najskuteczniej ozywi¢ gospodarke, to
nierébwnosci spoteczne utrzymajg sie przez diugie lata. Dodata réwniez, ze
pandemia stwarza trudnosci dla wszystkich, ale powoduje nieproporcjonalne
problemy ekonomiczne dla stabszych przedsiebiorstw, sektoréw szczegbinie
dotknietych pandemig i pewnych grup demograficznych, a to grozi utrwaleniem
Sciezki ozywienia w ksztatcie litery K, ktéra nie jest dobrym rozwigzaniem dla
krajowej gospodarki. Powell zasugerowat, ze moze by¢ potrzebne dodatkowe
wsparcie zaréwno ze strony Fed, jak i Kongresu, aby wypetni¢ luke. Zauwazyt, ze
bank centralny zamierza pozostawi¢ stopy procentowe na obecnym niskim
poziomie do czasu ozywienia gospodarki, nie reagujac na potencjalne wzrosty
cen - co powinno utorowac droge do nizszego bezrobocia. Brainard byta jeszcze
bardziej dosadna méwiagc na koniec, ze niezwykle wazne jest, aby zapewnic
pomoc dla gospodarstw domowych i firm, ktére zmagajg sie z trudnag
rzeczywistoscia drugiej fali Covid-19 do czasu, gdy bedzie powszechnie dostepna
skuteczna szczepionka.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
o0 27-lis Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Paz 28,2% 10,1% --
SO0 30-lis Oficjalny PMI w przemysle Lis 52,1 51,4 51,5
SO0 01-gru  PMI w przemysle wg Caixin Lis 54,9 53,6 53,5
Polska .
SO0 23-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 21% V 2,7% -14%
< 24-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 17,0% = 17,0% 17,0% O
o0 25-lis Stopa bezrobocia Paz 61% = 6,1% 61% O
DADADATATA] 30-lis PKB (rdr) - dane finalnef 11 kw. -1,5% = -1,5% -
SOHO0 30-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 7,9% 7.7% --
DO00 01-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 30% V¥ 3,1% 30% O
SO0 01-gru  PMI w przemysle Lis 50,8 = 50,8 50,2
SOOO0 02-gru  Gtéwna stopa procentowa NBP Gru 0,10% = 0,10% 010% ©
USA =
SO0 23-lis PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lis - 56,3 -
SO0 23-lis PMI w przemys$le - dane wstepne Lis -- 53,4 53,0
SO0 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis - 56,9 55,0
< 24-lis Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Lis 150 V¥ 29,0 200 w
< 24-lis Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Wrz 233 230 -
DATATATATA] 25-lis PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 331% = 33,1% 33,1% O
SO0 25-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Paz 00% WV 0,2% 00% O
DOOO 25-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Paz 14% WV 1,6% 14% O
o0 25-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Paz 13% V 2,1% 0,8%
SO0 25-lis Dochéd osobisty (sa, mdm)$ Paz 07% V 0,7% 01% @
o0 25-lis Wydatki osobiste (sa, mdm)* Paz 05% V 1,2% 0,4%
S0 25-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lis 769 V 77,0 770 w
> 30-lis Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Lis 120 V¥V 19,8 143 @
D00 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 56,7 = 56,7 567 O
S0 01-gru  Indeks ISM Manufacturing Lis 575 V 583 580 w
SO0 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 58,6 57,9 --
SO0 03-gru  PMI wustugach - dane finalne Lis 58,4 57,7 57,5
SO 04-gru  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Lis 245 'V 610 460
o0 04-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Paz 13% = 1,3% 13% O
S0 04-gru  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lis 120% V 121% -
SO0 04-gru  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lis 67% V 6,9% 67% O
< 04-gru Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Lis 44% = 4,4% 4,2%
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O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
SO 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 451 WV 50,0 456 o
SO0 23-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis -- 54,8 53,2
SO0 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis - 46,9 42,0
<> 26-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 10,5% 10,4% 10,3%
<& 27-lis Indeks pewnosci ekonomicznejt Lis 876 WV 91,1 86,0
> 27-lis Indeks pewnosci przemystowejf Lis -101 V¥ -9,2 -10,9
[} 27-lis Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lis -17,6 - -17,6 -
DlATA DA 01-gru  Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Lis 02% = 0,2% 02% ©O
DADATA DA 01-gru Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lis -0,3% - -0,3% -02% w
SOD 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 53,8 53,6 53,6
DATA] 02-gru  Stopa bezrobociaf Paz 84% WV 8,5% 84% O
DA 02-gru  Inflacja producencka (rdr)+ Paz -2,0% -2,3% -2,3%
SO0 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 45,3 45,1 45,1
DlATA) 03-gru  PMI wustugach - dane finalne Lis 41,7 41,3 41,3
SO 03-gru Sprzedaz detaliczna (rdr)# Paz 4,3% 2,5% 2,6%
Niemcy [
SO 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis - 55,0 50,5
SO 23-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 58,2 56,0
SOOOD 24-lis PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. -3,9% -4,1% -4,1%
SODOD 24-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 8,5% 8,2% 8,2%
DA 24-lis Klimat w biznesie IFO% Lis 90,7 WV 92,5 90,2
SO 26-lis Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Gru -67 VW -32 -49 w
SOO0 30-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis -07% WV -0,5% -04% -
DOOO 30-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 03% V -0,2% 02% w
SO0 01-gru PMI w przemySéle - dane finalne Lis 578 V¥ 57,9 579 w
DA 01-gru  Stopa bezrobocia Lis 6,1% WV 6,2% 63% w
DADA DA 02-gru Sprzedaz detaliczna (rdr)¥ Paz 8,2% 7,0% 5,8%
SO 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 51,7 V¥ 52,0 520 w
DADA DA 04-gru Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)$ Paz 1,8% -1,1% 0,2%
Francja . .
SO0 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis -- 47,5 42,0
SO 23-lis PMI w przemys$le - dane wstepne Lis - 51,3 49,9
DOOOO 27-lis PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. -3,9% -4,3% -4,3%
DSOS 27-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 18,7% 18,2% 18,2%
DATATATA] 27-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 0,2% 0,1% 0,0%
DATATATA] 27-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 0,2% 0,0% 0,1%
SO0 01-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 49,6 49,1 49,1
DDA TA) 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 40,6 39,9 39,9
Wtochy . .
DOOO 30-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis -0,3% -0,6% -0,5%
SOOOD 01-gru PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. -5,0%0 WV -4,7% -47% -
DOOOO 01-gru PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. 159% WV 16,1% 16,1% w»
SO0 01-gru  PMI w przemyséle Lis 515 V¥ 53,8 520 w
DAlAd 02-gru  Stopa bezrobocia - dane wstepnet Paz 9,8% 9,7% 99% w»
DATATA] 03-gru PMI ogdlny (composite) Lis 42,7 V 49,2 437 =
Wielka Brytania :‘; g
DDATA) 23-lis PMI w przemyéle (sa) - dane wstepne Lis - 53,7 50,5
SO 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis -- 52,1 42,5
SO0 01-gru  PMI w przemyséle (sa) - dane finalne Lis 55,6 55,2 55,2
SO 03-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 49,0 47,4 47,4

1Réznica 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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SO0
AT D)
SO

SO0
SO0
DATATA )
DATA]

SODOD
SODOD
DATA D)

30-lis
01-gru
03-gru

30-lis
30-lis
01-gru
04-gru

01-gru
01-gru
04-gru

Japonia

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)
Produkcja wytwoércza (rdr)
Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)#
Wynagrodzenie nominalne (rdr)
Kanada

PKB (rdr)¥

PKB (kdk, zanualizowane)t

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Paz
Lis
Lis

Paz
Paz
Paz

Paz

11 kw.

Lis

-3,2%
49,0
48,1

492761
6,2%
-1,2%
4,0%

-3,9%
40,5%
62,1
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v

-9,0%
48,3
47,0

484768
5,3%
-4,8%
3,6%

-4,5%
-38,1%
83,6

4,7%

0,6% w
L

29% o

479% -
20,0

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
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: 04-gru-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz.roku  1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 7 741,50 7,8% 17,1% 25,8% 32,2% 6 066,24 461750 7741,50
Molibden 913 V¥ -1,6% 120% VvV -08% VvV -1,3% 8,62 7,00 10,90
Nikiel 16 020,00 0,9% 11,4% 14,4% 21,7% 13 558,84 1105500 16 373,00
Aluminium 2 027,50 2,2% 16,7% 12,6% 15,5% 1681,84 1421,50 2051,50
Cyna 19 060,00 0,9% 9,1% 13,1% 12,8% 16 960,86 13 400,00 19 120,00
Cynk 2 748,50 vV -1,4% 13,9% 19,9% 21,9% 2 229,44 177350  2809,50
Otéw 2 026,50 2,0% 12,5% 5,4% 7,1% 1812,14 1576,50 2117,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 24,23 0,2% 2,1% 34,2% 43,6% 20,22 12,01 28,89
Ztoto 2 1.843,00 vV -17% VvV -23% 21,0% 24,9% 1763,64 1474,25 2 067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 060,00 10,9% 19,9% 9,2% 19,2% 873,47 593,00 1 060,00
Pallad? 2 350,00 0,6% 0,6% 22,4% 27,0% 2183,72 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,2159 2,5% 3,9% 8,2% 9,6% 1,1364 1,0707 1,2159
EURPLN 4,4732 01% Vv -1,2% 5,0% 4,6% 4,4423 4,2279 4,6330
USDPLN 3,6765 V -24% V -49% V -32% V -47% 3,9147 3,6707 4,2654
USDCAD 1,2801 V -21% VvV -40% V -1,4% V -28% 1,3460 1,2801 1,4496
USDCNY 6,5315 VvV 05% VvV -38% V -62% V -73% 6,9283 6,5315 7,1671
USDCLP 752,03 VvV 09% VvV -41% 1,0% V -56% 796,90 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,226 002 v -001 v -168 V¥ -166 0,680 0,205 1,900
3m EURIBOR -0,532 v 000 v -003 v -015 v -0,14 -0,419 -0,532 -0,161
3m WIBOR 0,220 - 0,00 - 000 v -149 v -149 0,692 0,220 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,481 0,04 014 v -125 v -1,12 0,599 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,457 001 v -003 v -035 v -027 -0,336 -0,490 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,770 0,16 026 v -101 v -089 0,852 0,443 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 46,26 9,8% 150% WV -242% WV -20,8% 38,62 -37,63 63,27
Ropa Brent 48,71 9,9% 189% WV -267% V -24,1% 41,62 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 139,93 8,8% 22,0% Vv -31,0% Vv -27,7% 122,86 60,67 206,01
Pozostate
VIX 20,79 v -291 v -558 7,01 6,27 29,75 12,10 82,69
BBG Commodity Index 74,30 0,2% 49% Vv -81% Vv -49% 69,46 59,48 81,64
S&P500 3699,12 4,0% 10,0% 14,5% 18,7% 3180,93 223740 369912
DAX 13 298,96 1,2% 4,2% 0,4% 1,9% 12 264,16 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3 444,58 2,0% 7,0% 12,9% 18,8% 3 106,25 2660,17  3451,94
WIG 20 1947,68 7,0% 137% v -94% Vv -6,9% 177871 1305,73 2 200,10
KGHM 175,40 23,1% 48,6% 83,5% 95,2% 103,39 49,40 175,40

°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)

1000 -

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 23 listopada - 6 grudnia 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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