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*» Miedz: Po uruchomieniu podziemnej czesci kompleksu Oyu Tolgoi,
w latach 2028-2036 produkcja w tej potozonej w Mongolii kopalni
miedzi ma wzrosng¢ do 480 000 ton Sredniorocznie. Dla poréwnania
w 2019 roku wydobycie z samej odkrywki wyniosto 146 300 ton.
Gtebinowe zasoby rudy majg Srednig zawarto$¢ miedzi na poziomie
1,52%, czyli ponad trzy razy wieksza niz obecnie eksploatowane ztoza
odkrywkowe kopalni (str. 2).

» Metale szlachetne: Firma Newmont zobowigzata sie do 30% redukcji
emisji dwutlenku wegla do 2030 r. i zerowej emisji netto do 2050 r.
Spotka podata, ze bada mozliwosci instalacji stonecznych i wiatrowych
w kilku kopalniach, w tym Pefiasquito w Meksyku i Ahafo w Ghanie, oraz
sposoby na zwiekszenie wydajnosci catej swojej dziatalnosci (str. 5).

» Fed: Na ostatnim spotkaniu decydenci FOMC pod przewodnictwem
Jerome'a Powella zagtosowali za utrzymaniem zakupdéw obligacji
w wysokos$ci co najmniej 120 miliardéw dolaréw miesiecznie. Nie
ogtosili jednak zmian w strukturze zakupéw, w kierunku dtuzszych
terminéw zapadalnosci, jak zalecali niektérzy ekonomisci. Nie podano
réwniez jaka inflacja i stopa bezrobocia spowodowataby zmiane w akcji
zakupowej (str. 6).

= EBC: EBC ujawnit plany zakupu dodatkowych obligacji o wartosci pot
biliona euro i przyznania bankom jeszcze wigkszych $rodkéw. Pakiet,
ktérego celem sg niskie koszty pozyczek dla rzaddéw, gospodarstw
domowych i firm, przybliza EBC bardziej niz kiedykolwiek, do
bezposredniego ksztattowania poziomoéw rentownosci obligacji (str. 7).

W ostatnim czasie cena miedzi przebita maksima z okresu 2017 - 2018
zblizajgc sie do poziomoéw z lat 2012 -2013.
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 21 grudnia 2020

| Kluczowe ceny rynkowe
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Do 2030 r. Oyu Tolgoi ma sie stac czwartg
najwieksza kopalnig miedzi na Swiecie

Miedz

Rio Tinto zakiada, ze produkcja w gltebinowej czesci kopalni
Oyu Tolgoi rozpocznie sie w 2022 roku

Po uruchomieniu podziemnej czesci kompleksu Oyu Tolgoi, w latach 2028-
2036 produkcja w tej potozonej w Mongolii kopalni miedzi ma wzrosna¢ do
480 000 ton Sredniorocznie. Dla poréwnania w 2019 roku wydobycie z samej
odkrywki wyniosto 146 300 ton. Giebinowe zasoby rudy majg sSrednig
zawarto$¢ miedzi na poziomie 1,52%, czyli ponad trzy razy wieksza niz
obecnie eksploatowane ztoza odkrywkowe kopalni.

Rio Tinto poinformowato, ze wedtug oczekiwan firmy, do pazdziernika 2022 r.
rozpocznie sie produkcja miedzi w podziemnej czesci kopalni miedzi i ztota Oyu
Tolgoi w Mongolii, inwestycje w tym obszarze szacowane s3 na 6,75 mld USD.
Kopalnia ma operowa¢ w pierwszym kwartylu krzywej kosztowej miedzi, a do
2030 r. ma sie sta¢ czwartg co do wielkosci kopalnig miedzi na $wiecie. Czerwony
metal jest czesto postrzegany jako barometr globalnej kondycji gospodarcze;j.
Ceny miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) wzrosty ostatnio do
najwyzszych od siedmiu lat, testujgc w pigtek (18 grudnia) poziom 8 000 USD/t.
Obecny ruch wzrostowy znajduje wsparcie w rzadowych programach
stymulacyjnych, ktére zwiekszajag popyt na miedz z kierunku projektow
zwigzanych z infrastrukturg oraz zielong energig. Firma doradcza Roskill
przewiduje, ze do 2030 r. globalne zuzycie miedzi, wliczajagc w to popyt na
rafinowany metal, jak i ztom, wzro$nie do 38 min ton, z okoto 30 min ton w 2020
r., oznacza to wzrost o 28%. W latach 2028-2036 Oyu Tolgoi ma produkowa,
facznie z kopalni odkrywkowej i gtebinowej, Srednio rocznie 480 000 ton miedzi,
w 2019 roku wydobycie z samej odkrywki wyniosto 146 300 ton. Gtebinowe
zasoby rudy majg Srednig zawartos¢ miedzi na poziomie 1,52%, czyli ponad trzy
razy wiekszg niz ztoza odkrywkowe. Dodatkowo zawierajg 0,31 grama ztota na
tone. Jak stwierdzit Arnaud Soirat, dyrektor generalny Rio Tinto ds. miedzi
i diamentéw, uruchomiona zostata Sciezka rozwoju podziemnej czesci Oyu
Tolgoi, ktéra otworzy dostep do najcenniejszych zasobéw kopalni. Rozmiar
i jakos¢ tego pierwszej jakosci zasobu zapewnia dodatkowe mozliwosci
rozbudowy, dzieki ktérym produkcja bedzie mogta by¢ utrzymana przez wiele
dziesiecioleci. Firma Rio Tinto oswiadczyta, ze zakoriczono ostateczne prace
szacunkowe dotyczace Rejonu 0 podziemnego projektu. Rejon 1 i Rejon 2
(ktérych uruchomienie jest wymagane do zwiekszania wydobycia do 95 000 ton
rudy dziennie) sa obecnie przedmiotem dalszych badan, a wstepne konkluzje sg
spodziewane do potowy 2021 r. Oyu Tolgoi jest wspdtwiasnoscia rzadu Mongolii
(34%) i Turquoise Hill Resources (66%, z ktérych Rio Tinto posiada pakiet
kontrolny 50,8%). Rio Tinto zarzadza projektem Oyu Tolgoi od 2010 roku.
Kopalnia odkrywkowa zostata uruchomiona w niecate 24 miesigce, a produkcja
ruszyta w 2013 roku. Od tego czasu przeprocesowano ponad 240 milionéw ton
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rudy, i sprzedano ponad 1 milion ton miedzi w koncentracie. Do tej pory w Oyu
Tolgoi zainwestowano ponad 11 mld USD, w tym 4 mld USD wydano na projekt
podziemny.

Freeport obnizyt premie przerobowe dla miedzi na 2021 r.

sygnalizujgc szésty z kolei spadek rocznego benchmarku
Uzgodnione przez Freeport-McMoRan Inc z czterema chifnskimi hutami
premie przerobowe dla miedzi (TC/RC) na 2021 r. wynoszg 59,50 USD za tone
i 5,95 centa za funt. Oznacza to spadek o 4% wobec tegorocznych premii
wynoszacych 62 USD za toneg i 6,2 centéw za funt.

Freeport-McMoRan Inc. uzgodnit z czterema chihnskimi hutami premie
przerobowe dla miedzi (TC/RC) na 2021 r. na poziomie 4% ponizej obecnych,
sygnalizujagc tym samym szésty z rzedu spadek rocznego benchmarku.
Uzgodnione z China Copper, Jiangxi Copper, Tongling Nonferrous i Jinchuan
Group, Javier Targhetta optaty za przeréb wyniosty 59,50 USD za tone i 5,95 centa
za funt. Premie ptacone przez firmy gornicze na rzecz hut za przetworzenie
koncentratu miedzi w rafinowany metal znalazly sie ponizej benchmarku z 2020
r. wynoszacego 62 USD za tone i 6,2 centéw za funt - réwniez ustalonego przez
Freeport - w warunkach ograniczonej podazy koncentratéw i rosngcego popytu
na surowce w Chinach. Zwykle pierwsze ustalenie TC/RC w okresie negocjacji
pomiedzy firmg goérnicza i hutnicza, stuzy pdzniej jako punkt odniesienia na
nadchodzacy rok i jest wymieniane w umowach na dostawy surowca na catym
Swiecie. Porozumienie Freeport z chinskimi hutami, ktére osiggnieto pdzniej niz
zwykle, poniewaz koronawirus uniemozliwit coroczne bezposrednie negocjacje
w Szanghaju w listopadzie, sygnalizuje najnizszy punkt odniesienia od 2011 r.,
gdy premie byly wyznaczona w wysokosci 56 USD za tone i 5,6 centa za funt.
Wedtug informacji z chinskich hut, uzyskane warunki i tak sg lepsze niz
oczekiwano, biorgc pod uwage obecne poziomy spotowe premii przerobowych.
Wedtug oceny Asian Metal, obecne spot TC/RC wynoszg okoto 50,5 USD/t, co
stanowi najnizszy poziom od o$miu lat. Jiangxi Copper potwierdzita warunki
umowy, dodajac w komentarzu, ze pod wptywem ograniczonej podazy
koncentratu miedzi z kopalh i wzrostu krajowych mocy hutniczych w ostatnich
latach, TC/RC spada z roku na rok.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Zgodnie z opublikowanymi danymi, produkcja miedzi rafinowanej i otowiu
w Chinach wzrosta w listopadzie do wielomiesiecznych rekordéw, potwierdzajgc
catkowite ozywienie produkcji po wybuchu koronawirusa na poczatku 2021 roku.
Jak podat krajowy urzad statystyczny, produkcja miedzi rafinowanej wzrosta
w listopadzie 0 0,7% rok do roku i wyniosta 945 000 ton, podczas gdy produkcja
ofowiu wzrosta o 8,3% do 628 000 ton. Liczby te pobity poprzednie miesieczne
maksima produkcji miedzi rafinowanej i otowiu ustalone odpowiednio w grudniu
2019 i pazdzierniku 2020.
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» Zwigzek zawodowy pracownikéw w kopalni miedzi Centinela (Antofagasta)
w Chile zawart porozumienie z kierownictwem kopani, zapobiegajac grozbie
strajku. Centinela wyprodukowata w 2019 roku 276 600 ton miedzi.

= Zambia spodziewa sie wyprodukowa¢ 1 milion ton miedzi w 2021 roku, dzieki
rosngcemu popytowi na metal uzywany w pojazdach elektrycznych, poprawie
cen i rozpoczeciu produkcji w wigkszej liczbie matych kopalh. Zambijski rzad
przewiduje, ze w 2021 roku osiggnie ponad 1 milion ton z planowanych 880 000
ton na ten rok, co oznaczatoby 13,6% wzrost produkcji. Zambia, drugi co do
wielkosci producent miedzi w Afryce, pilnie potrzebuje przeptywdw w twardej
walucie po tym, jak w zesztym miesigcu stata sie pierwszym na kontynencie
niewyptacalnym krajem w okresie pandemii, ktéry nie uregulowat odsetek od
jednej ze swoich serii obligacji denominowanych w dolarach. Miedz jest gtbwnym
zrodtem przeptywu walut w Zambii. Po spadku w marcu, kiedy pandemia COVID-
19 zamkneta $wiatowg gospodarke, ceny miedzi wzrosty do najwyzszych
pozioméw od lutego 2013 r. Minister gérnictwa, Richard Musukwa
zakomunikowal, ze produkcja miedzi w Zambii w okresie od poczatku roku do
wrze$nia 2020 wyniosta 644 000 ton, co oznacza wzrost o 19,3% w relacji do
analogicznego okresu rok wczesniej. Celem Zambii jest dalsze zwiekszanie
produkcji i w zwigzku z tym minister Musukwa wzywa wszystkie liczace sie
podmioty z branzy, aby sie na tym skupity. Poza préba zwiekszania przychodéw
eksportowych z miedzi, Zambia stara sie réwniez zwiekszy¢ swoje rezerwy
walutowe, kupujgc ztoto - przede wszystkim to wydobywane w kraju, od
kanadyjskiej kopalni First Quantum Zambia oraz od kopalni kontrolowanej przez
panstwowg spotke inwestycyjna.

= Jak poinformowat w ostatnim czasie minister gérnictwa Willy Kitobo Samsoni,
Demokratyczna Republika Kongo zgodzi sie na sprzedaz przez Freeport-
McMoRan Inc. niezagospodarowanego projektu miedzi i kobaltu Kisanfu firmie
China Molybdenum Co. Kitobo stwierdzit, ze jego ministerstwo jest zobowigzane
do podpisania umowy zgodnie z krajowym kodeksem goérniczym, ktéry zostat
zmieniony w 2018 roku. Szczegdtowych warunkédw umowy nie ujawniono.
Freeport probowat sprzeda¢ Kisanfu firmie CMOC, gdy w 2016 r. projekty byt
w fazie eksploracji, wraz z jego udziatem (2,65 mld USD) w kopalni miedzi
i kobaltu Tenke Fungurume. W tamtym czasie Freeport zazadat 50 milionéw
dolaréw za ztoze Kisanfu, ktére znajduje sie pomiedzy obszarem wydobywczym
kopalh Tenke i Mutunda, nalezacej do Glencore Plc.

*  Produkcja miedzi, cynku, cyny i molibdenu w Peru odnotowata w pazdzierniku
wzrost, po tym jak firmy gérnicze powrdcity do petni mocy wytwoérczych po
paralizu zwigzanym z COVID-19. Jak podato Ministerstwo Energii i Kopalh
w raporcie z 8 grudnia, wielko$¢ wytworzonej miedzi wzrosta o 1,4% do 207 034
ton z 204 139 ton rok temu. Zwyzke produkcji, wedtug ministerstwa gornictwa,
napedzaty: Antamina (+39,3%), Chinalco's Toromocho (+28%) i Los Quenuales
Glencore (+4%). Produkcja cynku wzrosta w pazdzierniku o 8% do 142 181 ton,
po tym jak kopalnie Antamina (+42,6%), Los Quenuales (+57,5%) i Milpo Nexa
Resources (+23,4%) zwiekszyly wykorzystanie mocy wytworczych. W tym samym
okresie produkcja molibdenu wzrosta o 9,2% do 2 857 ton. Producent cyny
Minsur, ktéry w zesztym roku uruchomit w San Rafael zbiornik odpadéw
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poflotacyjnych (B2) o wartosci 180 milionéw dolaréw, wyprodukowat 2 156 ton
cyny, co oznacza wzrost 0 62% r/r. Wytworstwo ztota spadto o 28,2% do 7 580 kg
z 10 561 kg rok temu, podczas gdy produkcja srebra spadta o 14,5% do 289 040
kg, gtownie ze wzgledu na spadek w nalezacym do Newmont zaktadzie
Yanacocha, kanadyjskim Pan American Silver i lokalnej kopalni Buenaventura.
Wytworstwo otowiu spadto 0 15,6% do 22 504 min ton. W Peru, drugim po Brazylii
najbardziej dotknietym przez COVID-19 kraju Ameryki Potudniowej, firmy
gornicze walczyly o ponowne zatrudnienie zdrowych pracownikdéw po
zamknieciu gospodarki. Peruwianska Federacja Goérnicza, ktéra szacuje, ze 10
000 gornikow ulegto zakazeniom, planuje serie protestéw, ktére rozpoczng sie 9
grudnia pod hastem poprawy warunkéw bezpieczenstwa.

Metale Szlachetne

Newmont wyda 500 milionéw dolaréw w ciggu 5 lat na
inicjatywy klimatyczne

Firma Newmont zobowigzata sie do 30% redukcji emisji dwutlenku wegla
do 2030 r. i zerowej emisji netto do 2050 r. Spétka podata, ze bada
mozliwosci instalacji stonecznych i wiatrowych w kilku kopalniach, w tym
Pefiasquito w Meksyku i Ahafo w Ghanie, oraz sposoby na zwiekszenie
wydajnosci catej swojej dziatalnosci.

Czotowy producent ztota Newmont Corp o$wiadczyt, ze w ciggu pieciu lat wyda
500 min USD, aby osiggna¢ cele zwigzane ze zmianami klimatycznymi.
Zwiekszenie naktadéw wynika z decyzji o przyspieszeniu wysitkébw w celu
zmniejszenia emisji gazéw cieplarnianych zwigzanych dziatalnoscig firmy.
Inwestorzy wywierajg presje na podmioty wydobywajgce ztoto, aby przedstawity
przejrzyste sprawozdania i podjety konkretne kroki w celu ograniczenia emisji
gazow cieplarnianych po tym, jak wzrost cen w tym roku zwrécit wiekszg uwage
na slad weglowy sektora. Newmont zobowigzat sie do 30% redukcji emisji
dwutlenku wegla do 2030 r. i zerowej emisji netto do 2050 r. Firma podata, ze
bada mozliwosci instalacji stonecznych i wiatrowych w kilku kopalniach, w tym
Pefiasquito w Meksyku i Ahafo w Ghanie oraz sposoby na zwiekszenie wydajnosci
catej swojej dziatalnosci. Newmont juz wczesniej zapowiadat obnizenie kosztéw
iwyzszg produkcje metali szlachetnych w przysztym roku. Gdy $wiatowe
gospodarki zostaly zablokowane w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie
epidemii koronawirusa, ceny ztota, jako aktywa typu safe haven, wzrosty w tym
roku o prawie 23%. Newmont prognozuje wydobycie ztota w 2021 roku na
poziomie 6,5 miliona uncji, w poréwnaniu z 6 milionami uncji, ktére spodziewa
sie zaraportowa¢ w tym roku. Wedtug oczekiwan firmy, do 2023 r. produkcja
wyniesie od 6,2 min do 6,7 min uncji, a do 2025 r. wzro$nie do 7 mIn uncji.
Jednoczednie oczekuje sie, ze gwattownie wzrosng wydatki osiggajac poziom
1,8 mld USD, co ma zwigzek z ekspansjg w Ghanie i Peru. Catkowity koszt
utrzymania, uwaznie obserwowany punkt odniesienia dla branzy, ma wynies¢
okoto 970 USD za uncje przysztorocznej produkcji ztota, co jest ponizej
tegorocznej prognozy wynoszacej 1 015 USD za uncje. Oczekuje sie, ze do 2025
r. koszt bedzie dalej spadat.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed utrzyma wykup obligacji do czasu powrotu zauwazalnego

wzrostu gospodarczego

Na ostatnim spotkaniu decydenci FOMC pod przewodnictwem Jerome'a
Powella zaglosowali za utrzymaniem zakupéw obligacji w wysokosci co
najmniej 120 miliardéw dolaréow miesiecznie. Nie ogtosili jednak zmian
w strukturze zakupéw, w kierunku diuzszych terminéw zapadalnosci, jak
zalecali niektérzy ekonomisci. Nie podano réwniez jaka inflacja i stopa
bezrobocia spowodowataby zmiane w akcji zakupowej.

Rezerwa Federalna wzmocnita swoje zobowigzanie do wspierania gospodarki
USA, obiecujgc utrzymanie masowego programu skupu aktywéw, dopdki nie
zobaczy ,znacznego dalszego postepu” w zakresie zatrudnienia i inflacji. Na
ostatnim w roku spotkaniu cztonkowie FOMC pod przewodnictwem
przewodniczacego Jerome'a Powella zagtosowali za utrzymaniem miesiecznych
zakupéw obligacji w wysokosci co najmniej 120 miliardéw dolaréw. W swoim
os$wiadczeniu nie ogtosili zmian w strukturze zakup6w, odmawiajgc przesuniecia
ich w kierunku dtugoterminowych terminéw zapadalnosci, jak zalecali niektérzy
ekonomisci. Powell odmowit szczegétowego zdefiniowania, jaka inflacja i stopy
bezrobocia wywotatyby przysztg zmiane w akcji zakupowej, ale dodat, ze moment
ten jest odlegly. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych wzrosty po
opublikowaniu komunikatu do okoto 0,94% - w poréwnaniu z okoto 0,91%
moment wczesniej. Rynki akcji zareagowaly pozytywnie na przemoéwienie
Powella. Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) stwierdzit, ze aktywnos$¢
gospodarcza i zatrudnienie nadal sie poprawiaja, ale pozostajg znacznie ponizej
pozioméw z poczatku roku. Jego kwartalne prognozy dla gospodarki pokazaty
pewng poprawe w poréwnaniu z wrzesniem. Rada monetarna jednogtos$nie
utrzymywata docelowg stope procentowa funduszy federalnych w przedziale od
zera do 0,25%, a wiekszos¢ urzednikdéw Fed nadal prognozowata, ze referencyjna
stopa procentowa utrzyma sie na poziomie bliskim zera przynajmniej do 2023
roku. Powell powiedziat, ze nastepne kilka miesiecy bedzie wyzwaniem. Dodat, ze
teraz, gdy widac swiatto na koncu tunelu, bytoby Zle widzie¢ ludzi tracacych swoje
firmy, poniewaz nie mogli przetrwac¢ jeszcze kilku miesiecy. Powell ztozyt
obietnice, ze Fed bedzie nadal uzywat wszystkich swoich narzedzi, aby wspierac
gospodarke. FOMC uwaza, ze wiasciwe bedzie utrzymanie tego przedziatu
docelowego, dopoki warunki na rynku pracy nie osiggng pozioméw zgodnych
z ocenami komisji dotyczagcymi maksymalnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie
do 2% i przez pewien czas bedzie na dobrej drodze do umiarkowanego
przekraczania tego poziomu. Przedstawiciele Fed wcigz sg daleko od osiggniecia
swoich celéw, a Powell wielokrotnie wzywat Kongres do przyjecia decyzji
o kolejnej rundzie bodzcéw fiskalnych, aby poméc gospodarce przetrwac zime,
gdy pandemia nadal szaleje. W listopadzie stopa bezrobocia wyniosta 6,7%, a
inflacja utrzymuje sie ponizej 2%. Mimo to rynki finansowe zostaty pobudzone
przez inwestorow liczacych na kontynuacje wzrostu w przysztym roku, masowe
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szczepienia, niskie stopy procentowe i by¢ moze kolejng runde bodzcow
fiskalnych. Na poczatku tego miesigca indeks S&P 500 ustanowit rekordowy
poziom, a spready rentownosci obligacji korporacyjnych oscylujg wokét minimoéw
sprzed pandemii. Pomimo pobudzenia rynkéw, zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym spowolnito w listopadzie do 245 tys. - mniej niz potowy wzrostu
z pazdziernika - a zatrudnienie jest nadal nizsze o okoto 10 milionéw
w poréwnaniu z okresem sprzed ataku wirusa. Sprzedaz detaliczna w USA spadta
w listopadzie bardziej niz przewidywano, a dane z pazdziernika zostaty
skorygowane w kierunku spadku. Sa to pierwsze spadki od marca i kwietnia.

Lagarde osiagneta trudne porozumienie, ale jej walka
z ,jastrzebiami” z EBC dopiero sie zaczeta

EBC ujawnit plany zakupu dodatkowych obligacji o wartosci pét biliona euro
i przyznania bankom jeszcze wiekszych srodkéw. Pakiet, ktérego celem sa
niskie koszty pozyczek dla rzadéw, gospodarstw domowych i firm, przybliza
EBC bardziej niz kiedykolwiek, do bezposredniego ksztattowania pozioméw
rentownosci obligacji.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego, Christine Lagarde, wynegocjowata
trudny kompromis, aby uzyska¢ poparcie dla rozszerzenia narzedzi EBC do
zwalczania pandemii, ale jej walka o przekonanie sceptykdéw wsrod jej kolegow
i inwestoréw dopiero sie rozpoczeta. EBC ujawnit plan zakupu dodatkowych
obligacji o wartosci pét biliona euro iprzyznania bankom jeszcze wigkszych
Srodkdéw na utrzymanie akcji kredytowej, aby wesprzeé¢ gospodarke strefy euro.
Pakiet, ktérego celem jest utrzymanie niskich kosztéw pozyczek dla rzadéw,
gospodarstw domowych i firm, przybliza EBC bardziej niz kiedykolwiek, do
bezposredniego ksztattowania poziomoéw rentownosci obligacji. Jednak rozmowy
z piecioma zrodtami w Radzie Prezeséw EBC lub w jej otoczeniu sugeruja, ze
posiedzenie w dniach 9-10 grudnia byto napiete, a spory w sprawie nowej rundy
skupu obligacji rozpoczely sie jeszcze przed nim. EBC rozpoczat dyskusje od
kwoty 750 mld EUR na zakup obligacji, ale zmniejszyt ja do 500 mld EUR tuz przed
posiedzeniem po otrzymaniu sprzeciwu. Decydenci nie byli zgodni co do
perspektyw gospodarczych, wielkosci kupowanych obligacji i warunkéw
preferencyjnych pozyczek dla bankéw. Lagarde interweniowata, w celu
porozumienia w sprawie narzedzi politycznych, oferujgc ustepstwa, zamiast
odrzucac sceptykdow na boczny tor, jak to robit jej poprzednik Mario Draghi.
Lagarde przekonata nieprzychylnych, podkreslajac, ze pula 500 mld EUR nie
musiataby zosta¢ wydana w catosci. Lagarde powiedziata réwniez, ze pakiety
mozna zwiekszy¢ w przysztosci. Wymagatoby to jednak nowej decyzji Rady
Prezeséw, co w domysle oznacza utrudnienia. Prezes austriackiego banku
centralnego Robert Holzmann powiedziat réwniez, ze nie spodziewa sie, ze EBC
wykorzysta catg kwote. Decydentéw poréznit réwniez rozmiar programu TLTRO,
coraz bardziej kontrowersyjnego instrumentu, w ramach ktérego banki dostaja
pienigdze za pozyczki od EBC (pozyczajg po ujemnej stopie procentowej), o ile nie
zmniejszajg swoich portfeli kredytowych. Wedtug zrodet, ,jastrzebie” sprzeciwili
sie zwiekszeniu maksymalnej kwoty, jaka banki beda uprawnione do pozyczenia
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z 50% do 60% kwalifikujgcych sie kredytéw, ale Lagarde udato sie osiggnac
kompromisowy poziom 55%. Uzyskanie porozumienia w sprawie pakietu moze
jednak okazac sie pierwszym z wielu wyzwan stojgcych przed prezesem EBC. Po
pierwsze, niektorzy sceptycy rozszerzenia programu podtrzymali swoje obawy,
ze jest to ukryta forma , kontroli krzywej dochodowosci” i musi sie zakonczy¢, gdy
tylko pandemia dobiegnie korca. Nawet TLTRO, do niedawna jedno z najbardziej
konsensualnych narzedzi EBC, staje sie obecnie obiektem krytyki, poniewaz
skutecznie subsydiuje banki i fagodzi presje, aby powrécity do dobrej kondycji
finansowej. Po drugie, uzalezniajgc zakup obligacji od poziomu kosztéw
kredytow, EBC moze zapraszac rynki do przetestowania swojej determinacji. Ten
rodzaj niepewnego jezyka byt zrédtem czestej krytyki banku centralnego strefy
euro we wczesnej fazie kryzysu zadtuzenia 2010-2012, ale zostat zignorowany
przez Mario Draghiego wkrétce po tym, jak zobowigzat sie zrobi¢ ,wszystko, co
trzeba”, aby uratowac euro.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Data
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07-gru
07-gru
09-gru
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09-gru
15-gru
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14-gru
14-gru
14-gru
15-gru
16-gru
17-gru
17-gru
18-gru
18-gru

10-gru
10-gru
11-gru
15-gru
15-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru
16-gru
17-gru

Publikacja

Chiny

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)
Eksport(rdr)

Rezerwy walutowe (mld USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Produkdja przemystowa (rdr)

Nakfady na srodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Eksport (min EUR)

Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr)
Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Inflacja producencka (rdr)

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Produkcja przemystowa (mdm)#
Wykorzystanie mocy produkcyjnycht

Giéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed

Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis

Paz
Paz
Paz
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis

Lis
Lis
Gru
Lis
Lis
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Lis
Gru

754
21,1%
3178
-0,5%
-1,5%
1430
7,0%
2,6%
5,0%

1732
22965
2241
3,0%
4,3%
4,9%
-1,2%
5,4%
-0,2%

0,2%
1,2%
81,4
0,4%
73,3%
0,25%
0,00%
55,7
56,5
553
-0,9%
11

Odczyt '

4 4444«

58,4
11,4%
3128
0,5%
-2,1%
690
6,9%
1,8%
4,3%

1238
21109
1072
3,0%
4,2%
4,7%
-1,0%
1,0%
-0,4%

0,0%
1,2%
76,9
0,9%
73,0%
0,25%
0,00%
58,6
56,7
58,4
-0,1%
26,3

Poprzednio Konsensus 2

*

53,8
12,0%
3150
0,0%
-1,8%
1450
7,0%
2,6%
5,0%

000«

1085
22249
1185
4,2%
4,6%
-1,5%
3,4%
-0,2%

0,1%
1,1%
76,0
0,3%
73,0%
0,25%
0,00%
55,8
55,9
0,1%
20,0
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
DSOS 08-gru PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. -4,3% -4,4% -4,4%
DAl DA TATA] 08-gru PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 125% WV 12,6% 12,6% w»
SO 08-gru  Nakfady na aktywa trwate (kdk)# 11 kw. 13,4% -16,0% 13,7% w»
SO 08-gru  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 11 kw. 14,0% -12,4% 13,2%
[x) 08-gru Ankieta oczekiwan ZEW Gru 54,4 32,8 -
BALAT DA T 10-gru  Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Gru 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
DOOSD 10-gru Stopa depozytowa ECB Gru -05% = -0,5% -05% O
SOOO 14-gru  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Paz 2,1% 0,1% 2,0%
SO 14-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz -3,8% -6,3% -4,2%
SO 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 49,8 45,3 45,7
SO 16-gru  PMI w przemyéle - dane wstepne Gru 55,5 53,8 53,0
SO 16-gru  PMI w ustugach - dane wstepne Gru 47,3 41,7 42,0
DA 16-gru  Koszty pracy (rdr)* 11 kw. 16% VWV 3,6% -
S 16-gru Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Paz 30,0 24,8 -
DATATATA] 17-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis -03% = -0,3% -03% O
SOO0 17-gru Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 02% = 0,2% 02% O
Niemcy L
SO 07-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz -3,0% -6,7% -4,6%
SOOO 11-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis -0,7% = -0,7% -
SOOO 11-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis -03% = -0,3% -
SO 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 52,5 51,7 50,5
SO 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 58,6 57,8 56,5
SO0 18-gru Klimat w biznesie IFO% Gru 92,1 90,9 90,0
Francja . .
DSOS 10-gru  Produkcja przemystowa (rdr)+ Paz -4,2% -5,9% -5,5%
DADATA DA 15-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 02% = 0,2% 02% O
DATATATA] 15-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 02% = 0,2% 02% O
SO 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 49,6 40,6 43,0
SO 16-gru  PMI w przemyséle - dane wstepne Gru 51,1 49,6 50,1
Wiochy . .
DSOS 11-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz -2,1% -4,9% -4,3%
DSOOO 15-gru Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis -03% = -0,3% -03% O
Wielka Brytania :: g
DlATk DA 10-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Paz -5,5% -6,3% -6,4%
DA 15-gru  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 4,9% 4,8% 51% w»
DOOO 16-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 03% V 0,7% 0,6% =
SO 16-gru  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Gru 573 55,6 56,0
SO0 16-gru PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 50,7 49,0 515 w
DSOS 17-gru  Gléwna stopa procentowa BoE Gru 0,10% = 0,10% 0,10% ©
SSOD 17-gru  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Gru 875 = 875 875 ©O
Japonia @
DOOOO 08-gru PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. 22,9% 21,4% 21,4%
DSOOOD 08-gru PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. 5,3% 5,0% 5,0%
SO0 14-gru Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz -3,0% -3,2% -
DO 16-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 480 WV 48,1 --
SO 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 49,7 49,0 --
DADATA DA 18-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis -09% WV -0,4% -08% w
Chile - -
DOOOD 07-gru  Giéwna stopa procentowa BCCh Gru 0,50% = 0,50% 0,50% ©
SO 07-gru  Eksport miedzi (min USD) Lis 3572 3211 -

' Ré6znica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

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 dzieri: 18-gru-20) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 7 964,00 2,9% 20,5% 29,4% 29,3% 613500 461750 7964,00
Molibden 9,26 1,4% 13,6% 07% WV -02% 8,65 7,00 10,90
Nikiel 17 551,00 9,6% 22,0% 25,4% 25,1% 13701,50 1105500 17 650,00
Aluminium 2 049,00 1,1% 18,0% 13,8% 16,1% 1695,63 1421,50 2051,50
Cyna 20 255,00 6,3% 16,0% 20,2% 17,1% 17 069,23 13400,00 20 255,00
Cynk 2 835,00 3,1% 17,5% 23,6% 22,0% 2 252,66 177350  2841,50
Otéw 2 040,50 0,7% 13,3% 6,1% 7,6% 1821,95 1576,50 2117,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,82 6,6% 8,8% 43,1% 52,4% 20,39 12,01 28,89
Ztoto 2 1879,75 20% VvV -0,4% 23,4% 27,3% 1767,38 147425 2067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna? 103800 VvV -2,1% 17,4% 6,9% 11,3% 879,75 593,00  1060,00
Pallad ? 2 331,00 vV -08% WV -02% 21,4% 20,8% 2 189,68 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,2259 0,8% 4,7% 9,1% 10,3% 1,1396 1,0707 1,2259
EURPLN 4,4493 Vv -05% V -1,7% 4,5% 4,4% 4,4425 4,2279 4,6330
USDPLN 3,6322 V -12% VvV -60% V -44% V -51% 3,9043 3,6254 4,2654
USDCAD 1,2775 VvV -02% V -42% V -1,6% V -2,6% 1,3432 1,2718 1,4496
USDCNY 6,5400 01% VvV -37% V -61% V -67% 6,9118 6,5298 7,1671
USDCLP 72344 V -38% V -78% V -28% V -38% 794,69 723,44 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,236 0,01 000 v -167 v -169 0,661 0,205 1,900
3m EURIBOR -0,537 v 001 v -004 v -015 v -0,14 -0,424 -0,546 -0,161
3m WIBOR 0,210 v 001 v -001 ¥v -150 v -149 0,673 0,210 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,451 v -003 011 v -128 v -127 0,593 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,461 v 000 v -003 v -035 v -030 -0,342 -0,500 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,760 v -001 025 v -102 v -097 0,848 0,443 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 49,10 6,1% 221% Vv -196% WV -19,8% 38,96 -37,63 63,27
Ropa Brent 52,00 6,8% 27,0% Vv -21,7% WV -232% 41,96 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 151,55 8,3% 322% WV -252% WV -253% 123,75 60,67 206,01
Pozostate
VIX 21,57 078 v -480 7,79 9,07 29,45 12,10 82,69
BBG Commodity Index 77,32 4,1% 91% Vv -44% Vv -38% 69,69 59,48 81,64
S&P500 3 709,41 0,3% 10,3% 14,8% 15,7% 3201,60 223740 372248
DAX 13 630,51 2,5% 6,8% 2,9% 3,.2% 1230895 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3394,90 v -1,4% 5,5% 11,3% 12,5% 311805 2660,17  3451,94
WIG 20 1952,54 0,2% 140% Vv -92% Vv -85% 178635 130573 220010
KGHM 185,90 6,0% 57,5% 94,5% 92,6% 106,64 49,40 189,35

°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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 093)

Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 30 -+ 130
8500 - Cena (PLN/t) eesees &1 roczna (PLN/) 30 000 25 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srfbra
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 4,40 ~ USDPLN (lewa 03) EURPLN (prawa 03) r .00
4,20
1,25 4,80
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1,20 S 4,60
115 3,60 4,40
3,40 0
1,10 4,2
3,20
1,05 3,00 - =
2,80 —_— — 3,80
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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: 7 - 20 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 systeméw:
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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