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Miedz: Benchmark dla tegorocznych TC/RC spadt do 59,50 dolara za
tonei 5,95 centa za funt z poziomu 62,00 dolaréw i 6,2 centa ustalonego
na 2020 rok, kiedy i tak byt juz relatywnie niski. Wynika to
z niewystarczajacej podazy koncentratu, ktéra w tym roku z powodu
COVID-19 jest dodatkowo zagrozona. Wedtug ICSG globalna produkcja
gornicza miedzi w pierwszych 10 miesigcach 2020 roku byta o 0,5%
nizsza niz rok wczesniej (str. 2).

Metale szlachetne: Po wezwaniu przez Reddit Inc, aby zaatakowac
krotkie pozycje funduszy (,to create a short squeeze”), cena marcowego
kontraktu forward wzrosta o 0,99 USD do 26,91 USD za uncje srebra.
Istotne wzrosty widoczne byty réwniez na akcjach firm gérniczych
produkujacych ten metal oraz opartych o srebro funduszy typu ETF (str.
5).

Strefa euro: Rygorystyczne obostrzenia majgce na celu powstrzymanie
pandemii koronawirusa, mocno uderzyty w dominujgca w strefie euro
branze ustugowa. W efekcie, wskaznik PMI IHS Markit dla bloku krajéw
strefy euro osunat sie w styczniu do 47,5 z 49,1 w grudniu (str. 7).
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug prognozy ICSG, w 2020 r.
swiatowa produkcja miedzi w kopalniach
spadta o 1,5%, a w 2021 r. wzrosnie o
4,6%.

Miedz

Kopalnie miedzi na Swiecie walczg o przywrécenie normalnej

dziatalnosci po COVID-19

Benchmark dla tegorocznych TC/RC spadt do 59,50 dolara za tone i 5,95
centa za funt z poziomu 62,00 dolaréw i 6,2 centa ustalonego na 2020 rok,
kiedy i tak byt juz relatywnie niski. Wynika to z niewystarczajgcej podazy
koncentratu, ktéra w tym roku z powodu COVID-19 jest dodatkowo
zagrozona. Wedtug ICSG globalna produkcja gérnicza miedzi w pierwszych
10 miesigcach 2020 roku byta o 0,5% nizsza niz rok wczesniej.

Koronawirus dat sie negatywnie odczu¢ kopalniom miedzi na catym Swiecie.
W drugim kwartale 2020 r. produkcja w kluczowych krajach producenckich,
takich jak np. Peru, spadta, z powodu lockdow'u oraz podejmowania $rodkéw
ostroznosciowych, ktére spowodowaty drastyczne ograniczenie dziatalnosci
wielu kopalni. Przywracanie dziatalnosci byto niejednolite. Peruwianskie kopalnie
powrdécity do niemalze normalnego wydobycia w okolicy pazdziernika. Natomiast
wydobycie w Chile, bedgcym najwiekszym na $wiecie producentem miedzi, po
solidnym pierwszym potroczu zaczeto spada¢ w trzecim kwartale. Wedtug
International Copper Study Group (ICSG) globalna produkcja gérnicza
w pierwszych 10 miesigcach 2020 roku byta 0 0,5% nizsza niz w 2019 roku. Rok,
w ktérym oczekiwano zwiekszenia produkcji okazat sie drugim z rzedu bez
wzrostu. Wynikajgce z tego obcigzenie dla tahcucha dostaw jest widoczne
w tegorocznym benchmarku TC/RC dla hut, ktoéry zostat ustalony przez
najwiekszych na rynku graczy na najnizszym poziomie od dekady. Jak dotad, nie
ma oznak zmiany w tancuchu dostaw miedzi, co sugeruje, ze catkowite
zazegnanie wptywu COVID-19 moze by¢ kwestig dtugotrwatg. Optaty za obrébke
i rafinacje TC/RC, ktére sg pobierane przez huty za przetwarzanie koncentratéw
miedzi w rafinowany metal, s3 obecnie do$¢ dobrym wskaznikiem stanu, w jakim
znajduje sie rynek czerwonego metalu. Podaz koncentratu jest ograniczona,
a przy dynamicznie rozwijajgcym sie przemysle hutniczym w ostatnich latach
w Chinach oraz wojnie handlowej prowadzonej w ostatnich miesigcach przez
Panstwo Srodka z Australig, materiatu nie wystarcza na pokrycie 100% mocy
produkcyjnych. Warunki odniesienia dla tegorocznych dostaw spadty do 59,50
dolara za tone i 5,95 centa za funt z poziomu, 62,00 dolara i 6,2 centa w 2019
roku, ktéry i tak byt juz niski. Premie TC/RC nie byty tak nisko od 2011 roku,
réwnie trudnego okresu dla dostepnosci koncentratu, kiedy ustalono je na 56,00
dolaréw i 5,6 centéw. Zesztoroczne problemy z dostawami zbiegly sie
ze wzrostem popytu w Chinach, gdyz nowe huty zwiekszyly rywalizacje
o surowce. Taka sytuacja powinna przetozy¢ sie na wiekszy import koncentratow.
Jednak po wzroscie 0 14% i 12% odpowiednio w 2018 i 2019 r., import w okresie
pierwszych 11 miesiecy 2020 r. ulegt spadkowi o 1%. Jesli w samym grudniu nie
nastgpito duze odbicie, rok 2020 moze by¢ pierwszym od 2011 rokiem spadkéw
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dostaw koncentratu. Negatywny wptyw miat réwniez nieoficjalny zakaz dotyczacy
surowcow z Australii. Napiete stosunki dwustronne miedzy Australig a Chinami
wptynety na chinskie zakupy koncentratéw miedzi, ktére w grudniu spadty do
zera. Jednak Australia byta dopiero pigtym co do wielkosci dostawcg do Chin
w2019 r. | chociaz wspomniane ograniczenia w handlu zaostrzyty sytuacje,
gléwnga przyczyng obnizenia dostepnosci koncentratéw miedzi byly zakt6cenia
zwigzane z COVID-19, szczegdlnie dotyczgce Peru. Wedtug ICSG, ten kraj, bedacy
drugim dostawcg Chin po Chile, odnotowat spadek produkcji miedzi o 38%
w kwietniu i maju oraz o 14,5% w okresie od stycznia do pazdziernika. Nic nie
wskazuje na jakiekolwiek odbicie marz hut w krétkim terminie, a wrecz
przeciwnie moga one ulec pogorszeniu. Chinski Zespét ds. Zakupéw dla Hut
(CSPT) zrzeszajacy najwieksze podmioty w kraju, obnizyt dolny zakres
benchmarku zakupu do 53,00 USD i 5,3 centéw w pierwszym kwartale. CSPT ma
duze mozliwosci negocjacyjne, a jego kwartalne warunki minimalne sg mocnym
sygnatem, jak wyglada sytuacja na rynku koncentratéw. Warunki brzegowe
w tym kwartale spadty z 58,00 USD i 5,8 centéw w czwartym kwartale oraz z 67,00
USD i 6,7 centédw w pierwszym kwartale 2020 r. Jednak nawet ten niski poziom
z pierwszego kwartalu moze okaza¢ sie optymistyczny, gdyz jak ocenia
Fastmarkets, na spotowym rynku koncentratu miedzi premie mogg spas¢
ponizej 50 USD za tone i 5 centéw za funt. Podaz powinna sie poprawi¢, poniewaz
aktywnos¢ kopalni ulega normalizacji w nastepstwie programéw szczepien na
COVID-19. Wedtug pazdziernikowej prognozy ICSG, w 2020 r. $wiatowa produkcja
miedzi w kopalniach spadta o 1,5%, ale w 2021 r. wzrosnie o 4,6%. Sprawa moze
jednak nie by¢ taka prosta, co pokazuje przypadek kopalni Las Bambas w Peru.
Wedtug operatora kopalni MMG Ltd., produkcja w zesztym roku wyniosta 311 000
ton miedzi w koncentracie. Kopalnia utracita 70 000 ton produkcji w wyniku
kombinacji ograniczeh COVID-19 dotyczacych personelu, nieplanowanego
remontu i, w mniejszym stopniu, lokalnych blokad drogowych. Produkcja wrdcita
do poziomu sprzed pandemii w czwartym kwartale, a stan sity roboczej na
miejscu przekracza obecnie 90% normalnego. Niemniej jednak, zesztoroczne
zaktocenia beda mialy dtugofalowe konsekwencje. Miat to by¢ rok przejSciowy dla
Las Bambas, ze skupieniem sie na dalszym zwiekszaniu wolumenu produkgji,
uruchomieniu kolejnych sektoréw wydobycia i rozwoju (nowej) kopalni
odkrywkowej Chalcobamba. Realizacja wiekszosci tych planéw przypadnie teraz
na obecny rok. Oczekuje sie, ze produkcja w 2021 r. zblizy sie do poziomu z 2020
r. i wyniesie 310 000-330 000 ton miedzi, po czym wzro$nie do 400 000 ton
w kolejnych latach. Chociaz Las Bambas, podobnie jak inne kopalnie
przystosowata sie do COVID-19, to nastgpito to kosztem odroczenia prac
zwigzanych z ekspansjg. Kiedy benchmark dla zakupéw hut miedzi byt ostatnio
na tak niskim poziomie - w latach 2010 2011 - cena czerwonego metalu osiggata
rekordowo wysokie poziomy. Firmy goérnicze z catego Swiata byty catkowicie
zaskoczone sitg popytu Chin na metale przemystowe. Ich niezdolno$¢ do
elastycznego reagowania doprowadzita do deficytu koncentratow, ktéry poprzez
tancuch dostaw przeniesiony zostato na segment metalu rafinowanego. Wraz
z ponownym wzrostem popytu w Chinach i oczekiwaniami analitykéw na znaczny
wzrost zapotrzebowania reszty swiata w zwigzku z wprowadzaniem ,zielonych”
technologii, podaz produkcji gérniczej miedzi musi odpowiednio zareagowac.
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Jesli przyjmiemy, ze Las Bambas wskazuje na napiecia w catym sektorze, to nalezy
oczekiwa¢, ze moga pojawic sie problemy z przywréceniem produkcji globalnej
do poziomu sprzed pandemii. Gdy $wiat zaczyna rozwaza¢ wptyw przedtuzajacej
sie pandemii COVID-19 na zdrowie ludzi, rynek miedzi musi zaczg¢ robic to samo
w odniesieniu do produkgji gérniczej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= W grudniu 2020 r. Chile wyprodukowato 506 891 ton miedzi, o 8,7% mniej niz
w tym samym miesigcu 2019 r. Agencja statystyczna INE przypisata gwattowny
spadek nizszemu przerobowi i obnizonej zawartosci miedzi w rudzie
w najwiekszych kopalniach. Jednak miesieczne dane pokazujg jednoczesnie
wzrost 0 2,7% w poréwnaniu z listopadem, kiedy na wydobycie negatywnie
wplyneto miesieczne zamkniecie kopalni miedzi Candelaria w Lundin Mining
z powodu strajku. Roczna produkcja osiggneta 5,795 min ton, co oznacza
spadek o 0,7% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Chilijska Komisja Miedzi
prognozuje, ze w tym roku krajowa produkcja osiggnie rekordowy poziom, po
czym wzro$nie do 6,1 mIn ton w 2022 r. Dzieje sie tak pomimo ostrzezen,
ze ograniczenie inwestycji w rozwoj kopalni w 2020 r. mogg mie¢ konsekwencje
dla produkcji w najblizszych kwartatach. Firma gérnicza BHP poinformowata,
ze ograniczenie prac eksploracyjnych w zeszltym roku bedzie miato wptyw na
produkcje w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie Escondida, jeszcze
w przysztym roku.

= Zmierzajgce do wprowadzenia nowych obostrzen, ktére majg na celu
powstrzymaé rosngcg fale zakazen COVID-19, wiadze Peru, pozwolg na
utrzymanie funkcjonowania kluczowych gatezi przemystu, takich jak gérnictwo.
Duze obszary Peru, w tym stolica Lima, powréca do surowych ograniczen ruchu
i aktywnosci od niedzieli (31 stycznia) na dwutygodniowy okres lockdownu. Rzad
os$wiadczyt, ze wydobycie, a takze rybotéwstwo i budownictwo beda mogty by¢
kontynuowane w okresie od 31 stycznia do 14 lutego, podobnie jak
podstawowe ustugi, w tym zywnosciowe i farmaceutyczne. Gérnictwo jest
uwazane za site napedowg lokalnej gospodarki, poniewaz jego wartos¢ stanowi
60% eksportu z Peru. Blokada obejmuje regiony gérnicze Ancash - gdzie dziata
firma gérnicza miedzi Antamina; Apurimac - rejon kopalni MMG Las Bambas;
Pasco - gdzie dziata Volcan; i Ica - gdzie dziata chinski Shougang Hierro Perd.
Wedtug oficjalnych danych Peru odnotowano ponad 1,1 miliona
potwierdzonych przypadkéw COVID-19 i ponad 40 000 zgondw.

= W grudniu produkcja miedzi rafinowanej w Chinach wzrosta o 10,9% rok do
roku, osiggajac rekordowy poziom miesieczny. Réwniez roczna produkcja
w 2020 r. ustanowita rekord wszechczaséw. W grudniu produkcja miedzi
rafinowanej osiggneta 986 tys. ton, pobijajac poprzedni, listopadowy
miesieczny rekord na poziomie 945 tys. ton. Roczna produkcja miedzi
rafinowanej w Chinach wzrosta w 2020 r. o 7,4% do 10,03 min ton, przebijajac
poprzedni szczyt z 2019 r. i przekraczajac po raz pierwszy 10 min ton.

= lLondynska Gietda Metali (LME) wyszta z propozycja zamkniecia ostatniego
otwartego parkietu gietdowego (open outcry trading floor) w Europie, aby na
state przejs¢ do systemu elektronicznego, przypieczetowujgc tym samym
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zmiane wymuszong przez pandemie koronawirusa. Dla zachowania dystansu
spotecznego koniecznego w walce z COVID-19, parkiet LME zostat zamkniety
w marcu 2020. Stato sie to po raz pierwszy od czasu wybuchu drugiej wojny
Swiatowej.

Metale Szlachetne

Inwestorzy Reddit podbijajg cene srebra

Po wezwaniu przez Reddit Inc, aby zaatakowaé krétkie pozycje funduszy
(,to create a short squeeze”), cena marcowego kontraktu forward wzrosta
0 0,99 USD do 26,91 USD za uncje. Istotne wzrosty widoczne byly réwniez na
akcjach firm gérniczych produkujacych ten metal oraz opartych o srebro
funduszy typu ETF.

W piatek (29 stycznia) cena srebra drugi dzieh z rzedu kontynuowata wzrosty,
gdyz rynek pozostawat w stanie wysokiej aktywnosci po wezwaniu przez
uczestnikdbw Reddit Inc, aby zaatakowac krotkie pozycje funduszy (to create
a short squeeze). Srebro z dostawg w marcu wzrosto 0 0,99 USD do 26,91 USD za
uncje. Po tym, jak rynek stat sie celem na forum Reddit/wallstreetbets,
w czwartek (28 stycznia) akcje firm gérniczych produkujgcych srebro mocno
wzrastaty, a najwiekszy notowany na gietdzie fundusz srebra, iShares Silver Trust,
odnotowat szat kupowania opcji. Jak uwaza Eugen Weinberg, analityk
Commerzbank AG, te posuniecia byty w niektérych przypadkach skrajne i miaty
niewielkie fundamentalne uzasadnienie. Dodat, ze inwestorzy indywidualni,
ktorzy wymieniali sie wskazéwkami na forach internetowych, spowodowali
ogromne zmiany cen niektérych akcji. Analityk Commerzbank AG jest
przekonany, ze wptyw inwestoréw detalicznych na srebro nie potrwa dugo,
i ze ostatecznie popyt przemystowy i instytucjonalny bedzie kluczowym
czynnikiem wptywajgcym na cene w diuzszej perspektywie. Jednak jak uwaza
Marcus Garvey, dyrektor w australijskim banku Macquarie Group Ltd. w bardzo
krotkim okresie inwestorzy beda ostrozni w utrzymywaniu krétkich pozycji
w metalach szlachetnych i to niezaleznie od pogladu na temat fundamentéw.
Komentarze na temat srebra zaczety pojawiac sie w Srode (27 stycznia) na forum
inwestoréw, ktére poprzednio zastyneto z podbijania akcji GameStop Corp.
Skupity sie one na teoriach spiskowych, ktére od dawna utrzymywaty sie na
marginesie rynku metali szlachetnych. Zawieraty twierdzenia, ze ceny metalu sg
ttumione przez banki i rzad w celu maskowania inflacji. Jak uwaza Jason Teed,
dyrektor w Flexible Plan Investments Ltd., jesli pojawi sie kolejna podobna akcja
ataku na krotkie pozycje (short squeeze), nie bedzie juz tak spektakularna, gdyz
czym innym jest atak na akcje spoétek o Sredniej kapitalizacji, a czym innym na
znacznie gtebsze ptynnosciowo rynki towarowe.
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W 2020 r. chiinski import ztota przez Hongkong odnotowat

znaczny spadek

Chinski import ztota przez Hongkong w ostatnim miesigcu 2020 r. byt o 86%
nizszy niz w grudniu 2019 kiedy wyniést 41,4 ton. Import netto w catym 2020
r. wyniést 40,9 ton, znacznie ponizej 267,6 ton w roku poprzednim.

Chinski import ztota netto przez Hongkong w grudniu odnotowat drugi z rzedu
wzrostowy miesigc jednak poniewaz koronawirus dat sig odczuc gospodarce tego
kraju i negatywnie wptynat na konsumpcje metalu, import w okresie catego roku
spadt o 85%. Wedtug danych urzedu statystycznego w Hongkongu, import ztota
netto przez Hongkong do Chin, najwiekszego konsumenta ztota na Swiecie,
wyniést w grudniu 5,6 ton w poréwnaniu z 3,3 ton w listopadzie. Catkowity import
ztota przez Hongkong do Chin wzrést do 11,2 ton z 8,8 ton w listopadzie. Jak
uwaza Stephen Innes z $wiadczacej ustugi finansowe firmy Axi, wzrost importu
byt prawdopodobnie wynikiem oczekiwan na wzrost popytu fizycznego podczas
chinskiego Nowego Roku Ksiezycowego. Oferowany w grudniu opust przy
sprzedazy fizycznego ztota ulegt znacznemu obnizeniu w stosunku do poziomoéw
obserwowanych we wczesniejszej czesci roku. Chinski import ziota przez
Hongkong w ostatnim miesigcu 2020 r. byt nadal o0 86% nizszy niz w grudniu 2019
kiedy wyniést 41,4 ton. Import netto w catym 2020 r. wyniost 40,9 ton, znacznie
ponizej 267,6 ton w roku poprzednim. Wedtug Daniela Briesemanna analityka
z Commerzbank, 5,6 tony ziota zaimportowane w grudniu to bardzo niski
poziom, a to, ze Chiny nie importowaty wiecej w ciggu ostatnich kilku miesiecy
jest zaskakujace, zwiaszcza biorgc pod uwage szybko odbudowujaca sie
gospodarke oraz wzrost chinskich rezerw walutowych. Dane z Hongkongu moga
nie odzwierciedla¢ petnego obrazu zakupéw Chin, poniewaz ztoto jest rowniez
importowane przez Szanghaj i Pekin.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wskaznik PMI obejmujacy branze
ustugowa w strefie euro spadt do 45 pkt.

W styczniu spadta aktywnos¢ biznesowa w strefie euro
Rygorystyczne obostrzenia majgce na celu powstrzymanie pandemii
koronawirusa, mocno uderzyly w dominujaca w strefie euro branze
ustugowa. W efekcie, wskaznik PMI IHS Markit dla bloku krajéw strefy euro
osunat sie w styczniu do 47,5 z 49,1 pkt. w grudniu.

W styczniu aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro znacznie spadta, gdyz
rygorystyczne obostrzenia majgce na celu powstrzymanie pandemii
koronawirusa mocno uderzyty w dominujgcg w strefie branze ustugows.
Poniewaz obiekty gastronomiczne i rozrywkowe pozostajg zamkniete na
przewazajacej czesci kontynentu, badania wykazaty gwattowny regres branzy
ustugowej Réwnoczes$nie produkcja przemystowa pozostata stabilna, gdyz
fabryki w duzej mierze utrzymaty dziatalno$¢. PMI IHS Markit dla strefy euro,
postrzegany jako dobry wskaznik kondycji gospodarczej, osunat sie jeszcze
bardziej, ponizej poziomu 50 pkt., do 47,5 w styczniu z 49,1 pkt. w grudniu,
tj. ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajgcego wzrost od spadku. Sondaz Reutera
wskazywat na spadek do 47,6 pkt. Jak zauwaza Tomas Dvorak z Oxford
Economics, wysokie wskazniki infekcji ponownie zmuszajg rzady do rozszerzenia
i zaostrzenia $rodkéw zaradczych. Wstepny PMI wskazuje na zblizajgcy sie
spadek PKB w strefie euro w | kw. biezgcego roku. Nie nalezy tez oczekiwac
znaczacego ozywienia gospodarczego, zanim pandemia zostanie opanowana.
Mimo to sondaz Reutera wykazat, ze gospodarka bloku ma wzrosna¢ o 0,6%
w tym kwartale i powrdéci¢ do poziomu sprzed COVID-19 w ciggu dwoch lat.
Nadzieje te oparte sg na zatozeniu wprowadzenia szczepionek, ktére pozwolg na
powr6t do jakiej$ formy normalnego funkcjonowania. Aktywnos¢ w niemieckim
sektorze ustug spadta czwarty miesigc z rzedu, poniewaz twarda blokada
spowodowata zamkniecie wiekszosci mniej istotnych rodzajéw dziatalnosci
gospodarczej w tej najwiekszej gospodarce Europy. Pomimo spowolnienia do
najnizszego poziomu od czterech miesiecy, produkcja pozostata w obszarze
ekspansji, poniewaz eksport podtrzymat funkcjonowanie niemieckich fabryk. Po
zamknieciu hoteli i restauracji francuski sektor ustug odczut ciezar krajowych
ograniczen wynikajgcych z pandemii koronawirusa, a ogélna aktywnos$¢ spadta
tam bardziej niz oczekiwano. Wskaznik PMI obejmujacy dominujgcg w strefie
euro branze ustugowa spadt do 45,0 z 46,4 pkt., przekraczajgc oczekiwania
w sondazu Reutera, ktéry przewidywat gwattowny spadek do 44,5 pkt. Przy nadal
spadajacej aktywnosci oraz ograniczeniach, ktére prawdopodobnie jeszcze przez
jakis czas beda obowigzywa¢, firmy ustugowe zostaty zmuszone do obnizenia
marz, a wskaznik ich aktywnosci spadt do najnizszego odczytu od czerwca. Jest to
rozczarowujgce dla decydentdw w Europejskim Banku Centralnym, poniewaz
niska inflacja od lat jest solg w oku EBC. Aktywnos¢ fabryk utrzymata sie na
wysokim poziomie, a wskaznik PMI dla przemystu pozostat znacznie powyzej
granicy wzrostu i spadku. Jednak pomimo duzego popytu, fabryki ponownie
zmniejszyty  zatrudnienie,  podtrzymujagc te  negatywng tendencje
zapoczatkowang w maju 2019 r. Pomimo narastajgcych probleméw oraz
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niemrawego pod wzgledem budowania zbiorowej odpornosci poczatku roku,
akcje szczepionkowe zaczynajg powoli nabiera¢ tempa w Europie, przez co
respondenci okazali sie umiarkowanymi optymistami wobec dalszych wydarzen
w biezgcym roku. W Wielkiej Brytanii, juz poza Unig Europejska, trzeci
ogolnokrajowy lockdown spowodowat najwiekszy spadek aktywnosci biznesowej
od maja. Pobrexitowe przejscie do bardziej biurokratycznych kontaktéw
handlowych z UE réwniez przyczynito sie do spowolnienia. Akcje na globalnych
rynkach spadty z rekordowych pozioméw, gdyz negatywne dane przypomniaty
inwestorom o wyzwaniach, w obliczu ktérych stoi Swiatowa gospodarka,
ochtadzajgc nieco nadzieje zwigzane z pakietem stymulacyjnym dla gospodarki
USA, zapowiedzianym przez Joe Bidena.

Kryzys koronawirusa zwiekszy nieréwnosci spoteczne na
Swiecie

Urzeczywistnia sie odbicie gospodarcze w ksztatcie litery K, co pokazuje, ze
Swiat nie traktuje réownosci spotecznej jaki priorytetu. Coraz wiecej
instytucji prognozuje, ze kryzys wywotany przez pandemie Covid-19 bedzie
tragiczny w skutkach dla najbiedniejszych.

Swiat stoi w obliczu najwiekszego odnotowanego wzrostu nieréwnosci
spotecznej. Wedtug miedzynarodowej organizacji humanitarnej, Oxfam,
najbiedniejsi  prawdopodobnie  odczujg  skutki pandemii  Covid-19
w nadchodzacych latach, podczas gdy najbogatsi juz odrobili straty. Taki jest
wniosek z raportu, ktéry przedstawia skutki najgtebszego zatamania
gospodarczego od czasu globalnego kryzysu finansowego w 2009 r. Pandemia
zaszkodzita ludziom zyjagcym w ubdstwie znacznie bardziej niz bogatym i miata
szczegblnie powazny wptyw na kobiety, czarnoskoérych obywateli, ludy tubylcze
oraz historycznie marginalizowane i uciskane spotecznosci na catym Swiecie. Jest
prawdopodobne, ze po raz pierwszy od kiedy agencja zbiera dane, prawie
w kazdym kraju nieréwnosci wzrosng. Raport podgza $ladami podobnej analizy
przeprowadzonej przez Bank Swiatowy, ktéry ostrzegt, ze kryzys gospodarczy
skazuje nowe pokolenie na ubdstwo i zadtuzenie. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy ostrzegt, Ze kraje rozwijajace sie mogg cofnac sie o dziesie¢ lat. Oxfam
apeluje do rzgdéw, aby zrobity wiecej w celu rozwigzania problemu nieréwnosci,
w tym uczynili polityke podatkowg bardziej sprawiedliwg i umorzyli dtugi krajéw
rozwijajacych sie. Badanie - zatytutowane The Inequality Virus jest publikowane
réwnolegle z wirtualng konferencjg Swiatowego Forum Ekonomicznego, na
ktérej politycy i przedstawiciele biznesu majag omawia¢ stan Swiatowe]
gospodarki. Wydarzenie, ktére zwykle odbywa sie w szwajcarskim osrodku
narciarskim Davos, byto krytykowane za to, ze jest miejscem spotkan bogatych
i stawnych, ktorzy poprzestajg na moéwieniu o potrzebie réwnosci i zmian
spotecznych. Ze swojej strony Swiatowe Forum Ekonomiczne wezwato rzady do
uczynienia spoteczenstw bardziej zréwnowazonymi i sprzyjajacymi wigczaniu
spotecznemu. Oxfam uwaza, ze tysigc najbogatszych ludzi na swiecie odrobito
straty w Covid-19 w ciggu zaledwie dziewieciu miesiecy, ale odbicie sie
najbiedniejszych na Swiecie moze zajg¢ ponad dekade.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja

SOOOD
SOV
SO0
S0

<

S0
SO0

SO0
S0

SO
S0
SO0

S0

S0

SO0
SO0
SO0

SOV
DODOD
S0
SOOOD
SO0
SO0
DA}

S0

S0

SO0
SO0
SOV
SOV

SO0
SO0
SO0

DO

18-sty
18-sty
18-sty
18-sty
18-sty
27-sty
31-sty

18-sty
21-sty
21-sty
22-sty
22-sty
25-sty
26-sty
27-sty

21-sty
22-sty
22-sty
22-sty
25-sty
26-sty
27-sty
27-sty
27-sty
28-sty
29-sty
29-sty
29-sty
29-sty
29-sty

19-sty
20-sty
20-sty
21-sty
21-sty
21-sty
22-sty
22-sty
22-sty
28-sty
28-sty
28-sty
29-sty

Chiny

PKB (rdr)

PKB (sa, kdk)t

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na érodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Ofigalny PMI w przemysle

Polska

Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Stopa bezrobocia

USA

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed+
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed
Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed
Gioéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Giéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet
PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek

Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)
Dochéd osobisty (sa, mdm)*

Wydatki osobiste (sa, mdm)*

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
Strefa euro

Ankieta oczekiwan ZEW

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek#
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks pewnosci ekonomicznejt

Indeks pewnosci przemystowejt

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Okres

IV kw.
IV kw.
Gru
Gru
Gru
Gru
Sty

Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Gru
IV kw.
Gru
Gru
Gru
Gru

Sty

Sty
Gru
Gru

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty
Gru

Poprzednio Konsensus 2

Odczyt '

6,5% 4,9%
26% VW 3,0%
7.3% 7,0%
2,9% 2,6%
46% WV 5,0%
20,1% 15,5%
513 V¥ 51,9
37% VW 4,3%
6,6% 4,9%
-1,0% -1,2%
-0,8% -5,3%
0,0% -02%
11,.2% 5,4%
16,4% 16,1%
6.2% 6.1%
26,5 9,1
58,0 55,3

- 57,1
57,5 54,8
70 V¥ 9,7
140 V¥V 19,0
025% = 0,25%
0,00% = 0,00%
02% WV 1,2%
40% v 33,4%
0.3% 0,0%
1,5% 1,4%
0,6% -1,3%
-02% -0,7%
790 V¥ 792
58,3 54,4
03% - -0,3%
02% = 0.2%
0,00% = 0,00%
-05% - -0,5%
-155 VW -138

= 49,1

- 55,2

- 46,4
915 V¥ 92,4
-59 -6,8
-155 - -155
12,3% 11,0%

6,2%
2,7%
6,9%
3.2%
5,5%

51,6

3,7%
4,7%
-1,2%
-1,4%
-0,1%
8,9%
16,3%
6,2%

11,8
56,5
53,4
12,0
19,0
0,25%
0,00%
1,0%
4,2%
0,1%
1.3%
0,1%
-0,4%
79,4

€ € 00 € ¢

-0,3%
0,2%
0,00%
-0,5%
-15,0
47,6
54,4
445
89,6
-7,0

11,0%

€ 0000
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy

SOO0 19-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru -0,7% = -0,7% -07% ©

DOOO 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru -03% = -0,3% -03% O

SO 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 52,0 50,0

SO 22-sty PMI w przemys$le - dane wstepne Sty - 58,3 57,2

SO0 25-sty Klimat w biznesie IFO% Sty 90,1 V¥ 92,2 914 w

DATA) 27-sty Indeks pewnoséci konsumentéw GfKE Lut -156 WV -75 -79 w

SOOOO 29-sty PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. -2,9% -3,9% -3,2%

DO 29-sty PKB (sa, kdk) - dane wstepne IV kw. 01% WV 8,5% 0,0%

SO 29-sty Stopa bezrobociat Sty 6,0% = 6,0% 61% w
Francja . .

SO0 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 49,5 49,0

SO 22-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 51,1 50,5

SOOOD 29-sty PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. -50% WV -3,9% -7,6%

SODOD 29-sty PKB (kdk) - dane wstepne#+ 1V kw. -1,3% 18,5% -4,0%
Wiochy . .

SOO0 18-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru -03% = -0,3% -03% O
Wielka Brytania :: g

DATATATA] 20-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,6% 0,3% 0,5%

SO 22-sty PMI w przemys$le (sa) - dane wstepne Sty - 57,5 53,6

DDA TA) 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty 406 WV 50,4 455 o

DATA] 26-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis 5,0% 4,9% 51% w»
Japonia @

DOOO 18-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalnet Lis -39% = -3,9% --

DOOO 22-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru -12% VYV -0,9% -1,3%

SO 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sty - 48,5 -

SO 22-sty PMI w przemyséle - dane wstepne Sty - 50,0 -
Chile - -

DOOOD 27-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 0,50% = 0,50% 0,50% ©

SO0 29-sty Produkcja miedzi ogétem (tony) Gru 506 891 493538 --

SO 29-sty Produkcja wytwoércza (rdr) Gru 0,4% -1,7% -1.7%
Kanada I . I

DODOD 20-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty 0,25% = 0,25% 025% ©

DOOO 20-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 07% WV 1,0% 1,0% @

DOOOSD 29-sty PKB (rdr) Lis -2,8% -3,5% -3,2%

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 dzieri: 29-sty-21) Zmiana ceny' 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 787700 VvV -13% 1,8% 1,8% 40,1% 797050 777850  8146,00
Molibden 10,70 51% 6,7% 6,7% 2,9% 10,22 9,95 10,70
Nikiel 1772700 V¥V -1,4% 7,2% 7,2% 41,4% 17 847,60 17 164,00 18370,00
Aluminium 198700 V¥V -07% 0,5% 0,5% 15,4% 200380 1951,50 206250
Cyna 23 657,00 10,1% 15,2% 15,2% 45,4% 2195545 2096500 23657,00
Cynk 256500 V -49% V -58% V -58% 14,7% 2707,70 2546,00 283800
Otow 2013,00 1,6% 2,1% 2,1% 9,6% 201493 196350 206850
LBMA (USD/troz)
Srebro 27,42 8,6% 3,5% 3,5% 54,7% 25,90 24,87 27,53
Ztoto 2 1 863,80 13% VvV -1,4% Vv -1,4% 18,1% 1866,99 183305 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1110,00 2,3% 3,3% 3,3% 14,0% 109095 101600 1 129,00
Pallad 2 232700 V -40% V -18% V -18% 2,1% 237810 2312,00 2454,00
Waluty*
EURUSD 1,2136 01% Vv -1,1% Vv -1,1% 10,0% 1,2171 1,2064 1,2338
EURPLN 45385 VvV -02% V -1,7% V -17% 6,0% 4,5357 4,4973 4,5497
USDPLN 37460 V¥ 00% V -03% VvV -03% V -36% 3,7286 3,6656 3,7699
USDCAD 1,2780 0,4% 0,4% 04% V -33% 1,2724 1,2627 1,2810
USDCNY 64283 Vv -08% V -15% V¥V -15% V -7,0% 6,4695 6,4283 6,4928
USDCLP 741,40 0,8% 4,2% 42% V -59% 723,56 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0202 v -002 v -004 v -004 ¥ -156 0,223 0,202 0,241
3m EURIBOR -0,548 000 v 000 v 000 w -015 -0,547 -0,556 -0,539
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 0,00 v -1,50 0,210 0,210 0,210
5S-letni swap st. proc. USD 0520 v 0,00 0,09 009 v -089 0,519 0,416 0,578
5-letni swap st. proc. EUR -0,443 0,01 0,02 002 v -017 -0,449 -0,485 -0,418
5-letni swap st. proc. PLN 0,695 0,04 0,08 008 v -113 0,638 0,583 0,695
Paliwa
Ropa WTI Cushing 5220 v -03% 7,6% 7,6% 0,1% 52,10 47,62 53,57
Ropa Brent 54,85 0,6% 7,2% 72% Vv -54% 54,72 50,02 56,28
Diesel NY (ULSD) 159,97 0,6% 8,3% 83% Vv -22% 157,66 146,07 161,57
Pozostate
VIX 33,09 8,75 10,34 10,34 17,60 24,91 21,32 37,21
BBG Commodity Index 80,10 v -04% 2,6% 2,6% 6,6% 80,12 78,64 81,22
S&P500 371424 v -14% v -1,1% v -1,1% 13,1% 379375 370065 385536
DAX 1343287 Vv -26% VvV -21% Vv -2,1% 2,1% 13823,26 1343287 1404953
Shanghai Composite 348307 Vv -23% 0,3% 0,3% 17,0% 356643 348307 362424
WIG 20 1 948,01 vV 1% v -18% v -1.8% Vv -63% 2000,27 192921 207411
KGHM 18840 v -49% 3,0% 3,0% 103,7% 197,01 175,05 215,90

°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 1 gsHFE

COMEX
LME

(66,6)
(67,3)
(74,6)

900 -
800 +
700
600
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0 T T T T T
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2021

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

350 - Zrealizowane warranty (23,4)
e EUrOpa (55,4)
300 e A eryka (16,7)
Azja (2,5)
250
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0 T T T T
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2021

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

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

Cena (USD/t) eeeees Sr.roczna(USD/t) 30 -+ 130
8500 - Cena (PLN/) eesees &5 roczna (PLN/) 32 000 2 | Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
8 000 30 000 % 2 120
7 500 28 000 21 ‘! 110
7 000 26 000 <.
2 PR ) 100
6 500 24 000 20 g -
6 000 22 000 18 - 90
5500 20 000 16 :‘:r L 80
5000 18 000 14 P o
. }fg\. w70
4500 A - 16 000 12 Wl
4 000 T T T T T T T T T T T T 14 000 10 T L e B N — T — T T —T — 60
sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 80 4,40 USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa 09) - 500
Ee 4,80
1,25 - )
8 4,00
_ 4,60
1,20 3,80
90
115 1 3,60 4,40
L 95 3,40
1,10 - 4,20
3,20
1,05 1 - 100 3,00 4,00
280 —/——F—7—F—T———7—— 771717 380
1.00 T S 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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: 18 - 31 stycznia 2021

= 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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