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Miedz: W wyniku silnego popytu ze strony fabryk, ktoére utrzymujg
wysokie wskazniki operacyjne w zwykle cichym okresie Swigtecznym,
zapasy miedzi w Chinach siegnety niemalze dziesiecioletniego minimum
(str. 2).

Metale szlachetne: Dysproporcja cenowa wobec palladu, a takze
zaostrzenie przepiséw dotyczacych emisji, wzbudzity oczekiwania, ze
zuzycie platyny wzrosnie. Pomimo tego, ze przez wigkszos$¢ roku 2020
metal ten pozostawat w tyle, to w okresie catego roku platyna osiggneta
lepsze wyniki niz wiele innych metali, osiggajgc swoje szescioletnie
maksimum (str. 5).

Ropa naftowa: W pigtek (12 lutego) ceny ropy wzrosty o ponad 2%,
osiggajac najwyzsze poziomy od ponad roku. Najistotniejszym
wsparciem dla notowan czarnego ztota sg oczekiwania zwigzane
z pakietem stymulacyjnym zapowiadanym przez Joe Bidena w USA oraz
ciecia produkcji uzgodnione przez panstwa z grupy OPEC+ (str. 6).

USA: Nowa sekretarz skarbu oficjalnie zakomunikowata, ze w USA
zmienita sie witadza, a wraz z nig podejscie do réznych tematéw
gospodarczych. Janet Yellen nawotuje do zwiekszonych pakietéw
fiskalnych, zmienia o 180 stopni stanowisko USA w sprawie funduszu
rezerw MFW i chce wypracowa¢ wspdlne, miedzykontynentalne
rozwigzanie dotyczace podatku cyfrowego (str. 8).

Spadkowi zapaséw miedzi w magazynach gieldowych towarzyszy
wzrost ceny czerwonego metalu
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Zapasy miedzi w magazynach
monitorowanych przez szanghajska
gielde spadty do 68 588 ton, czyli blisko
minimum z 2011 roku

Miedz

Rezygnujgc ze Swigtecznej przerwy z okazji Chinskiego
Nowego Roku, chinskie fabryki daja miedzi impuls do wzrostu
W wyniku silnego popytu ze strony fabryk, ktére utrzymujg wysokie
wskazniki operacyjne w zwykle cichym okresie Swigtecznym, zapasy miedzi
w Chinach siegnely niemalze dziesiecioletniego minimum.

Zamiast rosngg¢, jak to zwykle bywa w okresie poprzedzajgcym Ksiezycowy Nowy
Rok, zapasy miedzi w Chinach spadty do prawie dziesiecioletniego minimum.
Nastgpito to w wyniku silnego popytu ze strony fabryk, ktére utrzymujg wysokie
wskazniki operacyjne w zwykle cichym okresie Swigtecznym. Popyt na miedz
w Chinach, najwiekszym na Swiecie odbiorcy metali, zazwyczaj stabnie, gdy firmy
zamykaja sie na tygodniowy festiwal wiosenny, ktéry rozpoczyna sie 11 lutego
i wyznacza poczatek Roku Wotu. Pracownicy, ktérzy zazwyczaj przemieszczajg sie
pomiedzy prowincjami w tym okresie roku, w duzej mierze pozytywnie
odpowiedzieli na wezwania Pekinu do unikania podrézy w tym roku w celu
ograniczenia rozprzestrzeniania sie koronawirusa. Z kolei, fabryki majac petne
portfele zamdwien skrécity planowane przestoje, kontynuujgc zakupy miedzi na
wiasny uzytek, czemu towarzysza widoczne spadki zapaséw w magazynach
gieldowych. Zapasy miedzi rafinowanej w magazynach monitorowanych przez
Szanghajska Gietde Kontraktéw Terminowych wyniosty 5 lutego 68 588 ton, czyli
blisko najnizszego poziomu od 2011 roku. Wedtug zrédet, wiekszos¢ zaktaddw w
Panstwie Srodka ma z okazji Chinskiego Nowego Roku nie wiecej niz dwa dni
przerwy, a niektére w ogble nie wstrzymujg pracy. Wedtug doniesien jeden
z producentédw zaopatrujgcych branze klimatyzacyjna, zwiekszyt zakupy
miedzianych katod o 20% w poréwnaniu z innymi latami. Wedtug oczekiwan oséb
zbranzy, szczyt sezonu w biezacym roku powinien nastapic¢ wczes$niej, co znajdzie
wsparcie w zwiekszonych zamoéwieniach producentéw sektora klimatyzacyjnego,
ktérzy muszg odnowic¢ zapasy przed letnim sezonem zwiekszonej sprzedazy. He
Tianyu analityk rynku miedzi z firmy doradczej CRU Group stwierdzit, ze
producenci pétfabrykatéw z miedzi zwiekszyli swoje zapasy surowcéw przed
Swietami prawie dwukrotnie w stosunku do normalnego poziomu.

Mantos Copper zabezpieczyt 847 min USD na rozbudowe

kopalni Mantoverde w Chile
Realizacja projektu pozwoli na kontynuacje produkcji do co najmniej 2041
r. Srednia produkcja w latach 2023 -2030 szacowana jest na 110 tys. ton
miedzi i 33 tys. uncji ztota rocznie.

Producent miedzi Mantos Copper zabezpieczyt sume 847 min USD na
sfinansowanie rozbudowy swojej kopalni miedzi Mantoverde w p6tnocnym Chile.
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Fundusze sfinansujg projekt o wartosci 784 min USD budowy ZWR miedzi
i powigzanej z nim infrastruktury w kopalni, co pozwoli na rozpoczecie
procesowania rudy ze ztoza siarczkbw w Mantoverde oraz rozszerzenie
funkcjonujgcego juz wydobycia ze zt6z tlenkéw. Pozwoli to na kontynuacje
produkcji do co najmniej 2041 r. Srednia produkcja w latach 2023 -2030
szacowana jest na 110 tys. ton miedzi i 33 tys. uncji ztota rocznie. Prezes Mantos
Copper, John MacKenzie stwierdzit, ze rozbudowa zmieni Mantoverde
w Swiatowej klasy kopalnie miedzi i przyniesie korzysci materialne wszystkim jej
interesariuszom, w tym pracownikom, wykonawcom, dostawcom, klientom
i spotecznosciom lokalnym. Umowa finansowania obejmuje pakiet finansowania
dtuznego w wysokosci 571,6 min USD z konsorcjum miedzynarodowych bankéw
i agencji kredytow eksportowych, w tym 12-letni kredyt w wysokosci 520 min USD
oraz 10-letni kredyt w wysokosci 51,6 min USD. Bedg one uzupetnieniem 275 min
USD pozyskanych z uzgodnionej w zesztym roku i sfinalizowanej 11 lutego
sprzedazy 30% udziatéw w kopalni Mantoverde firmie Mitsubishi Materials Corp.
Japonska firma zgodzita sie réwniez na mechanizm przekroczenia tej sumy
0 60 mIn USD w zamian za dodatkowe dostawy koncentratu miedzi. W rezultacie
MMC podato, ze spodziewa sie uprawnien do 42% koncentratu
wyprodukowanego w kopalni. Finansowanie projektu zapewnity chilijskie BCI,
BNP Paribas, Export Finance Australia, ING Capital, MUFG Bank, Natixis i Societe
Generale. Natomiast finska agencja kredytéw eksportowych Finnvera udzielita
gwarancji na surowce w wysokosci 250 min USD. Nalezacy do Orion Mine
Finance, Mantos Copper nabyt kopalnie miedzi Mantos Blancos i Mantoverde od
Anglo American w 2015 roku za 300 min USD. MacKenzie stwierdzit, ze Mantos
Copper jest na zaawansowanym etapie realizacji strategii stania sie $wiatowej
klasy zréwnowazonym przedsiebiorstwem, ktérego catkowita produkcja miedzi
zbliza sie do 200 000 ton rocznie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Mineracao Vale Verde pozyskato 140 min USD finansowania dtuznego, aby
uruchomi¢ projekt kopalni miedzi i ztota Serrote w Alagoas w Brazylii. Budowa
kopalni jest obecnie ukonczona w 94%, a rozpoczecie produkcji spodziewane jest
w drugiej potowie 2021 r. Oczekuje sie, ze w ciggu pierwszych 14-lat eksploatac;ji
z odkrywkowej kopalni, projekt bedzie wytwarzat okoto 20 000 ton miedzi
ekwiwalentnej rocznie. W poczatkowym okresie funkcjonowania kopalni beda
eksploatowane rezerwy mineratéw na poziomie 52,65 min ton o zawartosci 0,6%
miedzi w urobku, z potencjalng ekspansjg do oszacowanych 108,85 mIn ton
zasoboéw w Serrote i pobliskich ztozach. Fundusze potrzebne do ukoriczenia
projektu zostaty pozyskane z ING Capital, Natixis i Societe Generale. Transakcja
jest najwiekszg transakcja finansowania projektéw wydobywczych od podstaw,
ktéra zostata zakonczona od poczatku 2020 r. i poczatku pandemii COVID-19,
co podkresla mocne fundamenty projektu. W ramach catego pakietu
finansowania, Appian Natural Resources Fund Il uzyska udziat w zyskach czesci
wydobywanego jako produkt uboczny ztota.

Zte warunki pogodowe na morzu oraz niedobdr konteneréw spowodowaty
opoOznienia w wysytkach miedzianych katod z Chile. Wedtug lokalnych analitykéw
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branzowych, moze to mie¢ wptyw na spadek eksportu z tego kraju. W styczniu
najwiekszy port transportowy miedzi w Chile w Mejillones zostat w duzej mierze
zamkniety z powodu silnych fal atakujacych infrastrukture dokoéw,
co uniemozliwiato zatadunek statkéw. Zrédta podaja, ze wptyneto to na eksport
koncentratu miedzi i katod oraz transport kwasu siarkowego. Analitycy uwazaja,
ze niedobdr konteneréw nadal negatywnie wptywa na dostawy katod. Juan
Carlos Guajardo, dyrektor wykonawczy firmy konsultingowej Plusmining
powiedziat, ze jest mato kontenerdw i nadal sg bardzo drogie. Taki stan rzeczy
spowodowat wzrost kosztdw transportu i wywart presje na premie
za przetworstwo miedzi w Azji. W styczniu Codelco poinformowato, ze
utrudnienia spowodowane ztg pogoda trwaty dtuzej nizw poprzednich latach, ale
firma z powodzeniem dostosowata plany dostaw do potrzeb klientow.

Panstwowa agencja analityczna Antaike poinformowata, ze po tym, jak w grudniu
gtéwne huty miedzi w Chinach walczyty o realizacje celéw rocznych, w styczniu
obnizyty produkcje o 10,5% m/m. Produkcja katod w 22 badanych jednostkach
wyniosta w styczniu 735 500 ton (10% wiecej niz rok wczes$niej). Wedtug Antaike
wiekszos¢ hut nie ma planéw remontowych w lutym. Tymczasem
przeprowadzone przez Antaike szerokie badanie chinskiego rynku wykazato, ze
75 producentdéw (zaréwno przetwarzajgcych koncentrat jak i ztom) w styczniu
wytworzyto 382 000 ton rafinowanego otowiu, co oznacza wzrost o 14,3% r/r, ale
spadek 0 39 000 ton m/m. Wedtug oczekiwan w lutym produkcja otowiu spadnie
do 340 000 ton, poniewaz firmy zajmujace sie recyklingiem zmniejszajg
produkcje w okresie Nowego Roku rozpoczynajacego sie 11 lutego.

Dane Ministerstwa Energetyki i Gornictwa wskazujg, ze w grudniu produkcja
miedzi w Peru wykazata oznaki ozywienia, podczas gdy dla otowiu, metali
szlachetnych i molibdenu ulegta obnizeniu. Co prawda produkcja miedzi spadta
o 1,6% do 221 980 ton wobec 225 496 ton rok temu, ale nadal wyznacza
najwyzszy miesieczny poziom w 2020 r. Spadek produkcji odnotowano w Las
Bambas nalezgcej do China Minmetals, w Cerro Verde nalezgcym do Freeport-
McMoRan i kopalni Constancia kontrolowanej przez Hudbay Minerals. Produkcja
ztota spadta o 15% do 8 548 kg z 10 063 kg rok temu, a srebra obnizyta sie o0 8,3%
do 317 682 kg. Nastgpito to gtéwnie za sprawg spadku produkcji w oddziale
Yanacocha w Newmont, kanadyjskiej firmie Pan American Silver i lokalnej firmie
Buenaventura. Poziom produkcji otowiu spadt o 10% do 24 519 ton z powodu
spadkéw w Volcan i El Brocal, podczas gdy molibdenu spadt o 12% do 2 985 ton
w wyniku spadku produkcji w Cerro Verde i Antamina. Produkcja miedzi w catym
roku 2020 obnizyta sie 0 12,5% do 2,15 mlIn ton, a otfowiu 0 22% do 240 732 ton.
Ztoto (- 32%) i srebro (- 22,5%) wyniosty odpowiednio 87 303 kg i 2,99 min kg,
podczas gdy molibden wzrdst 0 5,7% do 32 185 ton.

Dane rzgdowe wskazuja, ze chilijski gigant miedziowy Codelco, tak jak i inne
najwieksze kopalnie w Chile, odnotowato w grudniu spadek produkgcji
czerwonego metalu. Agencja Cochilco poinformowata, ze spadek w Codelco
wyniost 16% r/r do 157 800 ton. Catkowita produkcja gérnicza miedzi w 2020 r.
wzrosta o 1,2% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Escondida - posiadajaca
najwieksze, kontrolowane przez BHP zioze miedzi na Swiecie - odnotowata
w grudniu spadek o 0,7% r/r do 104 900 ton. Produkcja kopalni w 2020 roku
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utrzymata sie na poziomie z roku ubiegtego. Kopalnia Collahuasi - joint venture
Glencore i Anglo American z firmami japoniskimi - odnotowata w grudniu 22%
spadku produkgji r/r do 44 200 ton. Catkowita produkcja w 2020 r. wzrosta
0 11,3% w poréwnaniu z 2019,

Rzad Kolumbii kontynuujac wysitki na rzecz dywersyfikacji wydobycia mineratéw
poinformowat, ze firmy wydobywcze chcace ubiega¢ sie o pozwolenia
na poszukiwania i zagospodarowanie zt6z w tym kraju moga od 11 lutego
rejestrowa¢ swoje zainteresowanie. Kolumbia od dawna wskazuje na swoje
dotychczas w duzej mierze niewykorzystane ztoza m.in. ztota i miedzi, jako
przysztos¢ swojego przemystu wydobywczego. Kontrakty na cztery obszary
z potencjatem produkcji miedzi i polimetali w pétnocnych prowincjach La Guajira
i Cesar beda oferowane w pierwszej rundzie, ktéra ma sie odby¢ 25 lutego.

Metale Szlachetne

W oczekiwaniu na odbicie przemystowe, cena platyny

siegneta szescioletniego maksimum

Dysproporcja cenowa wobec palladu, a takze zaostrzenie przepiséw
dotyczacych emisji, wzbudzitly oczekiwania, ze zuzycie platyny wzro$nie.
Pomimo tego, ze przez wiekszos¢ roku 2020 metal ten pozostawat w tyle, to
w okresie catego roku platyna osiggneta lepsze wyniki niz wiele innych
metali, osiggajac swoje szescioletnie maksimum.

W zwigzku z ozywieniem popytu przemystowego oraz surowszymi przepisami
dotyczgcymi emisji zanieczyszczen, ktére moga ograniczy¢ podaz platyny, ceny
metalu  uzywanego do ograniczenia  zanieczyszczenn  pochodzacych
zsamochodéw osobowych i ciezarowych osiggnety szescioletnie maksima.
Platyna jest sprzedawana z duzym dyskontem w stosunku do siostrzanego
palladu, ktéry réwniez jest uzywany gtéwnie w katalizatorach. Dysproporcje
cenowe miedzy nimi, a takze ostrzejsze przepisy dotyczace emisji, wzbudzity
oczekiwania, ze zuzycie platyny wzroénie. Pomimo tego, ze przez wiekszos¢ roku
2020 metal ten pozostawat w tyle, to w okresie catego roku platyna osiggneta
lepsze wyniki niz wiele innych metali. Perspektywy cenowe metalu ulegty
znacznej poprawie w wyniku zaktécen w kluczowej rafinerii w RPA, co wedtug
World Platinum Investment Council najprawdopodobniej spowoduje utrzymanie
sie stanu deficytu na rynku w biezagcym roku. Wsparciem byt réwniez silny popyt
ze strony inwestorow, ktérzy spodziewajg sie zmniejszenia dystansu cenowego
do ztota i palladu. Producent katalizatoréw samochodowych spétka Johnson
Matthey stwierdzita, ze oczekuje, iz po 15-letnim spadku popyt na platyne zacznie
wzrasta¢. Wzrost ten bedzie napedzany gtéwnie przez wyzszy popyt ze strony
producentéw chirskich samochodéw ciezarowych o duzej tadownosci, jednak
nie tylko, gdyz generalne ozywienie produkcji samochodéw zwiekszy popyt na
wszystkie metale z grupy platynowcéw. Johan Theron, rzecznik Impala Platinum
Holdings Ltd. zauwazy}, ze zaréwno cena ropy jak i innych towaréw wzrasta.
Dodat, ze w ujeciu wzglednym cena platyny jest na niskim poziomie
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historycznym. Dlatego z pewnoscig cieszy sie duzym zainteresowaniem
inwestoréw i niekoniecznie oznacza, ze w perspektywie krétkoterminowej zaszta
jakas fundamentalna zmiana. 10 lutego platyna z natychmiastowg dostawg
zyskata az 6% osiggajac 1252,84 $ za uncje, najwiecej od 6 lutego 2015 roku.

Ropa naftowa

Cena ropy wzrasta w nadziei na bodzce stymulacyjne w USA
W piatek (12 lutego) ceny ropy wzrosty o ponad 2%, osiggajac najwyzsze
poziomy od ponad roku. Najistotniejszym wsparciem dla notowan czarnego
zlota sg oczekiwania zwigzane z pakietem stymulacyjnym zapowiadanym
przez Joe Bidena w USA oraz ciecia produkcji uzgodnione przez panstwa
z grupy OPEC+.

W nadziei, ze amerykanski stimulus pobudzi gospodarke i popyt na paliwa, ceny
ropy wzrosty w pigtek (12 luty) o ponad 2%, osiggajac najwyzsze poziomy od
ponad roku. Dodatkowym wsparciem sg kurczgce sie dostawy wynikajgce
gtéwnie z powodu cie¢ dokonanych przez najwieksze kraje producenckie. Ropa
typu Brent zyskata 1,29 USD, czyli 2,1%, osiagajac na pigtkowym zamknieciu 62,43
USD za barytke po wczesniejszym wzroscie do maksimum sesyjnego 62,83 USD,
najwyzszego od 22 stycznia 2020 r. Ropa amerykanska (WTI) zakonczyta sesje
wzrostem o 1,23 USD, czyli 2,1%, do 59,47 USD po wzroscie do maksimum
sesyjnego na poziomie 59,82 USD, najwyzszego od 9 stycznia 2020. Ropa typu
WTI odnotowata tygodniowy wzrost o okoto 4,7%, podczas gdy typu Brent
wzrosta w ciggu tygodnia o 5,3%. Prezydent USA Joe Biden spotka sie grupg
burmistrzéw i gubernatoréw z obu partii i bedzie naciskat na zatwierdzenie
pakietu pomocy antykowidowej o wartosci 1,9 bln USD, ktéry ma stymulowa¢
wzrost gospodarczy i pomoc milionom bezrobotnych. Wszystkie trzy gtéwne
indeksy gietdowe w USA znalazty sie na dobrej drodze do drugiego z rzedu
tygodniowego wzrostu. Gwattowny spadek liczby nowych przypadkéw COVID-19
i hospitalizacji wzbudzit nadzieje, ze zycie w koricu wréci do normy. Jim
Ritterbusch, prezes Ritterbusch and Associates w Galena w stanie lllinois
stwierdzit, ze oczekiwany stimulus w USA i ciggte postepy w zakresie szczepien
prawdopodobnie utrzymajg apetyt na aktywa o wyzszym ryzyku, co bedzie
wsparciem dla rynku czarnego ztota. W ostatnich tygodniach ceny ropy wzrosty
czesciowo z powodu cie¢ produkcji ze strony Organizacji Krajow Eksporteréw
Ropy Naftowej (OPEC) i sojuszniczych producentéw z grupy OPEC+. Wedtug
analitykéw z Capital Economics w potowie lutego ceny ropy obronily ostatnio
osiggniete wysokie poziomy dzieki dalszym oznakom kurczenia sie zapaséw,
zwtaszcza w USA. Oczekujg oni, ze zapasy spadng jeszcze bardziej w dalszej czesci
roku gdy wraz z tagodzeniem ograniczen przemieszczania wzrosnie popyt na
paliwa. Mimo to OPEC obnizyt oczekiwania dotyczace odbicia Swiatowego popytu
na rope w 2021 r., $cinajgc swojg prognoze o 110 000 barytek do 5,79 min barytek
dziennie. Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) stwierdzita, ze podaz ropy nadal
przewyzsza globalny popyt, chociaz oczekuje sie, ze szczepionki na COVID-19
beda wspiera¢ odbudowe popytu. Wedtug Commerzbank, biorgc pod uwage
obecne wysokie ceny, raport |IEA przedstawia bardziej pesymistyczny obraz, niz
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oczekiwali uczestnicy rynku. Dane dotyczgce zapotrzebowania od najwiekszego
na Swiecie importera ropy réwniez przedstawiaja ponury obraz. Oficjalne dane
pokazaty, ze liczba oséb, ktére zdecydowaty sie w Chinach na podréz przed
Swietami Ksiezycowego Nowego Roku, spadta o 70% w pordéwnaniu z danymi
z sprzed dwéch lat. Bilansowanie rynku moze réwniez napotkac przeciwnosci,
jesli produkcja w USA wzrosnie. Wedtug danych Baker Hughes, amerykanscy
producenci dwunasty tydzien z rzedu zwiekszyli moce wydobywcze zaréwno ropy
jak i gazu, co jest najdtuzsza serig od czerwca 2017 r.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Stany Zjednoczone sktlaniajg sie
ku zwiekszeniu specjalnych rezerw MFW
nawet o 500 mid USD

Yellen nawotuje panstwa z G7 do wiekszego rozmachu we

wspieraniu globalnego odbicia gospodarczego

Nowa sekretarz skarbu oficjalnie zakomunikowata, ze w USA zmienita sie
wiadza, a wraz z nig podejscie do réznych tematéw gospodarczych. Janet
Yellen nawotuje do zwiekszonych pakietéw fiskalnych, zmienia o 180 stopni
stanowisko USA w sprawie funduszu rezerw MFW i chce wypracowac
wspéine, miedzykontynentalne rozwigzanie dotyczgce podatku cyfrowego.

Sekretarz skarbu Janet Yellen podkreslita, ze grupa G-7 musi z wiekszym
rozmachem wprowadza¢ bodzce fiskalne wspierajgce ozywienie gospodarcze po
Swiatowej pandemii. W swojej pierwszej rozmowie telefonicznej ze swoimi
odpowiednikami i przedstawicielami bankéw centralnych z G-7, Yellen
stwierdzita, ze grupa powinna skupi¢ sie na tym, jak pomdc gospodarce.
Internetowe spotkanie szeféw finanséw z najwiekszych gospodarek $wiata
dotyczyto proponowanego rozszerzenia potencjatu pozyczkowego
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, a takze podatku cyfrowego i zmian
klimatycznych. Jak poinformowat Bloomberg News na poczatku lutego, Stany
Zjednoczone sktaniajg sie ku zwiekszeniu specjalnych rezerw MFW (Special
Drawing Rights) nawet o 500 mld USD. Fundusz lobbuje za wiekszg pomoca
w walce z kryzysem Covid-19 dla krajow rozwijajacych sie. Stany Zjednoczone
majg de facto prawo weta w stosunku do MFW w sprawie tej decyzji, a byty
sekretarz skarbu Steven Mnuchin wczesniej zablokowat wnioski funduszu
o zwiekszenie rezerw. Yellen podkreslita jednak, ze w Waszyngtonie zaszly
zmiany i nadaje sprawie nowy ton. Stany Zjednoczone chcg przywigzywac
wiekszg wage do miedzynarodowego zaangazowania i wzmochnienia sojuszy. Jesli
chodzi o polityke fiskalng, Stany Zjednoczone nalezg do najbardziej agresywnych,
a administracja Bidena dazy do uzyskania w Kongresie pakietu o wartosci 1,9 bin
USD. Francuski minister finanséw Bruno Le Maire powiedziat, ze najwieksze
gospodarki Swiata muszg koordynowa¢ plany i polityki stymulacyjne w celu
zmniejszenia kluczowych zagrozen, w tym napie¢ handlowych i nieréwnosci.
Szefowie resortow finanséw rozmawiali takze o nieustannych wysitkach
zmierzajacych do znalezienia miedzynarodowego konsensusu w sprawie
opodatkowania gigantéw internetowych, takich jak Facebook Inc. Japonski
minister finanséw Taro Aso powiedziat dziennikarzom, ze biorgc pod uwage
przebieg rozméw, rosnie prawdopodobienstwo kompromisu w kwestii
miedzynarodowego opodatkowania. Grupa odbedzie kolejne spotkanie
w przysztym miesigcu i bedzie kontynuowac rozmowy na ten temat. Sekretarz
Yellen powiedziata, ze nowy prezydent USA uwaza, ze najwieksze korporacje
powinny mie¢ sprawiedliwy udziat w podatkach. Powiedziata, ze prezydent Biden
jest zaangazowany w osiggniecie wielostronnego porozumienia. Z kolei francuski
minister finanséw naktania, aby juz tego lata dojS¢ do porozumienia w tej
sprawie.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
SO0 01-lut PMI w przemysle wg Caixin Sty 515 V¥ 53,0 526 w
< 07-lut Rezerwy walutowe (mld USD) Sty 3211 'V 3217 3222 »
> 09-lut Nowe kredyty w juanie (mld CNY)# Sty 3580 1255 3500
DATATATA] 10-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty -03% V 0,2% 0,0% @
o0 10-lut Inflacja producencka (rdr) Sty 0,3% -0,4% 03% O
Polska I
SO0 01-lut PMI w przemysle Sty 51,9 51,7 51,3
DALADADATA] 03-lut Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 0,10% = 0,10% 010% O
DA DA AT 12-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 28% V -1,5% -3,0%
SODO0 12-lut PKB (kdk) - dane wstepne IV kw. 07% V 7,9% -1,0%
USA E
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 59,2 59,1 59,1
[ATA) 01-lut Indeks ISM Manufacturing# Sty 587 V¥V 60,5 600 @
SO0 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 58,7 58,0 -
SO0 03-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 58,3 57,5 57,4
S0 04-lut Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Gru 0,5% 0,2% 0,2%
o0 05-lut  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)f Sty 49,0 -227 105 w
(AT} 05-lut Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty M1% Vv 11,7% --
o0 05-lut  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 63% WV 6,7% 67% w
[x] 05-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sty 54% = 5,4% 5,0%
SOO0 10-lut Inflacja konsumencka CPI (mdm)# Sty 0,3% 0,2% 03% O
SOO0 10-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 14% = 1,4% 15% w
[ATA) 12-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lut 762 V 79,0 809 w
Strefa euro
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 54,8 54,7 54,7
SO0 01-lut Stopa bezrobocia Gru 83% = 8,3% 83% O
SOOOD 02-lut PKB (sa, rdr) - szacunek 1V kw. 51% V -4,3% -5,3%
SOOOD 02-lut PKB (sa, kdk) - szacunek# 1V kw. 07% V 12,4% -0,9%
OO0 03-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Sty 1,4% 0,2% 0,9%
OO0 03-lut  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 0,9% -0,3% 0,6%
SO0 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 47,8 47,5 47,5
SO0 03-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 45,4 45,0 45,0
S0 03-lut Inflacja producencka (rdr) Gru -1,1% -1,9% -1,2%
DATA] 04-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 0,6% -2,2% 12% @
Niemcy L
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 571 57,0 57,0
SO0 01-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 15% WV 5,0% 47% =
[ALKDA] 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 508 = 50,8 508 O
SO0 05-lut  Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)f Gru 64% V 6,7% 67% w
SO00 08-lut  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -1,0% -2,5% -1,0% O
DATATATA] 10-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 1,6% = 1,6% 1,6% O
SOO0 10-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 1,0% = 1,0% 1,0% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"* Poprzednio Konsensus 2
Francja

SO 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 51,6 51,5 51,5

DADATATA] 02-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 0,8% 0,0% 0,5%

DlAT DA 02-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 0,6% 0,0% 0,3%

SO 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 47,7 47,0 47,0

DADATA DA 10-lut Produkcja przemystowa (rdr)$ Gru -3,0% -4,5% -1,7% -
Wiochy . .

SO0 01-lut  PMI w przemysle Sty 55,1 52,8 52,4

SO 01-lut Stopa bezrobocia - dane wstepnet Gru 9,0% 8,8% 9,0% ©

DOOOD 02-lut PKB (wda, rdr) - dane wstepnef 1V kw. -6,6% WV -5,1% -6,6% O

DSOOO0 02-lut PKB (wda, kdk) - dane wstepnet 1V kw. -20% WV 16,0% -2,0% O

DADATATA] 03-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 0,5% -0,3% 0,2%

SO0 03-lut PMI ogélny (composite) Sty 47,2 43,0 42,9

DlATk DA 09-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru -2,0% -4,2% -1,4% -
Wielka Brytania :: g

SO 01-lut PMI w przemysle (sa) - dane finalne Sty 54,1 52,9 52,9

SO 03-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 41,2 40,6 40,6

DODOD 04-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 0,10% = 0,10% 0,10% ©

DO 04-lut Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Lut 875 = 875 875 O

SOOOD 12-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. -7,8% -8,6% -8,1%

SOOOD 12-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 1,0% V¥ 16,0% 0,5%

DlAT TA] 12-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -3,3% -3,9% -3,7%
Japonia @

SO0 01-lut PMI w przemys$le - dane finalne Sty 49,8 49,7 -

SO 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 471 46,7 --
Chile B

DADATA DA 01-lut Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Gru -04% WV 0,3% -2,3%

SO 05-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr) Gru 40% WV 4,6% -

DSOS 08-lut Eksport miedzi (mIn USD) Sty 2733 V¥ 3747 -
Kanada I*I

SO0 05-lut Zmiana zatrudnienia netto (tys.)¥ Sty -213 Vv -52,7 -400 o

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzieni: 12-lut-21) Zmiana ceny' 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8 270,50 5,0% 6,8% 6,8% 44,7% 7986,35 775550  8292,00
Molibden 1,71 9,4% 16,7% 16,7% 8,9% 10,61 9,95 11,71
Nikiel 18 363,00 3,6% 11,0% 11,0% 40,6% 1791593 17164,00 18599,00
Aluminium 2 076,00 4,5% 5,0% 5,0% 22,0% 2 009,08 1951,50 2076,00
Cyna 25 290,00 6,9% 23,1% 23,1% 53,0% 22 865,83 2096500 25568,00
Cynk 2 793,50 8,9% 2,6% 2,6% 29,5% 2686,25 2539,00 2838,00
Otéw 2116,50 5,1% 7,3% 7,3% 12,8% 2 026,38 1963,50 2116,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 27,07 v -1.3% 2,2% 2,2% 53,5% 26,36 24,87 29,59
Ztoto 2 1816,35 V -25% VvV -40% V -40% 15,3% 1854,47 1785,90 1943,20
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1221,00 10,0% 13,6% 13,6% 26,5% 111293 101600 1239,00
Pallad ? 2 355,00 12% VvV -06% VvV -06% V -24% 2356,57 225800 2454,00
Waluty*
EURUSD 1,2108 vV -02% VvV -13% VvV -1,3% 11,4% 1,2135 1,1983 1,2338
EURPLN 4,5029 vV -08% V -24% V -24% 5,8% 4,5217 4,4773 4,5497
USDPLN 3,7186 vV 07% Vv -1,1% VvV -1,1% V -49% 3,7277 3,6656 3,7699
USDCAD 1,271 VvV 05% Vv -02% VvV -02% V -41% 1,2736 1,2627 1,2828
USDCNY 6,4582 05% VvV -1,1% Vv -1,1% V -7,4% 6,4663 6,4283 6,4928
USDCLP 72252 V¥V -25% 1,6% 1,6% V -83% 726,54 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0194 v -001 v -004 v -004 ¥ -150 0,214 0,191 0,241
3m EURIBOR -0,547 000 v 000 Vv 000 v -014 -0,545 -0,556 -0,535
3m WIBOR 0,210 - 0,00 - 0,00 = 000 v -1,50 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,617 0,10 0,19 019 v -0,82 0,539 0,416 0,617
5-letni swap st. proc. EUR -0,394 0,05 0,07 007 v -011 -0,436 -0,485 -0,394
5-letni swap st. proc. PLN 0,925 0,23 0,31 031 v -09 0,700 0,583 0,925
Paliwa
Ropa WTI Cushing 59,47 13,9% 22,6% 22,6% 15,7% 53,78 47,62 59,47
Ropa Brent 62,85 14,6% 22,8% 22,8% 11,5% 56,37 50,02 62,85
Diesel NY (ULSD) 177,64 11,0% 20,2% 20,2% 5,8% 162,74 146,07 177,64
Pozostate
VIX 19,97 v 1312 v -278 v -2,78 5,82 24,16 19,97 37,21
BBG Commodity Index 84,06 4,9% 7.7% 7,7% 11,6% 81,03 78,64 84,06
S&P500 3934,83 5,9% 4,8% 4,8% 16,6% 3822,69 370065 393483
DAX 14 049,89 4,6% 2,4% 2,4% 2,2% 13868,95 13432,87 14060,29
Shanghai Composite 3 655,09 4,9% 5,2% 5,2% 25,8% 3559,79 348307 365509
WIG 20 193707 Vv -06% Vv -24% VvV -24% Vv -86% 1981,22 191754 207411
KGHM 189,45 0,6% 3,5% 3,5% 100,1% 194,35 175,05 215,90

°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)
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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

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) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 35 4 130
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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
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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: 1 - 14 lutego 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 MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie 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 materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- 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

13/13



