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Miedz: Dane gietdy ShFE pokazaty, ze Shanghai Dalu Futures, posrednik
na gietdzie kontraktéw futures w Szanghaju, zgromadzit dtugg pozycje
wyceniang na 1 mld USD w kontraktach na miedz w ciggu zaledwie
czterech dni. Zwiekszona aktywnos¢ brokera nastgpita, gdy ceny miedzi
podwoity sie w poréwnaniu z poziomami sprzed niespetna roku, dzieki
ozywieniu globalnej aktywnosci przemystowej i catemu spektrum
srodkéw stymulacyjnych, ktére wydajg sie zwieksza¢ konsumpcje,
podczas gdy podaz pozostaje ograniczona (str. 2).

Metale szlachetne: Podczas pandemii Covid-19, Bank Anglii (BoE)
zakumulowat ponad 8 min uncji trojanskich ztota w okresie od grudnia
2019 do grudnia 2020. Wedtug Metals Focus, moze istnie¢ ryzyko
krotkoterminowego zatamania dostaw srebra w wymaganej formie
i okreslonej lokalizacji, jednakze ryzyko wystgpienia fizycznego
niedoboru tego metalu jest niewielkie (str. 6).

Fed: Przewodniczacy Rezerwy Federalnej Jerome Powell podkreslit
swoje przekonanie, ze gospodarka USA ma przed sobg diugg droge do
ozywienia, a oznaki wzrostu cen niekoniecznie bedg prowadzi¢ do
utrzymujacej sie wysokiej inflacji (str. 8).

Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji wroécita do poziomu
sprzed pandemii, wptywajac na umocnienie USD
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Zrédio: Refinitiv, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Shanghajski broker, Dalu Futures,
zakumulowat diuga pozycje na rynku
miedzi o wartosci 1 mld dolaréw

Miedz

Dane gietdy ShFE pokazaly, ze Shanghai Dalu Futures, posrednik na gietdzie
kontraktéw futures w Szanghaju, zgromadzit dtuga pozycje wyceniang na
1 mld USD w kontraktach na miedz w ciggu zaledwie czterech dni.

Chinski broker kupit w cztery dni kontrakty na miedz

notowane na gietdzie ShFE o tacznej wartosci 1 mid USD

Zwiekszona aktywnos¢ brokera nastgpita, gdy ceny miedzi podwoity sie
w poréwnaniu z poziomami sprzed niespetna roku, dzieki ozywieniu globalnej
aktywnosci przemystowej i catemu spektrum $rodkéw stymulacyjnych, ktére
wydajg sie zwieksza¢ konsumpcje, podczas gdy podaz pozostaje ograniczona.
W ciggu czterech dni handlowych po obchodach Chiriskiego Nowego Roku mato
znany broker zwiekszyt swoje diugie pozycje na miedzi o ponad 800%, stajac sie
czotowym posiadaczem dtugich pozycji w majowych, czerwcowych i lipcowych
kontraktach na miedz ShFE. Taki ruch zwiekszyt pozycje brokera o 19 774 lotow
w kontraktach kwiecien-lipiec, co odpowiada 6,7 mld juanéw (1,04 mld USD)
w oparciu o cene zamkniecia najbardziej aktywnego kontraktu kwietniowego
ShFE we wtorek 23 |utego. Broker zapewnia doradztwo inwestycyjne oraz
udostepnia platforme dla klientéw do handlu na gietdzie kontraktéw
terminowych. 10 lutego, przed rozpoczeciem 7 dniowych obchodéw nowego
roku, Dalu Futures posiadato tylko 2 503 loty w majowym kontrakcie,
w poréwnaniu z 8 503 lotami z 23 lutego. Analityk brokera powiedziat agencji
Reuters, ze ostatnio ceny miedzi wzrosty, a Dalu Futures zwiekszyto
zaangazowanie na rynku. Dodat, ze niskie zapasy, duze zainteresowanie
inwestoréw instytucjonalnych i cykliczne ozywienie w przemysle to trzy gtéwne
czynniki napedzajgce jego zakupy. Klienci Dalu Futures sg stosunkowo
zrownowazeni w trzech gtéwnych dziedzinach: klienci przemystowi, w tym
producenci i konsumenci, inwestorzy instytucjonalni i spekulanci. Czterodniowy
okres kupowania zbiegt sie z 14% wzrostem cen kontraktéw terminowych na
miedz ShFE w kwietniu, osiggajac we wtorek 9,5-letnie maksimum na poziomie
68 790 juandéw za tone. Réwnolegle do zwiekszanej pozycji na miedzi, Dalu
kupowat réwniez - w tym samym okresie - kontrakty aluminium na ShFE
osiggajac drugg co do wielkosci pozycje dluga w majowym kontrakcie.
Udziatowcem kontrolnym brokera jest Zhongshan Securities Co Ltd, jednostka
notowana w Shenzhen Guangdong Golden Dragon Development. Agresywna
akumulacja Dalu przyciggneta uwage innych uczestnikéw rynku. Jednak z firm
handlujacych metalami z Szanghaju odniosta sie do pozycji Dalu Futures méwiac,
ze catkowity wolumen nie jest maty i jesli przyjdzie czas na odwrécenie pozycji,
wptynie to na ceny. Najnowsze dane pokazaty, ze od 18 lutego Dalu Futures
dodato dtugie pozycje o wartosci 98 870 ton miedzi, zblizajgc sie do catkowitego
poziomu zapaséw ShFE wynoszgcego 112 788 ton na dzier 19 lutego. Chociaz
istnieje ryzyko spadku cen, zwtaszcza jesli Dalu Futures postanowi wyjs¢ z rynku,
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Wysokie ceny sg pozytywne dla branzy
wydobywczej miedzi, niemniej jednak
chilijscy producenci przestrzegajg przez
potencjalnym wzrostem kosztow
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to wiele innych brokeréw podziela optymistyczne nastawienie do rynku miedzi.
Niezaleznie od tego, czy chodzi o inflacje, emisje dwutlenku wegla czy pojazdy
elektryczne, wiec staje sie to gorgcy temat i optymistyczny obraz rynku miedzi.
Tiger Shi, dyrektor zarzgdzajgcy brokera o nazwie BANDS Financial dodat,
ze naptyw funduszy spekulacyjnych moze zwiekszy¢ zmiennos$¢ cen.

Producenci miedzi w Chile sg optymistyczni wobec wzrostu

ceny, jednakze dostrzegajg potencjalny wzrost kosztéw

Firmy wydobywcze w Chile, Swiatowego producenta miedzi nr 1, z wielkim
optymizmem obserwujg wzrost cen czerwonego metalu, ktéry w ostatnim czasie
osiggnat najwyzszy od 10 lat poziom. Jednoczesnie jednak ostrzegaja, ze koszty
moga wzrosng¢, poniewaz zwigzki zawodowe i dostawcy ustug réwniez beda
chcieli partycypowac¢ w sprzyjajagcym firmom goérniczym trendzie. Benchmark
miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) wzrést ostatnio powyzej 9 000
dolaréw za tone po raz pierwszy od 2011 roku. Analitycy twierdzg, ze wzrost
popytu ze strony branzy energetycznej i budowlanej przerosnie podaz. Skok cen
sktonit czotowe instytucje finansowe, od JP Morgan do Goldman Sachs, do coraz
glosniejszego lansowania tezy o ,supercyklu” towaréw, podobnego do tego
z poczatku XXI wieku, kiedy wzrést popyt w krajach wschodzacych. ,Supercykl” na
rynkach towarowych to dtugotrwaty wzrost popytu, ktéry napedza ceny, az
osiggna tak wysoki poziom, ze popyt zatamuje sie, pociggajac warto$¢ surowcodw
w dét. Chilijskie Codelco, najwiekszy na $wiecie producent miedzi, nazwat ostatni
skok cen ,dobra okazjg” do wygenerowania gotéwki na inwestycje, ale ostrzegt,
ze moze podnies¢ koszty ze strony dostawcédw towardw i ustug. Ponadto, wysokie
ceny miedzi mogg da¢ zwigzkowym pracownikom przewage przed zblizajgcymi
sie negocjacjami pracowniczymi.

Zarzady kopalrh BHP Spence i Escondida, najwiekszych na Swiecie pod wzgledem
wydobycia, bedg w tym roku negocjowaé kontrakty ptacowe z zatoga, podobnie
jak Los Pelambres Antofagasty i flagowa kopalnia Codelco - El Teniente. Zdaniem
Alejandry Wood, dyrektor w CESCO z Santiago, w przypadku skomplikowania sie
negocjacji, moze to doprowadzi¢ do ewentualnych przestojéw, uderzajgcych
w dostawy miedzi. Dodata, ze wiekszos¢ firm nie bytaby skionna do radykalnej
zmiany planéw inwestycyjnych ze wzgledu na wzrost, z wyjatkiem (by¢ moze)
przyspieszenia niektérych ,marginalnych” projektéw. Wyzwaniem, przed ktérym
stojg firmy gbérnicze, bedzie préba nie wpadniecia w putapke myslenia
dtugoterminowego z jednoczesnym przymknieciem oczu na utrzymanie
dyscypliny kosztowej, jedynie w celu zwiekszenia produkcji. Minister energetyki
i gornictwa Chile Juan Carlos Jobet powiedziat Reuterowi, ze wiekszo$¢ duzych
projektéw wydobywczych uwzglednia dtugoterminowe prognozy cen, ale
powiedziat, ze niedawny wzrost moze sprawi¢, ze niektére projekty stang sie
bardziej atrakcyjne dla inwestoréw. Zdaniem ministra, jesli ten trend utrzyma sie,
mozemy zobaczy¢ wieksze zainteresowanie przyspieszeniem lub realizacjg
inwestycji. Rosngce ceny miedzi s3 mile widzianym zjawiskiem dla wtadz Chile,
poniewaz kraj chce sie odbi¢ po pandemii koronawirusa i przeprowadza
kosztowng akcje szczepien, jedng z najszybszych w regionie. Zgodnie
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z oficjalnymi obliczeniami, potudniowoamerykanski gigant gérniczy zarabia
dodatkowe 60 milionéw dolaréw z podatkéw i optat licencyjnych za kazdy cent
(dla ceny miedzi w USc/Ibs) wzrostu cen miedzi. Panstwowa chilijska Komisja
Miedzi, Cochilco, prognozowata w styczniu, ze Srednia cena metalu wyniesie 3,30
dolara za funt w 2021 r. i stwierdzita, ze skok do ponad 4 dol. za funt na razie nie
uzasadnia ,nadzwyczajnych korekt” tej prognozy.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Jak wynika z informacji rzgdowych, dostawy miedzi i otowiu z Peru spadty
w grudniu 2020, gtéwnie z powodu niedoboru kadry pracowniczej przez
wzrost zarazeh koronawirusem. W relacji miesiecznej, dostawy cynku, cyny,
molibdenu i metali szlachetnych zwiekszyly sie wraz ze wzrostem cen
wiekszosci metali. Eksport miedzi spadt o 25,8% do 210 400 ton z 283 600 ton
rok wczesniej, podczas gdy dostawy oftowiu spadty o 29,8% do 52 000 ton
z74 100 ton. W tym samym czasie dostawy cynku wyprodukowanego przez
firme Antamina wzrosty o0 6% do 129 300 ton ze 122 000 ton w relacji rocznej.
Dostawy cyny od jedynego producenta z Peru Minsur, ktéry pod koniec 2019
roku ukonczyt projekt odpadéw poflotacyjnych B2 o wartosci 180 milionow
dolaréw, wzrosty o 1,7% do 2 000 ton. Eksport molibdenu wzrést o 1,2% do
3400 ton z 3 300 ton. W catym 2020 roku dostawy miedzi wyniosty 2,19 min
ton (-13,7%), nastepnie 730 200 ton otowiu (-10,5%) i 29 100 ton
molibdenu (- 0,7%). Dostawy cynku wzrosty 0 0,2% do 1,19 min ton, podczas
gdy eksport cyny wzrést o 2,8% do 19 900 ton. Wedtug Ministerstwa Energii
i Kopalh Peru najwieksze firmy gérnicze w kraju staraty sie utrzymac¢ 100%
ciggu produkcyjnego, jednakze aktywnos$¢ byta mocno utrudniona przez
systematyczny wzrost zakazen koronawirusem wsrod zatogi.

» Wedlug informacji dostarczonych przez Ministra Goérnictwa Richarda
Musukwa, Zambia wyprodukowata 882 061 ton miedzi w 2020 roku, o 10,8%
wiecej niz 796 430 ton wyprodukowanych w 2019 roku. Jest to historyczny
rekord dla drugiego co do wielkosci producenta miedzi w Afryce. Musukwa
powiedziat, ze Zambia zamierza wyprodukowa¢ ponad 900 000 ton miedzi
w 2021 roku, a jej dtugoterminowy cel to przekroczenie 1 miliona ton rocznej
produkcji. Zdaniem Musukwy, oczekuje sie, ze Swiatowe przejScie na
samochody elektryczne, ktére zuzywajg znacznie wiecej miedzi niz
samochody z ,tradycyjnymi” silnikami spalinowymi, zwiekszy produkcje
metalu. Ponadto, minister podkreslit, ze perspektywy dla sektora
wydobywczego wygladajg pozytywnie, pomimo pandemii COVID-19. Miedz
zostata odkryta w Zambii pod koniec XIX wieku, a w latach piecdziesigtych XX
wieku zambijskie ztoze metalu zdominowato Swiatowg produkcje metalu.
Z drugiej strony nalezy spojrze¢ na réwnie istotng dla globalnego rynku
produkcje kobaltu w Zambii, ktéra spadta o 21,8% w 2020 r. do 287 ton z 367
ton wyprodukowanych w 2019 r. Musukwa wyjasnit, ze spadek spowodowany
byt przede wszystkim nizszg mineralizacja oraz licznymi wyzwaniami
operacyjnymi w kopalni Konkola.
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Globalny rynek miedzi rafinowanej wykazat w listopadzie 77 000 ton deficytu
w poréwnaniu z deficytem 145 000 ton w pazdzierniku, podata International
Copper Study Group (ICSG) w swoim najnowszym miesiecznym biuletynie. Od
stycznia do listopada ubiegtego roku na rynku miedzi wystapit niedobér
w wysokosci 589 000 ton w poréwnaniu z 427 000 ton w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w listopadzie
wyniosta 2,12 min ton, a konsumpcja 2,20 min ton. Wedtug ICSG $wiatowe
zapasy miedzi rafinowanej na koniec listopada wyniosty 1,265 min ton
w poréwnaniu z 1,329 mIn ton na koniec pazdziernika.

Wedtug raportu China Construction Bank opublikowanego 22 lutego, chifska
polityka neutralnosci emisji dwutlenku wegla ma zwiekszy¢ Sredni roczny
popyt na katody miedziane o 850 000 ton w ramach XIV Planu Piecioletniego,
ktéry obejmuje okres 2021-2025. Bank spodziewa sie, ze $rednioroczna
zainstalowana moc wiatrowa osiggnie 50 min kWh w latach 2021-2025, co
przektada sie na $rednie roczne zuzycie 300 000 ton miedzi. Przewiduje
réwniez, ze Srednia roczna zainstalowana moc fotowoltaiczna wyniesie 70
milionéw kWh, zuzywajac $rednio 224 000 ton miedzi rocznie. Ponadto,
konwersja wegla na energie elektryczng w tym sektorze zwieksza
zapotrzebowanie na miedz o 34 000 ton rocznie, podczas gdy nowe pojazdy
elektryczne zwiekszg prawdopodobnie zapotrzebowanie na miedz o 290 000
ton. Zgodnie z wyliczeniami banku, cel neutralnosci emisyjnej Chin zwiekszy
popyt na miedz o 850 000 ton $redniorocznie w latach 2021-2025. Producent
miedzi, Tongling Nonferrous Metals, réwniez widzi optymistyczne prognozy
dotyczace zapotrzebowania na czerwony metal. Oczekuje, ze popyt na miedz
wzrosnie po Chinskim Nowym Roku, zwtaszcza, ze rzad wezwat do
powsciggliwego podrézowania podczas tygodniowych wakacji w zwigzku
z pandemig COVID-19. Firma spodziewa sie stabilnego wzrostu popytu na
miedZ z branzy zajmujgcej sie produkcjg klimatyzatoréw, motoryzacji
i nieruchomos$ci w 2021 roku. Chinski sektor energetyczny, AGD, transport,
klimatyzacja i budownictwo stanowig 49%, 17%, 9%, 7% i 8% popytu na miedz,
odpowiednio, pokazaty dane China International Capital Corp.

Rio Tinto odnotowato najlepsze roczne zyski od 2011 r. i ogtosito rekordowg
dywidende. Dobre wyniki firma zawdziecza wzrostom ceny rudy zelaza
wwyniku  silnego  popytu ze strony agresywnych inwestycji
infrastrukturalnych najwiekszych konsumentéw w Chinach. Skoncentrowanie
sie na infrastrukturze Chin spowodowato, ze import surowca do produkdji
stali osiggnat rekordowy poziom w 2020 r. i spowodowat ponad 50-
procentowy skok cen. Firmy wydobywcze moga teraz skorzystac
z oczekiwanego odbicia w Swiatowej gospodarce w wyniku wprowadzenia
szczepionek. Rio Tinto podato w ogtoszeniu, ze pandemia COVID-19 miata
rézny wptyw na popyt na rude zelaza w 2020 r., ale to solidny wzrost importu
Chin z nawigzkg zréwnowazyt mniejsze zapotrzebowanie we wszystkich
innych regionach. Globalna firma wydobywcza ogtosita rekordowag
dywidende w wysokosci 3,09 USD na akcje, wyzsza niz 2,31 USD na akcje
w 2019 roku. Dodatkowo ogtosita wyptate specjalnej dywidendy w wysokosci
93 centéw na akcje. Zysk bazowy za rok zakonczony 31 grudnia wzrést do
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Bank Anglii posiada obecnie ponad 180
min uncji trojanskich zdeponowanego
zlota, najwiecej od 2013 roku
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12,45 mld USD z 10,37 mld USD rok wczesniej, przewyzszajac szacunki
analitykéw wedtug Refinitiv IBES. Rywal BHP ogtosit niedawno swoj najlepszy
zysk za pierwsze poétrocze od siedmiu lat, ogtosit rekordowg dywidende
okresowa i prognozuje dalszy silny popyt w Chinach w 2021 roku.

» Dane z obserwacji satelitarnych pokazaly, ze globalna produkcja miedzi
rafinowanej spadta w styczniu w Europie i Ameryce Pétnocnej. Gtéwnym
powodem byto zamkniecie gospodarek (lockdown), ktére ostabity dziatalnos¢
przemystowg. SAVANT i broker Marex Spectron podali w oswiadczeniu,
ze najwiekszy zaktad hutniczy w Chinach réwniez zmniejszyt produkcje. Guy
Wolf, globalny szef analityki w firmie Marex, ktéra pomogta w opracowaniu
systemu SAVANT powiedziat, ze duzy spadek poziomu aktywnosci w Europie
i utrzymujaca sie stabos¢ w Ameryce Pétnocnej byty zwigzane z pandemia.
Spowolnienie, ktére miato miejsce w Chinach pod koniec stycznia, nastgpito
po okresie dos¢ intensywnej aktywnosci, co sugeruje, ze pewne uzupetnienia
zapaséw miaty miejsce przed sezonem S$wigtecznym w Chinach. Globalny
wskaznik Earth-i global dispersion spadt do Srednio 46,5 w styczniu z 55,2 pkt.
miesigc wczesniej. W ramach wskaznika SAVANT 50 pkt. wskazuje, ze huty
funkcjonujg na $rednim poziomie z ostatnich 12 miesiecy. Firma posiada
rowniez drugi wskaznik pokazujgcy procent aktywnych hut. Europa
odnotowata gwattowny spadek w styczniu do 41,3 z 59,9 pkt. miesigc
wczesniej, Ameryka Pétnocna nieznacznie spadta do 33,2 z 33,6 pkt.
w grudniu. Indeks w Chinach, najwiekszego na $wiecie producenta miedzi
rafinowanej, spadt w styczniu do 50,3 z 55,5 pkt.

Metale Szlachetne

Podczas pandemii Covid-19, Bank Anglii (BoE) zakumulowat ponad 8 min
uncji trojanskich ztota w okresie od grudnia 2019 do grudnia 2020.

Bank Anglii zakupit w 2020 roku 240 ton ztota

Zgodnie z danymi Trading Platforms UK, Bank Anglii podczas pandemii covid-19
zakumulowat ponad 8 min uncji trojanskich w okresie od grudnia 2019 do
grudnia 2020 roku. Przektada sie to na najwieksza wielkos¢ zdeponowanych
w ztocie rezerw od 2013 roku.

W analizie dokonano réwniez przegladu stanu posiadania ztota przez Bank Anglii
w latach 2011-2020, ktéry w tym okresie wzrést z 178,3 min do 180,8 mIn uncji
trojanskich. Obecne zasoby sg najwyzsze od grudnia 2013 r.. Wéwczas instytucja
posiadata 182,3 mln uncji trojanskich w ztocie. Ponadto, warto zauwazy¢,
ze rezerwy ztota BoE rosng od marca 2016 r., kiedy to ilos¢ zgromadzonego
kruszcu wynosita 150,9 min uncji trojanskich. Zgodnie z informacjami zawartymi
w raporcie rosnace rezerwy ztota BoE w 2020 r. byty bezposrednim skutkiem
szoku gospodarczego zapoczatkowanego przez pandemie koronawirusa. Co
wiecej, autorzy raportu twierdzg, ze z historycznego punktu widzenia ztoto jest
najstarszym bezpiecznym zasobem na Swiecie, zawsze ,modnym” w czasach
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Wedtug Metals Focus, moze istnieé
ryzyko krotkoterminowego zatamania
dostaw w wymaganej formie i okreslonej
lokalizacji, jednakze ryzyko wystgpienia
fizyczny niedoboru srebra jest niewielkie
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niepewnosci. Biorgc pod uwage skale luzowania monetarnego i fiskalnego, ztoto
ma stanowi¢ zabezpieczenie przed inflacja.

W obliczu niepewnosci zwigzanej z kryzysem zdrowotnym, chwiejng polityka
monetarng oraz bezprecedensowym bodzcem fiskalnym, ktéry przeciwdziata
ekonomicznym konsekwencjom wprowadzonych ograniczeh administracyjnych
(lockdown), zaufanie dla Swiatowych walut zostato zachwiane, co sprzyjato
inwestycjom w ztoto jako podstawowe zabezpieczenie.

Ryzyko zatamania podazy na rynku srebra jest niewielkie
Zdaniem niektérych analitykéw rynek srebra cieszy sie ostatnio duzym
zainteresowaniem, ale z niewtasciwych powodéw. Chociaz oczekuje sie, ze ceny
beda nadal rosty w 2021 r., analitycy z Metals Focus (MF) ostrzegaja, ze inwestorzy
powinni spodziewac sie tych wzrostéw na podstawie btednie zinterpretowanych
informacji o braku fizycznej podazy na rynku. Zdaniem analitykéw MF, nalezy
podkresli¢, ze chociaz moze istnie¢ ryzyko krétkoterminowych dostaw srebra
w wymaganej formie i miejscu, ryzyko ogoélnego fizycznego niedoboru srebra na
Swiecie jest niezwykle niskie.

Analitycy Metals Focus zauwazyli, ze chociaz problemy z tancuchem dostaw moga
powodowac¢ problemy z okreslonymi produktami inwestycyjnymi (dostepnos¢
sztabek i monet), te krotkoterminowe wyzwania mozna rozwigzac. Brytyjska
firma stwierdzita réwniez, ze wyzsze ceny mogg spowodowacl spieniezenie
zakumulowanych przez fundusze i inwestoréw indywidualnych zyskéw,
uwalniajgc czes¢ fizycznego materiatu zgromadzonego w funduszach typu ETF na
rynek. Pomimo wygasania fali szatu zakupowego inspirowanego nawotywaniem
do zakupu srebra, ktére miato miejsce na forum Reddit na poczatku lutego br.,
na rynku srebra nadal obserwuje sie silny naptyw inwestycji w produkty
notowane na gietdzie oparte na srebrze. Wzrost nastgpit po tym, jak rynek
odnotowat rekordowy popyt w 2020 r. Nalezy podkresli¢, ze popyt zgtaszany
przez fundusze ETF wycofuje fizyczne srebro z rynku. Niemniej jednak, Metals
Focus prognozuje, ze nie bedzie to dlugoterminowy czynnik powodujacy wzrost
cen metali szlachetnych.

Zamiast prébowaé odgadnaé przyszto$¢ strony podazowej rynku, analitycy
z Metals Focus stwierdzili, ze utrzymujg wzrostowg $ciezke cen srebra, poniewaz
popyt w dalszym ciggu rosnie, zwtaszcza przemystowy. Perspektywy dalszego
wzrostu popytu na srebro moga zacheca¢ do nowych naptywéw Srodkéw
inwestycyjnych na rynek. Odzwierciedla to powré6t do zdrowia po wystgpieniu
COVID i korzystne czynniki strukturalne, takie jak przejscie na zielong energie
i elektryfikacje samochodéw. Zdaniem MF mato prawdopodobne jest, aby takie
wydarzenia spowodowaly istotng zmiane w fundamentach rynku srebra,
jednakze niewykluczone jest, ze moga nadal zwieksza¢ zainteresowanie
inwestorow metalem.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

J. Powell przyznat, ze Fed spodziewa sie
wzrostu inflacji z powodu , efektu bazy”
oraz  przyspieszenia  popytu, gdy
gospodarka otwiera sie ponownie po
zamknieciu w czasie epidemii
koronawirusa; podkreslit jednak, ze
posiada réwniez narzedzia, by sobie z
tym poradzic

Jerome Powell uspokaja obawy o wzrost cen

Przewodniczacy Rezerwy Federalnej Jerome Powell podkreslit swoje
przekonanie, ze gospodarka USA ma przed sobg dtuga droge do ozywienia,
a oznaki wzrostu cen niekoniecznie bedg prowadzi¢ do utrzymujacej sie
wysokiej inflacji.

Prezes Fed, Powell, podkreslit swéj poglad, ze gospodarka ma przed sobg dtuga
droge do ozywienia. ,Nasza polityka jest akomodacyjna, poniewaz bezrobocie
jest wysokie, a rynek pracy jest daleko od maksymalnego zatrudnienia” -
powiedziat niedawno Komisji ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantow
w swoim drugim dniu wystgpienia przed Kongresem.

.10 prawda, ze niektére aktywa maja wygoérowane ceny”. Powell wskazat na
przyktad wzrost cen samochodéw z powodu niedoboru uktadéw scalonych
i ograniczen tancucha dostaw w branzy technologicznej. Jak stwierdzit, to
niekoniecznie prowadzi do wzrostu cen, poniewaz inflacja jest procesem, ktéry
powtarza sie z roku na rok, a nie jest jednorazowym wzrostem. W odpowiedzi na
wiele pytan politykdw o ryzyko przegrzania gospodarki wspieranej przez
dodatkowg pomoc rzadu i state wsparcie banku centralnego - przewodniczacy
Fed powtdrzyt swoj poglad, ze przed powrotem do stanu sprzed pandemii
gospodarka ma jeszcze dtuga droge.

Amerykanskie rynki akcji odwrécity spadkowy trend i odrobity straty, gdy moéwit
o tym, ze gospodarka nadal potrzebuje wsparcia. Rentownosci obligacji
skarbowych wzrosty wraz z cenami ropy. Uwagi J. Powella staty sie wspélnym
punktem dla innych cztonkéw amerykanskiej rady monetarnej w wypowiedziach
do mediéw. Wiceprzewodniczacy Fed, Richard Clarida, wyrazit ostrozny
optymizm co do perspektyw, ale powiedziat, ze przywrécenie gospodarki do
poziomu sprzed pandemii zajmie troche czasu. Lael Brainard ostrzegt, ze inflacja
pozostaje ,bardzo niska”, a gospodarka nadal jest daleka od celéw Fed. Powell
przyznat, ze bank centralny rzeczywiscie spodziewa sie wzrostu inflacji z powodu
.efektu bazy” oraz spodziewa sie wzrostu popytu, gdy gospodarka bedzie
otwiera¢ sie ponownie po zamknieciu w czasie epidemii wirusa. Podkreslit
jednak, ze bank centralny ma ,narzedzia, by sobie z tym poradzi¢”.

Powell wygtosit przemowe w momencie, gdy pojawity sie oznaki, ze gospodarka
sie umacnia, a optymizm rosnie wraz z dystrybucjg szczepionek. Rynki oczekujg
rowniez dalszych bodzcéw fiskalnych ze strony prezydenta Joe Bidena
i Kongresu. Ta perspektywa przygotowuje grunt pod odejscie od historycznie
niskich rentownosci papieréw skarbowych i ozywienie $wiatowego handlu
gospodarczego, podnoszac ceny surowcoéw i oczekiwania inflacyjne. Podczas
przestuchania Powell wyrazit przekonanie, ze Fed odniesie sukces w podniesieniu
inflacji i doprowadzeniu jej do Sredniego poziomu 2% w ,swoim czasie”. ,Jestem
przekonany, ze mozemy i ze tak sie stanie, i jesteSmy zdecydowani wykorzystac
nasze narzedzia, aby to osiggng¢” - powiedziat. ,Zyjemy w czasach, w ktérych na
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catym Swiecie panuje znaczaca presja dezinflacyjna i w ktérej zasadniczo
wszystkie banki centralne gtéwnych gospodarek rozwinietych walczyty
0 osiggniecie poziomu 2%. Powell powiedziat, ze osiggniecie tego celu moze zajac
wiecej niz trzy lata, ale obiecat aktualizowa¢ ocene Fed w tej sprawie raz na
kwartat.

Ustawodawcy zasiegneli réwniez opinii prezesa J. Powella na temat pogladéw
Amerykanskiej Rezerwy Federalnej na walute cyfrowa. ,To bedzie wazny rok” -
powiedziat Powell o badaniach Fed w tej sprawie. ,To bedzie rok, w ktérym
bedziemy dos¢ aktywnie angazowac sie w kontakt z opinig publiczng - w tym
w publiczne wydarzenia, nad ktérymi pracujemy ”. Powell powiedziat réwniez,
ze bank centralny zwréci sie do Kongresu w sprawie waluty cyfrowej w 2021 r.
Wielokrotnie pytano go réwniez o efekty pandemii dla biedniejszych
spotecznosci, w tym o dowody na to, ze przyczynita sie ona do dtugich kolejek
w magazynach z zywnoscia. ,Mysle, ze wszyscy zostaliSmy uderzeni - jak mozna
byto nie odczu¢ efektédw - wzrostéw cen w obszarze zywnosci”, powiedziat , To
znak, ze potrzebne jest wsparcie i naprawde musimy jak najszybciej odbudowac
gospodarke ”.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny

SO0 28-lut Oficjalny PMI w przemyséle Lut 506 WV 51,3 5.0 w
Polska _

SOO0 15-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 2,7% 2,4% 2,4%

o0 15-lut Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Gru 333V 1872 722

DATA) 15-lut Eksport (min EUR)* Gru 19814 V 23091 19543

S0 15-lut Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Gru 430 'V 2116 1000 &

LK) 17-lut Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sty 48% WV 6,6% 51% w

< 17-lut Zatrudnienie (rdr) Sty 20V -1,0% -13% w

SO00 18-lut  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sty 09% WV 11,2% 1.0% w

S0 18-lut Inflacja producencka (rdr)# Sty 0,7% 0,1% 0,5%

SO0 19-lut Sprzedaz detaliczna (rdr) Sty -60% VWV -0,8% 50% w

< 22-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 16,8% 16,4% 16,6%

o0 23-lut  Stopa bezrobocia Sty 6,5% 6,2% 65% O

DALk DA TA] 26-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. -28% = -2,8% -

SOOO0 26-lut PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. -0,7% = -0,7% --
USA B=

SO00 17-lut Produkcja przemystowa (mdm)# Sty 09% WV 1,3% 0,4%

o0 17-lut Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sty 5,9% -1,8% 1,0%

(A} 17-lut Wykorzystanie mocy produkcyjnycht Sty 75,6% 74,9% 74,8%

SO 18-lut Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lut 231V 26,5 20,0

SO0 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut -- 58,7 --

SO0 19-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut -- 59,2 58,8

SO0 19-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut - 58,3 58,0

] 22-lut Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Lut 17,2 7,0 5,0

oS 23-lut Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Lut 140 = 14,0 150 w

SOOO0 25-lut PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 4,1% 4,0% 42% o

S0 25-lut  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Sty 3,4% 1.2% 1.1%

SOOO 26-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sty 03% = 0,3% 0,1%

SO0 26-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Sty 1,5% 1,4% 1,4%

SO0 26-lut Dochéd osobisty (sa, mdm) Sty 10,0% 0,6% 9,5%

D) 26-lut Wydatki osobiste (sa, mdm)# Sty 2,4% -0,4% 25% w

o0 26-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 76,8 76,2 76,5
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro

SOOD 15-lut Produkcja przemystowa (sa, mdm)#$ Gru -1,6% WV 2,6% -08% w

SOOO 15-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru -08% WV -0,6% -02% w

<> 15-lut Bilans w handlu zagranicznym (miln EUR)# Gru 29,2 25,7 -

DATATATA DA ) 16-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepnet 1V kw. -5,0% = -5,0% -5,1%

DADATA DA DA ) 16-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne# 1V kw. -0,6% = -0,6% -0,7%

[} 16-lut Ankieta oczekiwan ZEW Lut 69,6 58,3 -

<> 18-lut Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Lut -14,8 -155 -150

DDA TA) 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 47,8 48,0

SO 19-lut PMI w przemyséle - dane wstepne Lut - 54,8 54,3

SO0 19-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut - 45,4 45,9

DOOO 23-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Sty 0,9% -0,3% 09% O

DADATA DA 23-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sty 1,4% - 1,4% 14% O

<> 25-lut Podaz pienigdza M3 (rdr)$ Sty 12,5% 12,4% 125% O

<> 25-lut Indeks pewnosci ekonomicznej Lut 93,4 91,5 92,1

<> 25-lut Indeks pewnosci przemystowejf Lut -33 -6,1 -5,0

<> 25-lut Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lut -148 = -14,8 -
Niemcy L

DDA TA) 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 50,8 50,5

SO 19-lut PMI w przemyséle - dane wstepne Lut - 571 56,5

SO 22-lut Klimat w biznesie IFO% Lut 92,4 90,3 90,5

DADATA DA DA 24-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. -2,7% -2,9% -2,9%

DATATATATA] 24-lut PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 0,3% 0,1% 0,1%

DATA) 25-lut Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Mar -12,9 -15,5 -14,0
Francja . l

DATATATA] 19-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 08% = 0,8% 0,8% O

SOOO 19-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 06% = 0,6% 06% O

SO 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 47,7 47,5

SO 19-lut PMI w przemys$le - dane wstepne Lut - 51,6 51,5

DATATA DA DA ) 26-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. -4,9% -5,0% -5,0%

DSOS 26-lut PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. -1,4% -1,3% -1,3% -

DATATATA] 26-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 0,7% WV 0,8% 0,5%

SOO0 26-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 04% WV 0,6% 0,3%
Wiochy . .

SOO0 19-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne# Sty 07% = 0,7% 0,5%
Wielka Brytania :‘; g

SOO0 17-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 0,7% 0,6% 0,6%

SO0 19-lut PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Lut -- 54,1 53,1

SO0 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut - 41,2 42,6

SO 23-lut Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Gru 5,1% 5,0% 51% O
Japonia o

DOOO0 15-lut PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1V kw. 127% VWV 22,7% 10,1%

DSOOOD 15-lut PKB (kdk, sa) - dane wstepne 1V kw. 30% WV 5,3% 2,4%

SO0 15-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalnet Gru -2,6% = -2,6% --

SOO0 19-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty -0,6% -1,2% -0,7%

SO0 19-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 47,6 471 --

SO 19-lut PMI w przemyséle - dane wstepne Lut 50,6 49,8 -

SO0 26-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sty 53% WV -2,6% -5,4%
Chile - -

SO0 26-lut Produkcja miedzi ogétem (tony) Sty 464788 WV 506 891 --

SO0 26-lut Produkcja wytwércza (rdr) Sty -44% WV 0,4% 23% w
Kanada l*l

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzien: 26-lut-21) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 9172,50 10,9% 18,5% 18,5% 63,3% 8 215,38 7 755,50 9 614,50
Molibden 12,40 3,8% 23,6% 23,6% 34,3% 11,07 9,95 12,50
Nikiel 18 607,00 1,3% 12,5% 12,5% 51,5% 18207,83 17164,00 19 689,00
Aluminium 2 202,50 6,1% 11,3% 11,3% 31,8% 2 041,70 1951,50 2 223,00
Cyna 27 500,00 8,7% 33,9% 33,9% 68,2% 24 336,38 2096500 29 560,00
Cynk 2 821,00 1,0% 3,6% 3,6% 41,1% 2 725,45 2 539,00 2 894,50
Otow 2 107,00 v -0,4% 6,8% 6,8% 12,7% 2 050,34 1963,50 2 158,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,69 v -1.4% 0,8% 0,8% 47,8% 26,62 24,87 29,59
Ztoto ? 1742,85 V 40% VvV -78% V -7,8% 5,5% 1 837,58 1742,85 1943,20
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1204,00 v -1,4% 12,0% 12,0% 32,0% 1148,83 1 016,00 1 294,00
Pallad 2 2362,00 03% VvV -03% VvV -03% V -143% 2362,03 225800 246500
Waluty*
EURUSD 1,2121 01% VvV -12% Vv -1,2% 10,6% 1,2134 1,1983 1,2338
EURPLN 4,5175 03% V -21% V -21% 4,8% 4,5162 4,4773 4,5497
USDPLN 3,7247 02% VvV -09% VvV -09% V -55% 3,7229 3,6656 3,7699
USDCAD 1,2685 vV -02% VvV -04% V -04% V -51% 1,2712 1,2530 1,2828
USDCNY 6,4737 02% VvV -08% VvV -08% V -76% 6,4663 6,4283 6,4928
USDCLP 708,04 VvV 20% V -04% VvV -04% WV -127% 723,09 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,188 v 001 v -005 v -005 v -139 0,207 0,175 0,241
3m EURIBOR -0,530 0,02 0,02 002 v -0 -0,544 -0,556 -0,530
3m WIBOR 0,210 - 0,00 - 0,00 - 0,00 v -1,50 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,826 0,21 0,40 040 v -026 0,586 0,416 0,895
5-letni swap st. proc. EUR -0,298 0,10 0,16 0,16 0,05 -0,410 -0,485 -0,257
5-letni swap st. proc. PLN 1,150 0,23 0,54 054 v -030 0,777 0,583 1,150
Paliwa
Ropa WTI Cushing 61,50 3,4% 26,8% 26,8% 30,6% 55,58 47,62 63,57
Ropa Brent 64,43 2,5% 25,9% 25,9% 26,8% 58,34 50,02 66,39
Diesel NY (ULSD) 185,53 4,4% 25,6% 25,6% 24,7% 168,26 146,07 190,96
Pozostate
VIX 27,95 7,98 5,20 520 v -11,21 24,03 19,97 37,21
BBG Commodity Index 85,28 1,4% 9,3% 9,3% 17,5% 82,21 78,64 87,58
S&P500 3811,15 v -31% 1,5% 1,5% 27,9% 383859 370065 393483
DAX 13 786,29 v -1.9% 0,5% 0,5% 11,5% 13887,21 13432,87 14109,48
Shanghai Composite 3 509,08 v -4,0% 1,0% 1,0% 17,3% 3570,93 3 483,07 3696,17
WIG 20 1907,28 v -15% v -39% v -39% 3,1% 1975,73 1907,28 2 074,11
KGHM 189,35 v -0,1% 3,5% 3,5% 147,3% 195,58 175,05 215,90

°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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POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 15 - 28 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 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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