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» MiedzZ: Najwiekszy na Swiecie producent miedzi, Codelco, zwiekszyt
produkcje w 2020 r., pomimo przeciwnosci zwigzanych z COVID-19,
i spodziewa sie uruchomi¢ swoéj projekt Andina Traspaso w Chile
w drugiej potowie 2021 r., aby poméc w utrzymaniu obecnego poziomu
produkgji (str. 2).

» Metale szlachetne: Wedlug analitykdbw w 2021 roku S$wiatowa
produkcja srebra wzrosnie o 8,1% do 918,3 min uncji, a do 2024 r. ma
osiggna¢ ponad 1 miliard uncji, co oznacza roczng stope wzrostu na
poziomie 3,2% (str. 6).

= Makro: Globalna aktywnos$¢ produkcyjna rosnie, poniewaz rzagdowe
programy wsparcia i niskie stopy procentowe chronig dochody
konsumentéw, podczas gdy ograniczenia dotyczagce podrézy
rekreacyjnych i innych ustug kierujg wydatki na towary. W miedzyczasie
chinski czotowy organ nadzoru bankowego wstrzasnat ostatnio
rynkami, ostrzegajagc o potrzebie zmniejszenia dzwigni finansowej
w zwigzku z rosngcym ryzykiem baniek spekulacyjnych na sSwiecie
i w lokalnym sektorze nieruchomosci (str. 8).

Ostatnia przecena na rynku niklu pokazuje, ze oderwany od
fundamentéw rynek moze w kazdym momencie ulec korekcie
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Zrédio: Refinitiv, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koricu dokumentu (str. 15)

na dzien: 15 marca 2021
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Firma Codelco obnizyta koszty
bezposrednie do 129,4 centéw / funt,
czyli o 8,6% mniej w poréwnaniu do
poziomu z 2019 r., dzieki zwiekszonej
produkcji, wyzszemu wykorzystaniu
mocy produkcyjnych, wyzszej sprzedazy
produktéw ubocznych, zwtaszcza ziota
i molibdenu oraz silniejszemu dolarowi

Miedz

Najwiekszy na swiecie producent miedzi, Codelco, zwiekszyt produkcje
w 2020 r., pomimo przeciwnosci zwigzanych z COVID-19, i spodziewa sie
uruchomic swéj projekt Andina Traspaso w Chile w drugiej potowie 2021 r.,
aby poméc w utrzymaniu obecnego poziomu produkgji.

Chile zaprzecza opdzinieniom dostaw miedzi do Chin

wynikajacych z epidemii korona wirusa

Zgodnie z informacja z 26 lutego br., najwieksza na Swiecie firma produkujaca
miedz goérniczg odnotowata wzrost produkcji o 1,9% rok do roku do 1,619 min
ton w 2020 r., gtéwnie z powodu wyzszej zawartosci miedzi w urobku oraz
zwiekszonemu przerobowi rudy w oddziatach Ministro Hales i Andina w Chile.
Uwzgledniajgc produkcje z przedsiewzie¢ joint-venture, sprzedaz miedzi
wyniosta 2,051 min ton, czyli o 3,8% wiecej niz w 2019 r. Sprzedaz molibdenu,
produktu ubocznego w kilku operacjach Codelco, wzrosta 0 20,8% rok do roku do
29000 ton.

Firma Codelco obnizyta koszty bezposrednie do 129,4 centéw / funt, czyli o 8,6%
mniej w poréwnaniu do poziomu z 2019 r., dzieki zwiekszonej produkgji,
wyzszemu wykorzystaniu mocy produkcyjnych, wyzszej sprzedazy produktéw
ubocznych, zwilaszcza ztota i molibdenu oraz silniejszemu dolarowi. Codelco
spodziewa sie uruchomi¢ projekt Andina Traspaso w oddziale Andina w drugiej
potowie 2021 r. Przedsiewziecie o wartosci 1,5 miliarda dolaréw zastapi obecny
system kruszenia wstepnego i przenosnikéw tasmowych, umozliwiajac kopalni
utrzymanie obecnego poziomu produkcji pomimo zamkniecia podziemnej
eksploatacji. Jak podata spoétka, roczne zyski wzrosty o 55% w stosunku rocznym
do 2,1 miliarda dolaréw, co byto spowodowane wyzszg ceng miedzi, stabsza
lokalng walutg i wieksza produkcja. Prezes Octavio Araneda przyznat, ze
w niezwykle trudnym roku dla Chile i Swiata, ktéry oznaczat prace z potowg
naszych pracownikéw oraz spowolnienie i zamkniecie projektéw, Codelco
zdotato zwiekszy¢ produkcje i wygenerowac 2,1 miliarda dolaréw zysku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Opfaty za przeréb koncentratu (TC/RC) miedzi w Chinach spadty do
najnizszego poziomu od ponad 10 lat, wedtug danych Asian Metal. Taki
poziom premii pokazuje, jak mocno ograniczona jest podaz surowca dla hut.
TC wynosi obecnie 38,50 USD za tone, co jest najnizsza stawka za przeréb
koncentratu (najnizsze dyskonto jakie trzeba zaptacic za zakup koncentratu w
stosunku do ceny gietdowej metalu) od pazdziernika 2010 r. Obnizenie
stawek to przede wszystkim wynik ztej pogody w Chile, czotowego producenta
miedzi na Swiecie oraz ograniczenia dostaw miedzi z Australii wskutek
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eskalacji wojny handlowej toczonej pomiedzy tymi dwoma krajami. Spot TC
w Chinach przez wiekszg cze$¢ 2020 roku oscylowat wokét najnizszych
poziomoéw od o$miu lat. W tym roku stawki spadty o kolejne 24%, znacznie
ponizej benchmarku (59,50 USD za tone) na 2021 rok. Roczny benchmark, do
ktérego odnoszg sie dostawy koncentratu na catym Swiecie, zostat
uzgodniony pod koniec 2020 roku pomiedzy firmg goérniczg Freeport-
McMoRan Inc. a chinskimi hutami.

Jak podata agencja statystyczna INE, Chile w styczniu wyprodukowato
464,8 tys. ton miedzi, 0 0,6% mniej nizw tym samym miesigcu ubiegtego roku,
przypisujac spadek nizszemu poziomowi aktywnosci wydobycia. Wydobycie
spadto réowniez o 8,3% w relacji do grudnia, gdyz spadek odzwierciedla
wysokg baze poréwnawcza. Poniewaz przedsiebiorstwa goérnicze czesto
zwiekszajg wydobycie w ostatnich tygodniach roku, aby osiggna¢ roczne cele
produkcyjne. W catym 2020 r. produkcja osiggneta 5,8 min ton, czyli 0,7%
mniej niz w 2019 r., poniewaz firmy wydobywcze staraty sie utrzymac
produkcje pomimo ograniczen zwigzanych rozprzestrzenianiem sie pandemii
COVID-19. Chilijska Komisja Miedzi prognozuje, ze produkcja osiggnie
rekordowy poziom 6 min ton w tym roku, jak tylko projekty rozbudowy
kopalni zostang uruchomione. Wydobycie molibdenu, produktu ubocznego
w wielu kopalniach miedzi w Chile, osiggneto w styczniu 4,9 tys. ton, co
oznacza spadek o0 12,8% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, jednakze
5,7% wzrost w poréwnaniu do stycznia 2020 r.

W oficjalnym os$wiadczeniu opublikowanym wraz z raportem wynikéw za
IV kwartat 2020 r., brazylijska spétka gérnicza Vale obnizyta swoje szacunki
dotyczace produkcji miedzi na 2021 r. do zakresu 360 - 380 tys. ton
z390 tys. ton wczeéniej prognozowanych na ten rok. Zdaniem spoiki
prezentowane szacunki dotyczg czynnikdw rynkowych, na ktére Vale nie ma
wplywu, w zwigzku z czym mogg podlegaé zmianom. Przy utrzymujacym sie
silnym popycie w Chinach i problemach z podazg, spétka Vale podata do
wiadomos$ci w swoim raporcie wynikowym, ze nadal utrzymuje bardzo
pozytywne krotko i dtugoterminowe perspektywy dotyczgce rynku miedzi.
W 2021 roku Vale postrzega rynek jako wzglednie zréwnowazony, sktaniajacy
sie ku niewielkiemu deficytowi. Jednakze podaz na rynku koncentratéw
miedzi, w ktérym Vale gtéwnie partycypuje, wydaje sie znacznie bardziej
ograniczona i w zwigzku z tym spétka przewiduje utrzymujacy sie przez kilka
kolejnych lat deficyt.

Jak pokazaty dane z monitoringu satelitarnego zaktadéw przetwarzajgcych
miedz, w lutym spadta produkcja miedzi rafinowanej na Swiecie, do czego
przyczynita sie obnizona aktywnos¢ przemystowa w Chinach, zwigzana
z obchodami Chinskiego Nowego Roku. Jak poinformowali we wspdélnym
os$wiadczeniu spétka dostarczajgca ustugi satelitarne SAVANT oraz broker
Marex Spectron, spadek produkcji czerwonego metalu w Panstwie Srodka
zostat czesciowo zniwelowany przez wzrosty w Europie i Ameryce Pétnocnej,
pomimo zwiekszenia obostrzen zwigzanych z rozwojem pandemii. Wedtug
Guya Wolfa, z firmy Marex, duzy spadek aktywnosci hut w Chinach byt
oczekiwany ze wzgledu na okres Swiagteczny, a produkcja powinna dos¢
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szybko wréci¢ na wzrostowg Sciezke. Jesli poprawa widoczna w wiekszosci
regionébw bedzie trwata do marca, to w potgczeniu z wznowieniem
dziatalnosci w Chinach, nastepny miesigc moze by¢ pierwszym od wielu, kiedy
trendy poziomu aktywnosci beda zbiezne we wszystkich gtéwnych regionach.
Globalny indeks dyspersji SAVANT spadt w lutym do $rednio 45,8 z 46,5 pkt.
miesigc wczesniej. Wskaznik dyspersji SAVANT na poziomie 50 pkt, sugeruje,
ze huty funkcjonujg na $rednim poziomie z ostatnich 12 miesiecy. Firma
posiada réwniez drugi indeks - pokazujacy procent aktywnych hut. Chiny,
najwiekszy na Swiecie producent miedzi rafinowanej, spadty w lutym do 42,0
z 50,3 pkt. w styczniu. Europa odnotowata jedynie niewielkie odbicie w lutym
do 43,0 z 41,3 pkt. miesigc wczesniej, podczas gdy aktywnos¢ w Ameryce
Pétnocnej wzrosta do 44,1 z 33,2 pkt. w styczniu.

= Po styczniowych obawach ze strony uczestnikow rynku zwigzanych ze
spadkiem dostaw miedzi, z danych banku centralnego wynika, ze w lutym
Chile odnotowato 42% wzrost miesigc do miesigca przychodéw z eksportu
miedzi. Podczas gdy czes¢ tego wzrostu dotyczy wyzszych cen (Srednio o 6%
na kontraktach terminowych) wiekszo$¢ wynika z wyzszego wolumenu.
Styczeh jest zazwyczaj mato aktywnym miesigcem dla chilijskich dostaw
miedzi. W tym roku spadek zostat dodatkowo spotegowany sztormowg
pogoda, ktéra zakitdcita funkcjonowanie portdw i utrudnita eksport.
Styczniowe utrudnienia spowodowaty, ze lutowe przychody z miedzi
w wysokosci prawie 3,9 mld USD byty najlepszym miesiecznym wynikiem od
grudnia 2017 r. i stanowity najwiekszy wzrost od siedmiu lat. Tak duza ilo$¢
chilijskiej miedzi w drodze do Chin to dobra wiadomos¢ dla hut, ktére
borykajg sie z niedoborem koncentratu miedzi i moze wskazywag, ze presja
na ceny czerwonego metalu zwigzana z mniejszym dostepem surowca,
ulegnie zmniejszeniu. Kontrakty terminowe spadty o okoto 6% od osiggniecia
najwyzszego poziomu od prawie dziesieciu lat w zesztym miesigcu. Okoto
jedna czwarta $wiatowej podazy miedzi pochodzi z chilijskich kopaln, ktére
generujg potowe chilijskiego eksportu.

» Zdaniem ministra energetyki i kopalh Jaimego Galveza, w 2021 roku
produkcja miedzi w Peru moze osiggnac¢ rekordowe 2,5 miliona ton, znacznie
przekraczajac 2,15 miliona ton wyprodukowanych w ubiegtym roku. Galvez
powiedziat, ze rozbudowa kopalr pomogtaby drugiemu producentowi miedzi
na Swiecie zwiekszy¢ wydobycie. Dodatkowym wsparciem bedzie otwarcie
w kwietniu lub maju projektu Minas Justa o wartosci 1,6 miliarda dolarow,
ktérego witascicielem jest Minsur. Jak wynika z wypowiedzi Galveza, wejscie
tego projektu w faze produkcyjnag zrekompensuje problemy z jakimi od czasu
drugiej fali koronawirusa w kraju boryka sie branza goérnicza. Lokalna
produkcja miedzi spadta w zesztym roku z powodu surowych ograniczen
natozonych na kopalnie, gdy pandemia koronawirusa po raz pierwszy
uderzyta w kraj Ameryki Potudniowej. Od tego czasu produkcja stopniowo sie
poprawiata. Wedtug danych Ministerstwa Energii i Kopaln najwiekszymi
producentami miedzi w Peru w zesztym roku byty Southern Peru Copper
i kontrolowana przez BHP i Glencore Antamina. Galvez zapowiedziat, ze pod
warunkiem uruchamiania zgodnie z oczekiwaniami nowych projektéw,

4/15



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 15 marca 2021

w 2023 r. Peru moze wyprodukowa¢ do 3 min ton miedzi. Zaznaczyt, ze
prognozy w duzym stopniu zalezg od stabilnosci politycznej kraju po
zakonczeniu procesu wyborczego. Na 11 kwietnia w Peru zaplanowano
wybory prezydenckie, ktére nastgpig po burzliwym roku kryzysu politycznego
zwigzanego z koronawirusem. Krajowe prognozy dotyczace zwiekszonej
produkcji zbiegajg sie jednak w czasie ze wzrostem ceny miedzi w 2021 r.,
poniewaz nadchodzace ozywienie gospodarcze na $wiecie spowodowato
wzrost popytu na surowiec. Wedtug analitykédw rynkowych, perspektywy cen
miedzi pozostajg dobre dzieki silnemu popytowi ze strony Chin i pakietéw
stymulacyjnych w USA.

Shanghai Dalu Futures, chinski broker, ktéry otworzyt dluga pozycje na miedzi
na kwote ponad 1 mld USD w ciggu zaledwie kilku dni w zesztym miesigcu,
teraz zmniejszyt jej wielkos¢ o blisko 25%, jak pokazujg dane szanghajskiej
gietdy. Shanghai Dalu, dotychczas mata firma, nieznana wsréd
najaktywniejszych brokeréw handlujgcych metalami bazowymi na gietdzie
kontraktéw terminowych w Shanghaju (ShFE), zredukowat z dnia na dzien
swojg dtugag pozycje na miedzi na maj o 1 800 lotéw (24,3%), do poziomu
5588 lotéw. Poniewaz Shanghai Dalu jedynie zapewnia klientom okno na
handel kontraktami terminowymi na gietdzie ShFE w Chinach, rynek miedzi
spekuluje na temat tozsamosci podmiotu stojgcego za ogromng dtuga
pozycja, ktéra pojawita sie, gdy czerwony metal juz osiggat wieloletnie
maksima na fali optymizmu wobec pakietéw stymulacyjnych uruchomionych
pandemig koronawirusa. Dalu pozostaje czotowym posiadaczem dtugiej
pozycji na czerwcowych i lipcowych kontraktach ShFE, ostatnio nieznacznie
zwiekszajgc te pozycje. Jego catkowita diuga pozycja na trzy najblizsze
miesigce wynosi 19 904 loty i odpowiada 99 520 tonom miedzi o wartosci
okoto 6,52 miliarda juanéw (ok. 1 mld USD) w cenach biezacych. Chinski
broker jest réwniez liderem dtugiej pozycji w majowych kontraktach
terminowych na miedzZ na Shanghai International Energy Exchange. Zmiana
pozycji Dalu zbiegta sie ze spadkiem cen miedzi w Szanghaju o 0,7%.
Najbardziej aktywnie handlowany kontrakt, z dostawg w kwietniu, spadt
0 1,3% do 65 750 juandw za tone w trakcie nocnej sesji i spadt do poziomu 7%
ponizej 10-letniego rekordu z 25 lutego wynoszacego 70 740 juanéw za tone.
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Produkcja w Meksyku, Peru i Chinach,
najwiekszych producenckich krajach, ma
wzrosng¢€ z 393,9 min uncji oczekiwanych
w 2021 r. do 443,9 min uncji w 2024 r.
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Metale Szlachetne

Produkcja srebra jest na drodze do pierwszego rocznego

wzrost od potowy dekady

Wedtug analitykéw w 2021 roku swiatowa produkcja srebra wzrosnie
0 8,1% do 918,3 min uncji, a do 2024 r. ma osiggna¢ ponad 1 miliard uncji,
€0 o0znacza roczng stope wzrostu na poziomie 3,2%.

W 2020 r., z powodu COVID-19, produkcja srebra, podobnie jak wielu innych
surowcow, odnotowata spadek, ale eksperci przewidujg jej wzrost w roku
biezgcym. Wedtug analitykdw z GlobalData w 2021 roku, swiatowa produkcja
srebra wzrosnie 0 8,1% do 918,3 min uncji. Podaja oni, ze przez COVID-19 w 2020
r. globalna produkcja kopalni srebra spadta o okoto 2,4%, do 850 milionéw uncji.
Trzy kraje o najwiekszej Swiatowej produkcji srebra - Meksyk, Peru i Chiny -
zostaty dotkniete pandemiag i doswiadczyty lockdownu oraz ograniczen, ktére
utrudniaty prace w kopalniach. Jednak GlobalData oczekuje znacznego wzrostu
w 2021 roku i twierdzi, ze do 2024 r. roczna Swiatowa produkcja osiggnie ponad
1 miliard uncji, co oznacza roczng stope wzrostu na poziomie 3,2%. Wedtug
oczekiwan trzy wyzej wymienione kraje bedg przewodzi¢ ozywieniu produkgji
srebra. Ma ona tam wzrosng¢ z prognozowanych na 2021 r. 393,9 mIn uncji do
443,9 mIn uncji w 2024 r. Vinneth Bajaj z GlobalData uwaza, ze kilka waznych
projektow zlokalizowanych w tych krajach bedzie miato istotne znaczenie. Projekt
z potencjatem do rozpoczecia dziatalnos$ci w okresie prognozy to Corani w Peru.
Otrzymat on juz wszystkie zezwolenia, budowa ma rozpocza¢ sie w drugim
kwartale 2021 r., a produkcja w 2024 r. Kolejnym jest projekt Fenix Gold
w Meksyku, ktéry przechodzi obecne ostateczng studium wykonalnosci, jego
budowa ma sie rozpocza¢ do korica 2021 r., a eksploatacja ma ruszy¢ w 2022 r.
Jak podaje Bajaj, oSmiu z dziesieciu najwiekszych producentéw srebra zgtosito
taczny spadek produkcji w 2020 r. 0 13,9% rok do roku. Szacuje sie, ze w Meksyku
z powodu wstrzymania wydobycia na prawie dwa miesigce produkcja w 2020 r.
spadta o 1,8%. Peruwianska produkcja w 2020 r. spadfa jeszcze bardziej, tj.
o okoto 16% r/r. Powaznym problemem dla branzy produkujgcej srebro jest
wyczerpywanie sie jego zt6éz. W badaniu z 2014 r. oszacowano, ze okoto potowa
Swiatowych zasobdéw srebra zostata juz wydobyta, przy czym szczyt produkcji
oczekiwany jest okoto 2034 r., a catkowite wyczerpanie Swiatowych zt6z srebra
okoto 2240 r. Wedtug Statisty, firmy agregujacej dane rynkowe, trzy kraje
z najwiekszymi ztozami srebra to Peru, Australia i Polska.

Podczas gdy spadt import wiekszosci zagranicznych towaréw

do USA, naptyw metali szlachetnych istotnie wzrést

Wartos¢ metali szlachetnych zaimportowanych do kraju osiagneta
w zesztym roku najwyzszy poziom od 19 lat, tj. 55 mld USD, ktéry podwoit
wartosc z 2019 roku.
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W maju ubiegtego roku do USA
sprowadzono zloto niemonetarne
o wartosci 8,8 mid USD, ponad 10 razy
wiecej niz Srednia miesieczna w 2019 r.
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Zgodnie z analiza USA TODAY dotyczacg najnowszych danych handlowych,
w czasie, gdy amerykanskie zakupy innych sprowadzanych towardéw spadty,
import ztota, srebra i innych metali szlachetnych wzrést. Wartos¢ metali
szlachetnych naptywajacych do kraju osiggneta w zesztym roku najwyzszy od 19
lat poziom siegajac 55 mld USD, ktéry podwoit wartos¢ z 2019 r. Analitycy
i handlowcy twierdza, ze jest to odzwierciedleniem rosngcego popyt wsréd
szerokiego kregu nabywcdéw kupujacych kruszce, od funduszy inwestycyjnych
zWall Street po inwestoréw indywidualnych. Popularne pozycje obejmuja
monety kruszcowe, takie jak American Eagle, wyprodukowane przez mennice
amerykanskg i monety Kanadyjskie Maple Leaf, wyprodukowane przez
Krolewska Mennice Kanadyjska. ,Ztoto niemonetarne” - kategoria, ktéra nie
obejmuje sztabek ztota bedgcych w posiadaniu bankéw centralnych - stanowito
okoto dwoch trzecich catkowitego importu metali szlachetnych do Standéw
Zjednoczonych w 2020 r. Poza z6ttym metalem do statystyk metali szlachetnych
wliczane jest srebro, platyna, pallad jak réwniez ruten i iryd. Zaledwie w ciggu
pierwszych trzech miesiecy po wprowadzeniu lockdownu w Stanach
Zjednoczonych kraj zaimportowat metale szlachetne o wartosci 23 mid USD,
przekraczajactaczng kwote za caty rok 2019. Chociaz wskaznik ten spadt w dalszej
czesci roku, to w kazdym miesigcu pozostawat wyzszy niz przed pandemia. Dane
pokazuja, ze wraz z nadejSciem pandemii import wiekszosci pozostatych
kategorii towaréw do USA spadt, a w ujeciu catoSciowym spadek ten wyniést 7%
w poréwnaniu z rokiem 2019. Eksperci twierdzg, ze wzrost importu metali
szlachetnych w 2020 r. odzwierciedla brak zaufania ludzi do reakcji rzadu na
pandemie, co skutkowato wzrostem awersji do ryzyka. Wedtug sondazu
przeprowadzonego pod koniec zesztego roku przez Pew Research Center,
zaufanie publiczne do rzgdu federalnego byto tak niskie, ze tylko 1 na 5
Amerykanow stwierdzit, ze ufa rzadowi federalnemu, ze robi to, co jest stuszne,
prawie zawsze lub przez wiekszo$¢ czasu. Jak stwierdza analityk z Standard
Chartered Bank, inwestycje w metale szlachetne, zwtaszcza w ztoto, maja dtuga
historie zachowywania wartosci i moga by¢ gromadzone w monetach i sztabkach
lub przechowywane w ,fizycznie zabezpieczonych” funduszach gietdowych. Jak
pokazujg dane statystyczne, pierwsze miesigce szybkiego wzrostu przypadkéw
COVID-19 w Stanach Zjednoczonych byly jednocze$nie okresem najwiekszego
wzrostu importu ztota. Byto to okres wiosny 2020 kiedy niepewnos¢, co do
rozwoju sytuacji siegata zenitu. Wedtug danych statystycznych w maju ubiegtego
roku do USA sprowadzono ztoto niemonetarne o wartosci 8,8 mld USD, ponad
10 razy wiecej niz Srednia miesieczna w 2019 r. Cze$¢ wzrostu wartosci importu
wigzata sie z ceng, ktéra wzrosta o 17% w pierwszej potowie 2020 r., jednak sama
dostepnosc fizycznego wolumenu metalu przybywajacych zza oceanu odegrata
kluczowg role. Wedtug Standard Chartered Bank w ciggu pierwszych pieciu
miesiecy ubiegtego roku Szwajcaria wystata do Stanéw Zjednoczonych okoto 286
ton zlota - wiecej niz w ciggu poprzednich 10 lat facznie. Analitycy metali
szlachetnych, stwierdzili, ze szwajcarscy eksporterzy opuscili Chiny, Indie i Turcje,
gdzie popyt na bizuterie spadt z powodu pandemii, i przeniesli sie na bardziej
lukratywny amerykanski rynek.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Ozywienie o dwoéch predkosciach moze
skomplikowaé decyzje dotyczace stép
procentowych i rzadowych doptat do
dochodu, jesli bedzie sie utrzymywato
przez diuzszy czas

Swiatowy wzrost produkcji przemystowej przyspiesza wzrost

cen débr

Aktywnos¢ przemystowa na sSwiecie wzrasta wspomagana przez rzagdowe
programy, niskie stopy procentowe chronig dochody konsumentéw,
a restrykcje na podréze turystyczne i inne ustugi przekierowuja strumien
wydatkéw w strone handlu.

Wynikiem jest odbicie dwoch predkosci, w ktéorym producenci majg problem
z zaspokojeniem rosngcego popytu, szczegdlnie na diugoterminowe trwate
dobra, podczas gdy wiele firm ustugowych utkneto w kryzysie. Na przyktad
w Stanach Zjednoczonych ceny artykutdéw trwatego uzytku, o przewidywanym
okresie uzytkowania trzy lata lub dtuzej, wzrosty w styczniu o 3,5% w poréwnaniu
z tym samym miesigcem rok wczesniej, natomiast w sektorze ustug wzrost ten
wyniést zaledwie 1,3%. Ozywienie o dwdch predkosciach, jesli bedzie sie
utrzymywato w dtuzszym okresie, moze skomplikowa¢ decyzje dotyczace stép
procentowych i rzagdowych doptat do dochodu. Jednak wraz z opanowaniem
epidemii i ztagodzeniem restrykcji dotyczgcych podroézy i innych form dziatalnosci
sektora ustugowego, niektére wydatki zostang prawdopodobnie skierowane
z sektora towaréw ponownie na ustugi. Przekierowany przeptyw wydatkéw
konsumenckich i przedsiebiorstw powinien ztagodzi¢ czes¢ silnej pres;ji
inflacyjnej narastajgcej w sektorze towarowym, prawdopodobnie w drugiej
potowie roku i na poczatku 2022 r. Jesli jednak inflacja handlowa bedzie sie
utrzymywac, rzady OECD i centralne banki bedg zmuszone sprawdzi¢, czy tak
duzy stimulus makroekonomiczny jest nadal wtasciwy. Amerykanscy producenci
wskazali, iz odczuwajg najwieksza od 30 lat poprawe warunkéw prowadzenia
biznesu, co wykazato comiesieczne badanie przeprowadzone przez Institute
for Supply Management. Ztozony wskaznik manageréw logistyki (PMI) wzrést
w lutym do 60,8, najwyzszego poziomu od lutego 2018 i wczesniej w maju 2004.
Indeks uplasowat sie wysoko ponad progiem 50 punktéw, ktéry oddziela zapas¢
gospodarczg od rozkwitu i w 98 percentylu wszystkich odczytéw od 1980 r.
Przemystowy boom najprawdopodobniej bedzie trwat przez kolejne kilka
miesiecy, przy komponencie indeksu odpowiadajacym za nowe zamowienia na
poziomie 64,8, co jest 96 percentylem wszystkich miesiecznych odczytéw od 1980
r. Wedtug danych US Census Bureau nowe zamoéwienia na dobra kapitatowe
niezwigzane z obronnoscia rosty pod koniec 2020 r. w tempie ponad 8% w skali
roku. W wielu branzach produkcja nie nadazata za konsumpcja prowadzgc do
szybkiego wyczerpywania sie zapaséw w catym tancuchu dostaw, w tym
surowcow, produkcji w toku i wyrobéw niesprzedanych. Stosunek producenckich
zapaséw do sprzedazy po korektach sezonowych spadt w grudniu do 1,39,
z wymuszonego w kwietniu przez epidemie poziomu 1,70, tj. do poziomu ponizej
1,40 obserwowanego rok wczesniej, przed pandemia. Produkcja bedzie musiata
kontynuowac¢ wzrost w ciggu nastepnych kilku miesiecy, aby sprostac naptywowi
nowych zamoéwien i ustabilizowac zapasy na dajgcym sie zarzgdzac poziomie.
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Po komunikacie nadzoru bankowego,
akcje najwiekszych spétek w Chinach
w dziewie¢ dni stracity ponad 100 mid
USD rynkowej kapitalizacji

Biuletyn Rynkowy | 15 marca 2021

Boom w produkgcji nie ogranicza sie do Stanéw Zjednoczonych. W strefie euro
producenci wykazali w lutym podobny wzrost, z lokalnym wskaznikiem PMI na
poziomie 96 percentyla. Chihscy przedsigbiorcy ogtosili kontynuacje ekspansji
w lutym, na poziomie 50 percentyla, po postpandemicznym wzroscie, ktéry
przyniost szczyt w listopadzie, kiedy to lokalny wskaznik osiggnat 95 percentyl.

Wzrost w produkcji i powigzany z nim boom przewozowy stajg sie czynnikiem
napedzajgcym silny wzrost globalnej konsumpcji oleju napedowego, pomagajac
w obnizaniu zapaséw ropy i podnoszac ceny o dwie trzecie w zaledwie trzy
miesigce. Holenderskie Bureau for Economic Policy Analysis podato, ze obroty
w handlu miedzynarodowego powrdcity do poziomoéw sprzed 12 miesigcy juz
w grudniu i rosng najszybciej, rok do roku, od 21 miesiecy. Wzrosty napedzane
przez produkcje przemystowag wptywajg takze na konsumpcje i ceny szerszego
spektrum towardéw, od rud mineratéw i metale po produkty lesne, prowokujac
do rozméw o ,supercyklu”.

Braki w dostawach poétprzewodnikéw zmusity producentéw aut do obciecia
planéw produkcyjnych, ograniczajac réwniez dostepnos¢ niektérych produktéw
elektroniki uzytkowej. Niemniej jednak gospodarka powinna wréci¢ do
rownowagi, gdy restrykcje na podréze, turystyke i rozrywke beda stopniowo
znoszone w drugim kwartale, w szczegolnosci, w drugiej potowie roku.

Chiny przygladajg sie rosnacej bance spekulacyjnej wysytajac
sygnat ostrzegawczy dla gietdy

Czotowy krajowy organ nadzoru bankowego wstrzasnat rynkami
ostrzegajac o koniecznosci zmniejszenia dzwigni finansowej w zwigzku
zrosngcym ryzykiem baniek spekulacyjnych na swiecie i w lokalnym
sektorze nieruchomosci.

Dla inwestoréw obawiajgcych sie konca ery taniego i duzego dtugu Chiny
dorzucity kolejny powdd do zmartwien. Czotowy krajowy organ nadzoru
bankowego wstrzasnat rynkami ostrzegajac o koniecznosci zmniejszenia dzwigni
finansowej w zwigzku z rosngcym ryzykiem baniek spekulacyjnych na Swiecie
i w lokalnym sektorze nieruchomosci. Komunikat miat szybki wptyw na chinski
rynek akgji: indeks CSI 300 (najwieksze spotki notowane na gietdzie w Szanghaju
i Shenzhen) spadt o 2,1%, prowadzac do szerszych spadkow w catej Azji. Akcje
najwiekszych spétek w Chinach w dziewie¢ dni stracity ponad 100 miliardéw
dolaréw kapitalizacji rynkowej. Banki centralne na catym Swiecie stojg przed
wyzwaniem, kiedy i jak ograniczy¢ bodzce dla gospodarek wychodzgcych
z pandemii. Globalne rynki obligacji zanurkowaty w ostatnich tygodniach, gdy
inwestorzy stwierdzili, ze podwyzka stép procentowych moze nastgpi¢ szybciej
niz sie spodziewano, przy czym rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
osiggneta najwyzszy poziom od roku. Redukcja nadmiernego zadtuzenia ma
szczegblne znaczenie w Chinach, co jest kluczowym priorytetem prezydenta
Xi Jinpinga ze wzgledu na wielko$¢ zadtuzenia kraju. Obnizka dzwigni finansowej
w 2017 r. spowodowata wzrost rentownosci obligacji korporacyjnych i rzgdowych
do wieloletnich maksimum, zanim rok pdzniej urzednicy wstrzymali ten trend
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w zwigzku z zaostrzajaca sie wojng handlowg z USA. Przewodniczacy Chinskiej
Komisji Regulacyjnej ds. Bankowosci i Ubezpieczen oraz sekretarz partii Guo
Shuging powiedziat, ze spekulacja na rynku nieruchomosci jest bardzo
niebezpieczna, a banki na amerykanskich i europejskich rynkach finansowych
moga wkrétce pekna¢. Na konferencji w Pekinie Guo stwierdzit, ze ,z punktu
widzenia sektora bankowego i ubezpieczeniowego pierwszym krokiem jest
zmniejszenie duzej dzwigni finansowej w systemie finansowym”. Gtéwny
ekonomista w Pinpoint Asset Management w Hongkongu Zhiwei Zhang odnidst
sie do tej wypowiedzi méwigc, ze wtadze wykazujg gotowos¢ do tolerowania
wyzszych stop procentowych i potwierdzaja zaciesnienie polityki pienieznej.
Silniejsza gospodarka i oznaki ozywienia wywotaty w ostatnich tygodniach
w Pekinie jastrzebig retoryke. Ludowy Bank Chin stwierdzit w swoim najnowszym
raporcie dotyczacym polityki pienieznej, ze zréwnowazy potrzebe wspierania
wzrostu i zapobiegania ryzyku. Raport opublikowany na pierwszej stronie
w panstwowych mediach w zeszlym tygodniu dowodzit, ze gospodarka jest
wystarczajgco silna, aby wytrzymaé normalizacje polityki. W styczniu bank
centralny zaobserwowat najwiekszy drenaz gotéwki od 2015 r., po tym, jak
zasugerowano wstrzymanie stymulacji. W listopadzie zadtuzenie Chin wyniosto
okoto 280% produktu krajowego brutto. To najwyzszy wskaznik od czasu, gdy
Bloomberg zaczat opracowywac dane w 2014 r. Perspektywa zaostrzenia przez
Chiny  warunkéw finansowania  powoduje  spadek  kurséw  akgcji
najpopularniejszych spétek w kraju. Producenci alkoholi, tacy jak Moutai, sg
najbardziej dotknieci, poniewaz maja jedne z najwyzszych wycen. Indeks CSI 300,
ktéry w lutym na krétko pobit rekordowe poziomy z 2007 r., stracit 7,9%
po ponownym otwarciu gietd po obchodach Chinskiego Nowego Roku. Wtadze
zonglujg ograniczaniem dzwigni finansowej, jednoczeénie utrzymujgc wzrost
gospodarczy przed obchodami 100-lecia partii komunistycznej w tym roku.
W styczniu bank centralny skutecznie uspokoit rynek miedzybankowy, kiedy to
krotkoterminowe stopy nagle wzrosty do najwyzszego poziomu od 2015 r.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATATA] 01-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 1,6% = 1,6% 1,6% O
DATATATA] 01-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 1,3% 1,0% 1,2%
SO0 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 60,7 60,6 60,6
DOD 02-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty 87% WV 2,8% 1.7% =
DA 02-mar Stopa bezrobocia Lut 6,0% = 6,0% 6,0% O
SO0 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 51,1 V¥ 51,3 513 w
SO0 05-mar Zamowienia w przemysle (wda, rdr)f Sty 25% V 6,1% 1,9%
DAATA Tk ) 08-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty -39% WV 1,0% 37% w
SOOD 12-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,6% = 1,6% 1,6% O
SOOD 12-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 1,3% = 1,3% 1,3% O
Francja . .
DDA O1-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 56,1 55,0 55,0
DDA 03-mar PMI ogdélny (composite) - dane finalne Lut 47,0 45,2 45,2
SOOD 10-mar  Produkcja przemystowa (rdr)# Sty -0,2% -3,2% -2,8%
Wiochy . .
SOOD O1-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 1,0% 0,7% 0,7%
SO O1-mar PMI w przemysle Lut 56,9 55,1 56,8
SOOOO 03-mar PKB (wda, rdr)-dane finalne 1V kw. -6,6% = -6,6% -66% O
DATADATATAY 03-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. -1,9% -2,0% -2,0%
SO 03-mar PMI ogdlny (composite) Lut 51,4 47,2 49,2
DODD 09-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 24% VWV -1,6% -4,1%
Wielka Brytania E: 2
DOD O1-mar PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lut 55,1 54,9 54,9
SO0 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 496 V 49,8 498
SO0 12-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty -49% WV -3,3% -4,4% o
Japonia
DATATAS O1-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 51,4 50,6 -
DDA 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 48,2 47,6 -
DA DA TA) 09-mar PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. 1M17% V 12,7% 12,6%
DADATATA DA 09-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. 28% WV 3,0% 30% w
Chile L
DADADA DA 01-mar  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Sty 31% WV -0,4% -1.3% -
SO 05-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 4,2% 4,0% --
SO0 08-mar Eksport miedzi (min USD) Lut 3879 2733 -
Kanada I*
DATALALA D) 02-mar  PKB (rdr) Gru -30% WV -2,8% -30% O
DATATATA T4 02-mar PKB (kdk, zanualizowane)# 1V kw. 96% WV 40,6% 7.3%
DADATATA DA 10-mar  Gtéwna stopa procentowa BoC Mar 0,25% = 0,25% 025% ©O
SO0 12-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1V kw. 79.2% 77.4% 77,8%
DATA DA 12-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut 259 -213 75,0

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: 12-mar-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 9 052,50 v -1.3% 16,9% 16,9% 68,1% 8380,84 775550 9 614,50
Molibden 12,15 v -2,0% 21,1% 21,1% 33,5% 11,31 9,95 12,50
Nikiel 16 158,00 V-132% VvV -23% V -23% 36,3% 17929,94 15907,00 19689,00
Aluminium 2139,00 VvV -29% 8,1% 8,1% 30,2% 206593 1951,50 2223,00
Cyna 30 900,00 12,4% 50,4% 50,4% 90,3% 24 881,00 2096500 3099500
Cynk 2797,50 Vv -08% 2,7% 2,7% 45,2% 273405 2539,00 2894,50
Otéw 1 940,00 vV 7% V -16% V -16% 10,9% 203946 192450 215850
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,48 V 45% V -38% V -38% 54,2% 26,49 24,87 29,59
Ztoto 2 1 704,80 V -22% V -99% V¥V -99% 8,5% 1812,60 1687,05 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1186,00 v -1.5% 10,3% 10,3% 46,6% 1153,86 1 016,00 1294,00
Pallad? 2 358,00 VvV -02% VvV -05% V¥V -05% 15,6% 2 357,88 2 258,00 2 465,00
Waluty*
EURUSD 1,1933 vV -16% V -28% V -28% 6,2% 1,2101 1,1866 1,2338
EURPLN 4,5909 1,6% VvV -05% V¥V -05% 5.7% 4,5261 4,4773 4,5909
USDPLN 3,8521 3,4% 2,5% 25% VvV -03% 3,7417 3,6656 3,8665
USDCAD 1,2493 vV -15% VvV -19% VvV -19% V -96% 1,2693 1,2493 1,2828
USDCNY 6,5084 05% VvV -03% VvV -03% V -74% 6,4718 6,4283 6,5261
USDCLP 718,40 1,5% 1,0% 1,0% V¥ -14,0% 724,08 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,190 000 v -005 v -005 ¥w -055 0,202 0,175 0,241
3m EURIBOR -0,539 v -001 0,01 001 v -005 -0,543 -0,556 -0,530
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -1,48 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,930 0,10 0,50 0,50 0,30 0,643 0,416 0,937
5-letni swap st. proc. EUR -0,320 v -002 0,14 0,14 0,05 -0,394 -0,485 -0,257
5-letni swap st. proc. PLN 1,193 0,04 0,58 058 v -012 0,858 0,583 1,280
Paliwa
Ropa WTI Cushing 65,61 6,7% 35,2% 35,2% 108,3% 57,27 47,62 66,09
Ropa Brent 68,87 6,9% 34,6% 34,6% 120,5% 60,00 50,02 69,39
Diesel NY (ULSD) 196,50 5,9% 33,0% 33,0% 68,3% 172,69 146,07 196,50
Pozostate
VIX 20,69 vV -726 v -206 v -206 VvV -5478 24,06 19,97 37,21
BBG Commodity Index 85,96 0,8% 10,1% 10,1% 29,9% 82,87 78,64 87,58
S&P500 394334 3,5% 5,0% 5,0% 59,0% 3844,73 370065 394334
DAX 14 502,39 5.2% 5.7% 5.7% 58,3% 13960,58 13432,87 14569,39
Shanghai Composite 3453,08 v -16% v -06% Vv -06% 18,1% 354785 3357,74 3696,17
WIG 20 2 006,11 5.2% 1,1% 1,1% 53,6% 197457 1907,28 207411
KGHM 189,80 0,2% 3.7% 3,7% 284,2% 194,44 175,05 215,90

°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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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 1-14 marca 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 systeméw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.Ippm.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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