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» MiedZz: Obserwowana w ostatnim czasie, duza zwyzka ceny, nie
spowoduje szybkiego wzrostu podazy. Z uwagi na trudniejsza
dostepnos¢ ztéz i konieczne wieksze zaawansowanie technologiczne
oraz rosnace wymagania spoteczne, polityczne i $Srodowiskowe
rozpoczecie wydobycia z nowych projektéw wymaga wiecej czasu.
Sredni okres potrzebny do uruchomienia nowej kopalni wynosi
niemalze 14 lat, co oznacza wydtuzenie o 4 lata w stosunku do
poprzednich cykli wzrostu cen surowcow (str. 2).

» Metale szlachetne: Czotowym krajem z najwiekszymi rezerwami ztota
na $wiecie, szacowanymi na 10 tys. ton jest Australia, za nig plasuje sie
Rosja z 7,5 tys. ton i Stany Zjednoczone daleko za nimi z rezerwami
3 tys. ton (str. 6).

= USA: Powell o$wiadczyt, ze oczekuje wzrostu inflacji w ciggu tego roku,
powotujac sie przy tym na waskie gardta w fancuchu dostaw oraz bardzo
stabg presja cenowg w zesztym roku. Dodat jednak, ze wedtug
scenariusza bazowego wptyw na inflacje nie bedzie ani szczeg6lnie
duzy, ani trwaty. Przewodniczacy Fed stwierdzit réwniez, ze
zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw FOMC nie widzi wzrostu stép
procentowych w okresie prognozy, dodajac, ze nie nadszedt jeszcze czas
na rozmowy O ograniczeniu zakupow aktywéw przez bank
centralny (str. 7).

Od poczatku 2021 roku kurs walutowy wazony handlem ulega
systematycznej deprecjacji
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzien: 29 marca 2021
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Sprostanie oczekiwanemu wzrostowi
popytu wymagatoby zbudowania
ekwiwalentu o$miu projektéw o skali
najwiekszej na Swiecie kopalni Escondida

Miedz

Aby sprostac¢ popytowi, Swiatowa podaz miedzi potrzebuje
wzrostu na poziomie 10 min ton

Obserwowana w ostatnim czasie, duza zwyzka ceny, nie spowoduje
szybkiego wzrostu podazy. Z uwagi na trudniejszg dostepnos¢ ziéz
i konieczne wieksze zaawansowanie technologiczne oraz rosnace
wymagania spoteczne, polityczne i sSrodowiskowe rozpoczecie wydobycia
znowych projektéw wymaga wiecej czasu. Sredni okres potrzebny do
uruchomienia nowej kopalni wynosi niemalze 14 lat, co oznacza wydtuzenie
0 4 lata w stosunku do poprzednich cykli wzrostu cen surowcéw.

W ciggu dekady $wiat moze stang¢ w obliczu ogromnego niedoboru jednego
z najwazniejszych metali dla globalnej gospodarki - miedzi. Wedtug szacunkéw
CRU, przemyst miedziowy musi wyda¢ ponad 100 mld dolaréw, aby zniwelowa¢
roczny deficyt podazy w wysokosci 4,7 min ton do 2030 r., do ktérego przyczyni
sie rozwoj sektordw zielonej energii i transportu. Wedtug firmy Trafigura, jesli nie
zostang wybudowane zadne nowe kopalnie, potencjalny niedobér moze wynies¢
10 min ton. Sprostanie takiemu zapotrzebowaniu wymagatoby zbudowania
o$miu projektéw o skali najwiekszej kopalni miedzi na $wiecie Escondida,
nalezacej do Grupy BHP. Jesli producenci nie poradza sobie z deficytem, ceny
beda nadal rosty i stang sie wyzwaniem dla administracji prezydenta Bidena
iinnych S$wiatowych lideréw, dazacych do ogodlnoswiatowej transformacji
energetycznej w celu zwalczania zmian klimatycznych. Wyzsze ceny miedzi mogg
prowadzi¢ do zwiekszonego recyklingu i wprowadzenia tanszych substytutéw,
takich jak aluminium, co moze ztagodzi¢ niedobory. Oczywiscie, nowe projekty
wydobycia miedzi sg w trakcie realizacji. Producenci obawiajg sie jednak, aby nie
powtérzy¢ btedu nadmiernej podazy z poprzednich cykli. Budowa nowych
kopalni staje sie trudniejsza i drozsza niz w przesztosci, a jej czas wydtuza sie, co
jest jednym z powodoéw, dla ktérych ceny miedzi sg blisko historycznych
maksimow, powyzej 4 USD/Ib (9 000 USD/t). Analitycy Bloomberg Intelligence (BI)
Grant Sporre i Andrew Cosgrove podali w raporcie, ze op6Znienia w uzyskiwaniu
pozwolen i coraz bardziej ztozone technicznie projekty moga doprowadzi¢ do
niedoboru ukoniczonych w latach 2025-30 projektéw. Wedtug analitykéw BI
rozwijane sg nowe projekty, ktore moga ztagodzic deficyty miedzi w latach 2022-
2025. Wyzsze ceny w dtuzszym terminie powinny sprawic, ze niektdre kosztowne
projekty beda bardziej optacalne, podczas gdy rozszerzenie istniejgcych operacji
zwykle oznacza mniej ucigzliwe procesy wydawania pozwolen niz nowe
lokalizacje. Wszystkie oczy skierowane sg w tym roku na Indonezje, gdzie
Freeport-McMoRan Inc. rozwija swojg podziemng kopalnie w Grasberg. Projekt,
ktérego realizacja byla wolniejsza niz oczekiwano, ma zosta¢ zakonczony do
konca roku. Kolejny projekt, to Kamoa-Kakula w Demokratycznej Republice
Konga. W przysztym roku w Peru, o ile stosunki z lokalnymi spoteczno$ciami nie
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bedg sie zaostrza¢, jak to miato miejsce w innych krajach, moga rozpocza¢ sie
prace przy projekcie Quellaveco firmy Anglo American Plc. Zdolnos¢
producentéw do sprostania rosngcemu zapotrzebowaniu na dostawy bedzie
réwniez zaleze¢ od spotki Southern Copper Corp., ktéra chce wykorzystaé swoje
rezerwy produkcyjne i niemalze podwoi¢ produkcje do 2028 roku. Cze$¢ nowej
podazy w nastepnej dekadzie moze pochodzi¢ ze ztoza Reko Dig w Pakistanie,
kraju petnego niepewnosci polityczno-prawnych, a takze Tampakan na Filipinach.
W dzisiejszych czasach firmy musza angazowac spotecznosci i rzady panstw na
znacznie weczesniejszych etapach opracowywania projektéw, co wigze sie
zrosnacg $wiadomoscig oraz oczekiwaniami spotecznymi i Srodowiskowymi.
W rezultacie $redni czas realizacji od odkrycia do pierwszego wydobycia metalu
wydtuzyt sie od poprzednich cykli o 4 lata do prawie 14 lat. Analitycy Bloomberg
Intelligence uwazaja, ze wieksze skupienie sie na wptywie dziatalnosci
wydobywczej na Srodowisko sprawito, ze przemyst nie jest w stanie szybko
reagowac na deficyty rynkowe poprzez nowg podaz, mimo ze cena znacznie
przewyzsza Srednig gwarantujgcg oczekiwang przez spétki gérnicze stope zwrotu
(incentive price). Dyrektor generalny Freeport, Richard Adkerson, stwierdzit, ze
nawet gdyby miedz wzrosta jutro do 10 dolaréw za funt, wprowadzenie nowe;j
produkgcji na rynek zajetoby jego firmie od 7 do 8 lat.

Chilijscy ustawodawcy oczekujg wiekszego udziatu

w ostatniej zwyzce cen

Izba nizsza parlamentu Chile zatwierdzita propozycje podatku od sprzedazy
miedzi i litu. Zainicjowana w 2018 roku przez opozycyjnych
parlamentarzystéw propozycja w obliczu rosngcych cen metali zyskata
nowy impuls. Jednak parlamentarzysci z koalicji rzagdzacej sktaniajg sie ku
zaskarzeniu ustawy, przedstawiajgc tzw. zastrzezenie konstytucyjne.

Izba nizsza chilijskiego parlamentu zatwierdzita propozycje podatku od
sprzedazy miedzi i litu. Krok ten jest wynikiem staran prawodawcy o zwiekszenie
udziatu niektérych czotowych 3$wiatowych producentéw w finansowaniu
spotecznych i Srodowiskowych projektéw. Propozycja, ktéra zostata zainicjowana
w 2018 roku przez opozycyjnych parlamentarzystow w obliczu rosngcych cen
metali nabrata dodatkowego rozpedu, jednak z uwagi na zgtoszone potrzeby
modyfikacji wréci teraz do dalszych prac w komisji. 3% podatek od miedzi i litu
produkowanych przez firmy takie jak BHP Group i Albemarle Corp. mogtby zosta¢
spozytkowany na sfinansowanie projektéw rozwoju regionalnego, bedac
odpowiedzig na rosngce oczekiwania wobec standardéw spotecznych
i Srodowiskowych ze strony inwestoréw oraz odbiorcéw w taricuchu dostaw.
Kraje w regionie szukajg réwniez nowych Zzrédet dochodéw, aby poméc
obywatelom wyjs¢ z pandemii. Jak uwaza wiceprzewodniczacy ugrupowania
Chrzescijanskich Demokratéw Ivan Flores, jest to przelomowa ustawa, ktéra
zwiekszy sprawiedliwos¢ gospodarczg i spoteczng oraz ukréci przywileje jakie
majg duze firmy. Mimo to, nawet jesli nawet ustawa podatkowa przejdzie przez
senat, to rzad prezydenta Sebastiana Pinery moze prébowac zablokowac jg
w trybunale konstytucyjnym. Parlamentarzysci z koalicji rzadzacej potozyli juz
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podwaliny pod zaskarzenie ustawy, przedstawiajgc tzw. zastrzezenie
konstytucyjne. Wedtug rzadu i przedstawicieli branzy propozycja jest
niepotrzebna i grozi udaremnieniem inwestycji. Odpowiadajgc na krytyke, ze
Chile nie opodatkowato wystarczajgco producentéw podczas ostatniej zwyzki
cen, minister energii i gérnictwa Juan Carlos Jobet stwierdzit, ze ze wzgledu na
wieksze zyski firm obecny system opodatkowania i tak wygeneruje wieksze
wptywy. Podczas swojej pierwszej kadencji Pinera wprowadzit skomplikowany
system podatkowy, ktéry obecnie naktada na duzych producentéw zmienne
obcigzenia od zysku operacyjnego siegajgce nawet 14%. Wedtug Diego
Hernandeza, szefa towarzystwa gérniczego Sonami, nowy podatek od sprzedazy
nie przyniostby wiecej niz obecny system. Natomiast szef Rady Gérniczej, Joaquin
Villarino, ostrzegt przed pospiesznym wprowadzaniem zmian w przepisach tylko
dlatego, ze przez kilka tygodni cena miedzi przekraczata 4 dolary za funt. Jak
uwaza Cesar Perez-Novoa analityk surowcéw z BTG Pactual, podczas gdy
budowany jest konsensus, ze wysoce rentowne sektory, takie jak gérnictwo,
powinny poméc w finansowaniu ozywienia po pandemii, to wieksze obcigzenia
podatkowe zwiekszytyby i tak juz szybko rosngce koszty pracownicze oraz
Srodowiskowe.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Po tym, jak poprzednie wysitki majace na celu ustanowienie minimalnego
poziomu dla optat rafineryjnych nie zdotaty powstrzymac¢ ich spadku, chinskie
huty miedzi zrezygnowaty z ustalania minimalnego poziomu optfat rafineryjnych
na nadchodzacy kwartat. Cena minimalna jest zwykle benchmarkiem
w negocjacjach z firmami gérniczymi zaopatrujacymi huty w koncentrat
rafinowany dalej do gotowego produktu. Zaktécenia dostaw w zagranicznych
kopalniach i wzrost mocy produkcyjnych w Pafstwie Srodka spowodowaty, ze nie
ma wystarczajgco koncentratu, aby utrzymac petne wykorzystanie ogromnego
chinskiego przemystu hutniczego. Doprowadzito to do spadku premii
rafinacyjnych do najnizszego poziomu od ponad dekady, obnizajgc tym samym
marze hut. W tym samym czasie ceny produktu rafinowanego wzrosty do 10-
letnich maksimow.

Wedtug firmy Mysteel zator na Kanale Sueskim, jednym z najwazniejszych
szlakéw wodnych planety, najprawdopodobniej zaostrzy zaktécenia na chifiskim
rynku miedzi. Ponad jedna dziesigta Swiatowego handlu zostata zablokowana po
tym, jak ogromny kontenerowiec utknat w Kanale. Nawet jesli blokada zostanie
usunieta w ciggu kilku dni, opdznienia statkow, ktore utknety w kanale, moga
spowodowa¢ miesieczne opodznienia w dostawach miedzi z krajow zachodnich
do Chin, co dodatkowo zwiekszy szacowane na miesigc opdznienia bedace
rezultatem globalnego niedoboru konteneréw. Analitycy uwazajg réwniez, ze
opOznienie w dostawach miedzi spowodujg zmiennos¢ krajowych premii spot,
ktére w krotkim okresie mogg wzrosnad. Jak podaje Mysteel, jesli chodzi o skale
transportu kanatem, Chiny zaimportowaty w zesztym roku 474 000 ton
koncentratu miedzi z Meksyku i 55 000 ton anody miedzianej z Belgii. Byta to
rowniez droga dostaw dla 43 000 ton ztomu miedzi z Holandii i Niemiec oraz
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150 000 ton katody miedzianej z Polski i Belgii. Ten transport stanowit 2,2% do
5,4% catkowitego importu tego kraju w wymienionych kategoriach.

Zgodnie z zapowiedzig ministra Luhut Panjaitan 31 marca br. Freeport-McMoRan
Inc podpisze umowe o wartosci 2,8 miliarda dolaréw z chifska grupa Tsingshan
Holding na budowe huty miedzi w indonezyjskiej zatoce Weda. Zgodnie
zinformacjg podang przez ministerstwo, huta bedzie miata moc wejsciowa
2,4 miliona ton koncentratu miedzi i moc wyjsciowg 600 000 ton rocznie. Bedzie
to cze$¢ produkcji baterii litowych, ktérg firma planuje wykona¢ w 2023 r.
Minister Luhut powiedziat w zesztym miesigcu, ze huta bedzie produkowac
miedziane rury i druty, ktérych wartos¢ ma wynie$¢ 10 miliardéw dolaréw lub
wiecej. Indonezja stara sie przyciggna¢ wiecej inwestycji ze strony firm
produkujacych baterie i samochody, aby wykorzysta¢ bogate zasoby rudy niklu
w tym kraju, waznego sktadnika akumulatoréw uzywanych w pojazdach
elektrycznych.

Wedtug analitykéw Citigroup Inc. rynek ztomu miedzi nie bedzie w stanie
zareagowa¢ na czas, aby w okresie najblizszych 6 miesiecy powstrzymac
powazne spadki zapaséw metali. W scenariuszu bazowym analitykéw, m.in.
Maxa Laytona, podaz ztomu rafineryjnego wzrosnie w roku biezagcym o 700 tys.
ton w pordéwnaniu z poziomem z 2019 r., natomiast wzrost potrzebnych do
zbilansowania rynku miedzi to okoto 1,4 min ton. Miedzy wysokimi cenami
awzrostem eksportu ztomu miedzi zwykle wystepuje 8-miesieczne opdznienie,
dodatkowo w obecnych warunkach podaz ztomu miedziowego napotyka
ograniczenia logistyczne.

Pracownicy kopalni miedzi Los Pelambres w Chile przyjeli oferte ptacowa
w ramach umowy, ktdra zapobiegta strajkowi w najwiekszej operacji Antofagasta
Plc. Po dtugich negocjacjach obejmujacych, dwa tygodnie mediacji rzgdowej,
cztonkowie najwiekszego zwigzku zawodowego zagtosowali za przyjeciem oferty.
Nowy kontrakt obejmuje 3,4% podwyzki realnego wynagrodzenia i premie za
podpisanie umowy w wysokosci 19,5 miliona pesos (27 000 dolaréw) na
pracownika po opodatkowaniu. Porozumienie ptacowe w kopalni, ktéra
odpowiada za okoto 6% produkcji miedzi w Chile, ztagodzi obawy zwigzane
z ograniczeniem Swiatowych dostaw. Chile, z ktérego pochodzi ponad jedna
czwarta wydobywanej miedzi, stoi w tym roku w obliczu serii negocjacji
zbiorowych i to w czasie, gdy wysokie ceny zachecajg zwigzki do bardziej
agresywnych negocjacji, a przedsiebiorstwa walczg o utrzymanie kosztow
w ryzach. Antofagasta, nalezaca do najbogatszej rodziny w Chile, zdotata
w zesztym roku unikng¢ strajkéw w dwoéch innych kopalniach. Inny zwigzek
zawodowy Los Pelambres, reprezentujgcy 89 pracownikéw ZWR, wkracza
w ostatnig faze negocjacji mediacyjnych. Wedtug danych rzadowych w zesztym
roku kopalnia Los Pelambres wyprodukowata 372 100 ton miedzi.
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W 2020 r. Swiatowa produkcja ziota
wyniosta tacznie 3,2 tys. ton
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Metale Szlachetne

Wedtug szacunkéw z 2020 r. krajem o najwiekszych rezerwach

ztota jest Australia, nastepna jest Rosja i Stany Zjednoczone
Czotowym krajem z najwiekszymi rezerwami ziota na Swiecie,
szacowanymi na 10 tys. ton jest Australia, za nig plasuje sie Rosja z 7,5 tys.
ton i Stany Zjednoczone daleko za nimi z rezerwami 3 tys. ton.

Chiny, Australia i Rosja tgcznie odpowiadajg za 31% catego ztota wydobytego na
Swiecie w 2020 r. Australia zajmuje czotowe miejsce z najwiekszymi rezerwami
ztota szacowanymi na 10 tys. ton, za nig plasuje sie Rosja z 7,5 tys. ton i Stany
Zjednoczone daleko za nimi z rezerwami ztota 3 tys. ton wedtug danych US
Geological Survey. Jak podaje portal finansowy Finbold, wolumen rezerw ztota
moze sie zmniejszy¢ z powodu zwiekszonego wydobycia lub wzrosngé po
odkryciu nowych ztéz. Wedtug danych analizowanych przez Finbold, Chiny
okazaty sie najwiekszym producentem ztota w 2020 roku, odpowiadajgc za
380 ton, czyli 11,9% udziatu w Swiatowej produkcji ztota. Finbold przypisat to
sukcesowi Chiny w zapanowaniu nad pandemig koronawirusa i przywroceniu
normalnej dziatalnosci gospodarczej w tym kraju. Australia byta drugim
najwiekszym producentem ztota z 320 tonami, tj. z 10% udziatu w Swiatowej
produkcji, a Rosja zajeta trzecie miejsce z udziatem 9,4% (300 ton produkgji).
Chiny, Australia i Rosja odpowiadajg tacznie za 31% Swiatowej produkcji ztota
w 2020 r, ktéra wyniosta 3,2 tys. ton. Globalna produkcja gérnicza ztota staneta
w obliczu bezprecedensowych wyzwan zwigzanych z pandemia koronawirusa,
a wiekszo$¢ operacji wydobywczych zostata zawieszona po wprowadzonych na
szerokg skale lockdownach. Jednakze, gdy blokady zostaty w trzecim kwartale
poluzowane, produkcja w wiekszosci krajéow zostata wznowiona. Chiny zajely
pierwsze miejsce w produkcji gtéwnie ze wzgledu na sposob, w jaki poradzity
sobie z pandemia, skutecznie opanowujgc kryzys zdrowotny i dajgc zielone
$wiatto dla wznowienia dziatalno$ci gospodarczej, w tym goérnictwa. Produkcja
byta réwniez stymulowana wysokim popytem Chin na ztoto, zwiaszcza ztotg
bizuterie i ozdoby. Finbold podkreslit réwniez, ze chifski przemyst wydobywczy
ztota otrzymat zwiekszone inwestycje zagraniczne i krajowe, przy czym kraj ten
utrzymuje sie na pierwszym miejscu pomimo ciezkiej i zaostrzonej krajowej
polityki Srodowiskowej. Pomimo pandemii, zloto osiggneto nowy rekord
wszechczaséw, wzrastajagc w sierpniu 2020 r. powyzej 2000 USD, co z kolei
napedzito dziatalnos¢ poszukiwawczo-wydobywczg. Zainteresowanie ztotem
wzrosto réwniez ze strony inwestorow poszukujgcych alternatywy inwestycyjnej
po krachu na rynku akcji w pierwszym kwartale 2020 roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Decydenci Fed przewiduja, ze w 2021 r.
gospodarka USA wzrosnie 0 6,5%

Powell oczekuje gwattownego skoku inflacji jednak twierdzi,

ze nie wymknie sie ona spod kontroli

Powell oswiadczyt, ze oczekuje wzrostu inflacji w ciggu tego roku,
powotujac sie przy tym na waskie gardta w tancuchu dostaw oraz bardzo
stabg presjg cenowa w zesztym roku. Dodal, ze wedtug scenariusza
bazowego wplyw na inflacje nie bedzie ani szczegéInie duzy, ani trwaty.

Prezes Rezerwy Federalnej Jerome Powell stwierdzit, ze jeszcze w tym roku, gdy
pandemia ustapi, a Amerykanie bedg mogli wyjs¢ i wydac pienigdze nastapi
wzrost cen. Jednak uwaza, ze ryzyko niechcianej inflacji jest niewielkie. Przed
Komisjg ds. Ustug Finansowych Izby Reprezentantéw Powell oswiadczyt, ze
oczekuje wzrostu inflacji w ciggu tego roku, powotujagc sie przy tym na waskie
gardta w tancuchu dostaw oraz bardzo stabg presjg cenowg w zesztym roku.
Dodat, ze wedtug scenariusza bazowego wplyw na inflacje nie bedzie ani
szczegblnie duzy, ani trwaty. Powell pojawit sie przed komisjg wraz z sekretarz
skarbu Janet Yellen w ramach nadzorowania przez Kongres reakcji rzadu na
pandemie. Oczekuje sie, ze dzieki bardziej rozpowszechnionym szczepieniom
przeciwko Covid-19 i pakietowi stymulacyjnemu prezydenta Joe Bidena
owartosci 1,9 biliona dolaréw w nadchodzacych miesigcach obserwowany
bedzie wzrost gospodarczy. Program, ktéry przeszedt w Kongresie bez ani
jednego republikanskiego gtosu poparcia, objat dodatkowg pomoc dla
bezrobotnych oraz czekéw na 1400 dolaréw dla wielu Amerykanéw i nastapit po
ponad 3 bilionach dolaréw wsparcia fiskalnego zatwierdzonego w zesztym roku
na podstawie ponadpartyjnej zgody. W prognozach decydenci Fed przewidzieli,
ze w 2021 r. gospodarka wzroénie o 6,5%. Byloby to najwyzsza dynamika od
1983 r., gdyby zestawi¢ czwarty kwartat z tym samym okresem w 2020 r. kiedy
w wyniku pandemii nastgpit spadek o 2,4%. Inflacja, obliczona na podstawie
wskaznika cen osobistych wydatkéw konsumpcyjnych, jest okreslana w medianie
prognozy Fed na koniec 2021 r. na poziomie 2,4%. W styczniu wskaznik ten
osiggnat 1,5%. Po tym, jak Powell okreslit ryzyko, ze wzrost gospodarczy pobudzi
niechciang inflacje jako niewielkie, rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA spadta. Dodat on, ze doswiadczenie przedtuzajgcego sie okresu niskiej
inflacji na catym $wiecie jest jednym z czynnikéw przyczyniajgcych sie do inercji,
ktora bedzie kontrolowac presje cenowa. Powell stwierdzit, ze zyjemy w Swiecie
silnej presji dezinflacyjnej - tak naprawde na catym Swiecie - od ¢wier¢ wieku.
Dlatego jest mato prawdopodobne by jednorazowy wzrost wydatkéw
prowadzacy do tymczasowego wzrostu cen mogtby to zaktocic. W ramach
swojego zapowiadanego programu gospodarczego Biden planuje wyzsze
podatki dla tych, ktérzy zarabiajg ponad 400 000 dolaréw rocznie, rzuca to
Swiatto na plany administracji dotyczgce rozwigzania problemu nieréwnosci po
czesci poprzez opodatkowanie bogatych. Odpowiadajgc na obawy zgtaszane
przez Republikanéw przedstawiciele administracji Bidena poinformowali, ze
rzagdy stanowe, ktére przyjmujg pienigdze na pomoc w walce z pandemia
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z Waszyngtonu, mogg obnizy¢ podatki, ale tylko wtedy, gdy dla zréwnowazenia
redukcji nie wykorzystajg pomocy federalnej. Yellen oswiadczyta, ze
Departament Skarbu pracuje nad wypracowaniem wytycznych w celu okre$lenia,
jakiego rodzaju obnizki podatkéw na poziomie stanowym nie bedg naruszaé
przepisow prawnych dotyczacych pakietow stymulacyjnych, ktére méwia, ze
stany nie mogg wykorzystywac srodkéw z dotacji federalnych do pokrywania
obnizek podatkéw.

Powell utrzymuje gotebig linie, a Fed sygnalizuje zerowe
stawki do 2023 roku

Przewodniczacy Fed oswiadczyt, ze zdecydowana wiekszosé¢ cztonkéw
Federal Open Market Committee (FOMC) nie widzi wzrostu stép
procentowych w tym okresie prognozy, dodajac, ze nie nadszedt jeszcze
czas na rozmowy o ograniczeniu zakupéw aktywéw przez bank centralny.

Pomimo poprawy perspektyw gospodarczych w USA i rosngcych obaw o inflacje
na rynkach finansowych przewodniczacy Rezerwy Federalnej Jerome Powell
i jego wspotpracownicy nadal prognozuja niemal zerowe stopy procentowe
przynajmniej do 2023 r. Decyzja, ktéra zapadta w petnym zmiennosci dla
inwestoréw dniu, ze wzrastajgcg przed jej ogtoszeniem rentownoscig obligacji
skarbowych, zamaskowata rosnaca liczbe urzednikéw, ktorzy szybciej oczekuja
podwyzek stép - cho¢ Powell podkresla, ze pozostaje to poglad mniejszosci.
Stwierdzit, ze zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw Federal Open Market Committee
(FOMC) nie widzi wzrostu stop procentowych w okresie prognozy, dodajac, ze nie
nadszedt jeszcze czas na rozmowy o ograniczeniu zakupow aktywdw przez bank
centralny. Podczas ostatniego posiedzenia siedmiu z osiemnastu przedstawicieli
FOMC przewidywato wyzsze stopy do konca 2023 r. w poréwnaniu z piecioma
z siedemnastu na grudniowym posiedzeniu. Pokazuje to nieco wiekszg grupe,
ktéra dopuszcza wczedniejszy poczatek wycofywania ultra luznej polityki
pienieznej niz inni. FOMC w swoim os$wiadczeniu dotyczagcym polityki fiskalnej
stwierdzit, ze w ostatnim czasie pojawiajg sie oznaki wzrostu aktywnosci
gospodarczej i zatrudnienia, jednak sektory najbardziej dotkniete pandemig
pozostajg ostabione. Inflacja nadal ksztattuje sie ponizej 2%. Fed oczekuje, ze
wzrost inflacji w tym roku bedzie krétkotrwaty. Wedtug zatozen preferowana
przez Rezerwe Federalng miara wzrostu cen spowolni do 2% w przysztym roku
po wzroscie do 2,4% w 2021 roku. Z wytaczeniem zywnosci i energii, prognozuje
sie, ze inflacja osiagnie 2,2% w tym roku i spadnie do 2% w 2022 r. Po
przemoéwieniu Powella rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych
odwrécity swoje wczesniejsze wzrosty, natomiast indeksy amerykanskich akgji
zamknely sie na wyzszych poziomach. Ogromne wsparcie fiskalne i postepujgca
akcja szczepien, ktore pomoga ponownie otworzy¢ gospodarke, wzmocnity
oczekiwania inwestoréw dotyczace podwyzek stép i inflacji, napedzajac wzrost
rentownosci obligacji skarbowych w miare uruchamiania kolejnych bodzcéw
stymulacyjnych. Docelowy zakres referencyjnej stopy funduszy federalnych
zostat utrzymany na poziomie od zera do 0,25%, na ktérym znajduje sie od marca
ubiegtego roku. Decyzja FOMC byta jednomysina. Przedstawiciele Rezerwy
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Federalnej pozostawili zakupy aktywéw na niezmienionym poziomie
120 miliardow dolaréw miesiecznie i potwierdzili, ze tempo to zostanie
utrzymane, dopoki nie zostanie osiggniety dalszy znaczacy postep w zakresie ich
celdw zwigzanych z zatrudnieniem i inflacja. Powell przekazat dziennikarzom, ze
Fed zasygnalizuje z duzym wyprzedzeniem, kiedy wspomniane cele beda na
dobrej drodze do osiggniecia. W lutym wzrosto zatrudnienie, a prezydent Joe
Biden podpisat w ustawie z 11 marca dodatkowg pomoc na walke z pandemig
w wysokosci 1,9 biliona dolaréw. Szczepienia sg kontynuowane w szybkim
tempie, umozliwiajgc poszczegdlnym stanom rozpoczecie tagodzenia obostrzen,
ktore moga uwolni¢ strumien wydatkéw konsumenckich. Gospodarka pozostaje
jednak daleka od celéw Fed. Nawet przy 379 000 etatéw dodanych do listy ptac
w lutym, prace ma 9,5 min Amerykandw mniej niz rok temu, a inflacja pozostaje
znacznie ponizej celu Fed, wynoszgcego 2%. Powell stwierdzit, ze gospodarka ma
jeszcze dlugg droge do przejScia, zanim pojawi sie jakiekolwiek ryzyko
przegrzania. Zaktualizowano réwniez prognozy wzrostu gospodarczego i rynku
pracy, przy czym mediana szacunku stopy bezrobocia spadta do 4,5% na koniec
2021 r.i3,5% w 2023 r., podczas gdy szacunek PKB na ten rok wzrést do 6,5% r/r
w poréwnaniu z wczesniejsza projekcja 4,2%.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DAToA) 15-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul.,, rdr) Lut 35,0% -- 409%
Polska |
SOO0 15-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr)# Lut 24% V 2,6% 2,6% w
SO0 16-mar  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lut 37% WV 3,9% 37% O
S0 16-mar  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 845 333 858 w
o0 16-mar  Eksport(min EUR) Sty 19149 V 19814 20335
o0 16-mar Bilans narachunku biezgcym (min EUR) Sty 3258 430 3052
o0 17-mar  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 45% VWV 4,8% 49% @
< 17-mar  Zatrudnienie (rdr) Lut -1,7% -2,0% -1,9%
DO00 18-mar Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lut 2,7% 0,9% 38% w
DATA) 18-mar Inflacja producencka (rdr)$ Lut 2,0% 1,0% 1,5%
SO0 19-mar  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lut -2,7% -6,0% 25% @
[x] 22-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 163% V 16,8% 16,4% =
SO0 23-mar Stopa bezrobocia Lut 6,5% = 6,5% 65% O
USA B=
SO0 16-mar  Produkcja przemystowa (mdm)# Lut 22% V 1,1% 03% w
S0 16-mar  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Lut 27% V 8,3% 0,1% w
> 16-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych$ Lut 738% WV 75,5% 755% w
DADDATATAS 17-mar  Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,25% = 0,25% 025% O
SOOO0 17-mar  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,00% = 0,00% 0,00% ©
L) 18-mar Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 51,8 231 233
< 23-mar Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Mar 17,0 14,0 16,0
SO0 24-mar  PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Mar 501 V¥ 59,5 --
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 59,0 58,6 595 w
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 60,0 59,8 60,1 w
D) 24-mar Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lut -1.1% 3,5% 05% w
DATATATATA] 25-mar PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 4,3% 4,1% 4,1%
SOOO 26-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Lut 01% WV 0,2% 01% O
SO0 26-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lut 14% V 1,5% 15% @
o0 26-mar Dochéd osobisty (sa, mdm)# Lut 1% V 10,1% -7.2%
S0 26-mar  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lut -1,0% YV 3,4% 08% w
o0 26-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar 84,9 83,0 83,6
Strefa euro “
< 16-mar Ankieta oczekiwan ZEW Mar 74,0 69,6 --
SOO0 17-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Lut 09% = 0,9% 09% O
SO0 17-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 11% = 1,1% 11% O
SO0 18-mar  Koszty pracy (rdr) 1V kw. 3,0% 1,6% --
(A} 18-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 63 V 29,2 --
SO0 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 52,5 48,8 49,1
SO0 24-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar 62,4 57,9 57,6
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstepne Mar 48,8 45,7 46,0
< 24-mar  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -10,8 -14,8 -14,5
> 25-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 123% WV 12,5% 125%
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O

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 24-mar  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 56,8 51,1 51,6
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 66,6 60,7 60,5
SO 25-mar Indeks pewnosci konsumentéw GfK+ Kwi -6,2 -12,7 -121
SO 26-mar  Klimatw biznesie IFO% Mar 96,6 92,7 93,2
Francja . .
DATATAT A 16-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 0,8% 0,7% 0,7%
DATATAT ] 16-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Lut 0,6% = 0,6% 0,4%
DAL 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 49,5 47,0 47,2
DADATA] 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 58,8 56,1 56,3
Wiochy . .
SOOD 16-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,0% = 1,0% 1,0% O
Wielka Brytania :: z
DOOOD 18-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 0,10% = 0,10% 0,10% O
SO0 18-mar  Wielkos$¢ skupu aktywéw BoE (mid GBP) Mar 875 = 875 875 O
SO 23-mar Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 500 WV 51% 52% w
DATATATA] 24-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 04% WV 0,7% 08% w
SO0 24-mar  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Mar 57.9 55,1 55,0
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 56,6 49,6 51,4
Japonia [ ]
SO0 16-mar  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty -5,2% -5.3% --
SOOD 19-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut -0,4% -0,6% -04% O
DDATA] 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 48,3 48,2 -
DDATA] 24-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar 52,0 51,4 -
Chile L
DOOOD 18-mar PKB (rdr)* 1V kw. 0,0% -9,0% -0,4%
Kanada I*I
SO0 17-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,1% 1,0% 13% w

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 dzien: 26-mar-21) Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8929,00 v -1.4% 15,3% 15,3% 87,0% 848580 775550 9614,50
Molibden 11,74 Vv -34% 17,0% 17,0% 48,6% 11,41 9,95 12,50
Nikiel 16 255,00 06% Vv -1.7% V -1,7% 44,9% 17 637,10 15907,00 19 689,00
Aluminium 2 260,50 57% 14,3% 14,3% 50,0% 2089,77 195150 2260,50
Cyna 28 775,00 VvV -69% 40,1% 40,1% 103,6% 25349,22 20965,00 30995,00
Cynk 2 808,00 0,4% 3,1% 3,1% 53,3% 2746,63 2539,00 2894,50
Otéw 1 938,50 v 01% Vv -1.7% VvV -1,7% 16,8% 2021,28 189600 2158,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,06 VvV -16% V -54% V -54% 73,8% 26,35 24,67 29,59
Ztoto 2 1731,80 1,6% V -84% V -84% 5,9% 1799,03 1687,05 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1161,00 v -21% 8,0% 8,0% 56,5% 1159,62 101600 1294,00
Pallad 2 2 638,00 11,9% 11,3% 11,3% 16,4% 239603 225800 2678,00
Waluty*
EURUSD 1,1782 VvV -13% VvV -40% V -40% 7,3% 1,2063 1,1782 1,2338
EURPLN 4,6353 1,0% 0,4% 0,4% 0,9% 4,5412 4,4773 4,6358
USDPLN 3,9307 2,0% 4,6% 46% V -64% 3,7657 3,6656 3,9307
USDCAD 1,2580 07% V -12% V -12% V -10,6% 1,2664 1,2455 1,2828
USDCNY 6,5411 0,5% 0,2% 02% V -7,5% 6,4799 6,4283 6,5463
USDCLP 730,82 1,7% 2,8% 28% V -13,4% 723,87 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,199 001 v -004 v -004 Vv -1,18 0,200 0,175 0,241
3m EURIBOR -0,537 0,00 0,01 001 v -019 -0,543 -0,556 -0,530
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -096 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,963 0,03 0,53 0,53 0,37 0,692 0,416 0,979
5-letni swap st. proc. EUR -0,351 v -003 0,11 011 v -017 -0,385 -0,485 -0,257
5-letni swap st. proc. PLN 1,065 v -013 0,45 0,45 0,24 0,904 0,583 1,280
Paliwa
Ropa WTI Cushing 60,97 v -71% 25,7% 25,7% 169,8% 58,01 47,62 66,09
Ropa Brent 63,69 v -7.5% 24,5% 24,5% 143,0% 60,71 50,02 69,39
Diesel NY (ULSD) 181,00 v -7.9% 22,5% 22,5% 71,3% 174,52 146,07 196,50
Pozostate
VIX 18,86 v -183 v -38 v -38 v -4214 23,37 18,86 37,21
BBG Commodity Index 84,13 v -21% 7,8% 7,8% 32,9% 83,15 78,64 87,58
S&P500 3974,54 0,8% 5,8% 5.8% 51,1% 386044 370065 397454
DAX 14 748,94 1,7% 7,5% 7,5% 47,5% 14 072,35 13432,87 1477552
Shanghai Composite 341833 v -1,0% v -16% v -16% 23,6% 352431 3357,74 3696,17
WIG 20 191871 VvV 44% Vv -33% Vv -33% 28,6% 196800 187685 207411
KGHM 176,80 vV -68% Vv -34% Vv -34% 197,8% 192,13 166,70 215,90

°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)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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10 000 - Cena (PLN/) eeeees & roczna (PLN/) ~ 39000 e Srebro (LBMA) e e e eee Cenaziota do ceny srebra
120
30
9000 34000
110
8 000
29000 2 100
7 000 %
24000 20
6 000 80
15 O
19 000
5 000 'Pg 70
400 ——— 77— 71— 1 71— 11— 71— 1—7—71— 14000 M+—Tr—TTTT"TTTTTTTTT—T7TT—T7T—T—T1T—"" 60
sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
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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: 15 -28 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 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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