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Miedz: Nowa fala zachorowan na Covid-19 w Chile stata sie faktem.
Rzad wprowadzit duze ograniczenia w przemieszczaniu i zamknat
granice panstwa. Mimo to, prezes Codelco z optymizmem patrzy
w przysztos€ i studzi emocje inwestoréw wskazujac, ze w pierwszym
kwartale tego roku, pomimo rosnacej liczby przypadkéw zachorowan,
firma zdotata zwiekszy¢ produkcje miedzi (str. 2).

Metale szlachetne: W marcu Wegry podniosty swoje zasoby ztota do
94,5 tony. W ujeciu miesiecznym wegierski zakup jest najwiekszy od
czerwca 2019 r., kiedy polski NBP kupit 94,9 tony z6ttego metalu (str. 5).

IMF: Po szacowanej na 2020 r. zmianie o -3,3%, MFW przewiduje, ze w
2021 r. Swiatowa gospodarka wzro$nie o 6%, by w 2022 r. spowolni¢ do
4,4%. Spadek w 2020 r. jest o 1,1 punktu procentowego mniejszy niz
prognozowano w pazdzierniku 2020 r., co odzwierciedla wyzsze niz
oczekiwano wyniki wzrostu w drugiej potowie ubiegtego roku
w wigkszosci regionéw. Prognozy na 2021 i 2022 r. s3 odpowiednio
00,8i 0,2 punktu procentowego lepsze niz w WEO z pazdziernika

2020 r. (str. 7).

Prognozy wzrostu gospodarczego IMF z kwietnia 2021 roku

Polska

2020: -2,7% -
2021F:3,5% A +0,8 pp.
2022F: 4,5% W -0,6 pp.

Strefa Euro

2020: -6,6%

2021F: 4,4% AN+0,2 pp.
2022F: 3,8% #h+0,2 pp.

Kanada

2020: -5,4%
2021F:5,0% A+1,4pp.
2022F: 4,7% #h+0,6 pp.

X
2020: -3,3%

2021F: 6,0% h+0,5 pp.

2022F: 4,4% #n+0,2 pp.

[ Chile ‘
2020: -5,8%

2021F:6,2% AN+1,7 pp.
2022F:3,8% AN+0,6 pp.

USA

2020: -3,5%
2021F:6,5% A+1,3pp.
2022F: 3,5% #h+1,0 pp.

®

Chiny

2020: 2,3%

2021F: 8,4% 7 +0,3 pp.
2022F: 5,6%

Zrédto: MFW, KGHM Polska Mied? S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Zrédto

Cena
LME (USD/t)
Miedz 8 993,00
Nikiel 16 629,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,23
Ztoto 1741,20
Waluty
EURUSD 1,1888
EURPLN 4,5414
USDPLN 3,8208
USDCAD 1,2544
USDCLP 708,09
Akcje
KGHM 192,15

2-tyg. zm.

0,7%
2,3%

0,7%
0,5%

0,9%
-2,0%
-2,8%
-0,3%
-3,1%

8,7%

: Bloomberg, KGHM Polska miedZ S.A.; (wiecej na str. 12)

| Wazne dane makroekonomiczne
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PMI w przemysle

PMI w przemysle

Produkcja miedzi (t)
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7rédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 10)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Bank centralny Chile podat, ze w marcu
dochody z eksportu metalu osiggnety
najwyzszy poziom od o$miu lat

Miedz

Nowa fala zachorowan na Covid-19 w Chile stata sie faktem. Rzad
wprowadzit duze ograniczenia w przemieszczaniu i zamknat granice
panstwa. Mimo to, prezes Codelco z optymizmem patrzy w przysztos¢
i studzi emocje inwestoréw wskazujac, ze w pierwszym kwartale tego roku,
pomimo rosnacej liczby przypadkéw zachorowan, firma zdotata zwiekszyé
produkcje miedzi.

Codelco zwieksza produkcje pomimo gwattownego wzrostu

zakazen Covid-19 w Chile

Codelco, najwiekszy na $wiecie producent miedzi, stara sie studzi¢ emocje
wywotane kolejng falg zakazen Covid-19 w Chile. Prezes Juan Benavides
zaprzeczyt jakoby zaostrzenia obostrzen na poczatku kwietnia mogtyby zaktocic¢
dziatalno$¢ firmy lub realizowanych przez nig dostaw. Stwierdzit, ze Codelco
zdotato zwiekszy¢ produkcje w pierwszym kwartale pomimo rosnacej fali infekcji
w Chile. W okresie pandemii chilijskie kopalnie, ktére odpowiadajg za ponad
jedna czwartg globalnej podazy, byty w stanie utrzymac wysoki poziom produkgji,
wprowadzajgc prace zmianowa, testujgc i op6zniajgc mniej istotne projekty.
Zapowiedzi Codelco to dobra wiadomos$¢ dla chinskich hut poszukujacych
surowca w obliczu zaktécen w dostawach z innych krajéw i odradzajacego sie
popytu. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w ciggu ostatnich kilku miesiecy chilijska
produkcja byta nieco nizsza niz rok temu. Obecnie branza stoi przed kolejng
ciezkg préba. Pomimo wprowadzenia jednego z najszybszych programow
szczepien na Swiecie, w Chile odnotowano wzrost liczby zakazen i hospitalizacji,
co sktonito wtadze do zamkniecia granic i wprowadzenia wymogu negatywnego
wyniku testu od wszystkich kierowcéw ciezaréwek przed wjazdem do kraju.
Chociaz rzad twierdzi, ze nowe S$rodki nie zaktdcg prac w gornictwie ani
w transporcie morskim, inwestorzy nie sg o tym przekonani. Obawy o problemy
w dostawach wywindowaty cene kontraktéw terminowych na miedz do
najwyzszego poziomu od dwodch tygodni. Benavides stwierdzit, ze program, ktéry
zainicjowano na poczatku pandemii i ktéry z czasem byt udoskonalany, przyniost
doskonate wyniki. Dodat, ze chociaz zamykanie granic moze wywotywac niepokdj,
w zaden spos6b nie wptynie na operacje ani procesy produkcyjne firmy. Bank
centralny podat, ze w marcu dochody z eksportu metalu osiggnety najwyzszy od
osmiu lat poziom. Taki wynik wspiera optymistyczny przekaz Benavidesa.
W zwigzku z nadziejg, ze szczepienia i pakiety stymulacyjne umozliwig gwattowne
globalne ozywienie, pod koniec lutego cena miedzi osiggneta najwyzszy od
prawie dekady poziom. Od tego czasu, w obliczu nowych blokad i umacniajgcego
sie dolara ceny spadty. Mimo to wielu analitykéw oczekuje dalszego wzrostu,
poniewaz popyt rosnie na catym sSwiecie, a podaz stabnie. Perspektywy wzmacnia
amerykanski plan infrastrukturalny proponowany przez Joe Bidena. Wzrostom
cen metalu towarzyszy réwniez gwattowny wzrost popytu na towary. Benavides
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stwierdzit, ze podczas gdy miedzZ znajduje wsparcie w transformacji w kierunku
czystej energii i elektromobilnosci, popyt na towary moze ostabnaé, wraz
z normalizacjg Swiatowej gospodarki i ponownym otwarciem w sektorze ustug.
Dodat, ze fundamenty rynku miedzi sg mocne, ale to nie znaczy, ze rozpoczat sie
nowy supercykl. Popyt prawdopodobnie wzrosnie o 2-4% rocznie w ciggu
najblizszych pieciu lat, przewyzszajgc wzrost podazy prognozowany na 2%.
Prezes Codelco uwaza, ze moze wystapi¢ niewielki deficyt, ale rynki zawsze
dostosowujg sie przez nowe technologie i substytuty. Ponadto dzisiejsza cena
moze by¢ zachetg do rozwijania nowych projektow, ktére wymagaja wiekszego
naktadu kosztéow. Po dziesiecioleciach niewystarczajgcych naktadéw na
modernizacje starzejgcych sie kopalni w ciggu ostatnich kilku lat Codelco
zaangazowato sie w najwiekszy program inwestycyjny przemystu miedziowego.
Nowa podziemna kopalnia w Chuquicamata rozwija sie zgodnie z planem,
a projekty w Andina, El Teniente i Salvador sg realizowane pomimo pandemii.
Celem przedsiebiorstwa bedacego wiasnoscig panstwa jest utrzymanie roczne;j
produkcji na poziomie okoto 1,7 min ton. Prezes stwierdzit, ze na razie poziom
wydobycia jest wiecej niz wystarczajacy, ale ciggle prowadzone sg analizy jak
przeksztatci¢ zasoby w rezerwy, aby potem witaczy¢ je do produkcji. Wspomniat
réwniez kolejne plany rozbudowy w kopalniach Radomiro Tomic i Andina jako
potencjalne projekty.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Z powodu trwajgcego juz trzy lata zamkniecia zakladu w stanie Tamil Nadu,
Vedanta Ltd., ktorej wiascicielem jest Anil Agarwal, poszukuje lokalizacji na nowg
hute miedzi w Indiach. Firma bada zainteresowanie wspétpracg ze strony rzadéw
nadbrzeznych stanéw Indii przy budowie kompleksu, ktéry ma wytapia¢ 500 tys.
ton miedzi rocznie i potrzebowac inwestycji w wysokosci okoto 100 mld rupii
(1,4 mld USD). Projekt bedzie wymagat okoto 1000 akréw (4,05 kilometréw
kwadratowych) terenu w poblizu portu wraz z potgczeniami logistycznymi.
Vedanta stoczyta wiele bitew sgdowych, aby wznowi¢ produkcje w zlokalizowanej
w Tuticorin hucie o mocy produkcyjnej 400 tys. ton. miedzi rocznie. Zaktad jest
zamkniety od 2018, po tym jak kilkanascie oséb zostato zastrzelonych przez
policje podczas protestu przeciwko emitowanym przez hute zanieczyszczeniom.
Nowy wniosek o ponowne uruchomienie huty oczekuje w indyjskim sgdzie
najwyzszym. Dodatkowa moc zmniejszytaby wydatki handlowe Indii
i usprawnitaby lokalny tancuch dostaw. Wedtug Vedanty zapotrzebowanie na
miedZ w Indiach bedzie w nadchodzacych latach rosto wyktadniczo. Firma uwaza
réwniez, ze posiadanie wystarczajgcych zapaséw miedzi ma kluczowe znaczenie
dla wdrazania nowych technologii, jak pojazdy elektryczne, szybki
zautomatyzowany transport i czysta energia. Zamkniecie huty w Tuticorin
zmniejszyto produkcje miedzi w Indiach o prawie potowe. W ciggu pierwszych
dwéch lat postoju import miedzi rafinowanej wzrést ponad trzykrotnie do
151 964 ton w roku finansowym zakoriczonym w marcu 2020 r., podczas gdy
eksport spadt o0 90% do 36 959 ton.

Kanadyjska firma gornicza Hudbay Minerals po podpisaniu 7 kwietnia
ostatecznych umow, poinformowata, ze rozpocznie eksploracje nowego
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wysokogatunkowego ztoza rudy w kopalni miedzi Constancia w Peru. Hudbay
planuje udostepni¢ ztoze miedzi i ztota Pampacancha w tym kwartale. Oczekuje
sie, ze nowe zioze pozwoli w biezagcym roku na potrojenie produkcji ztota
w kopalni Constancja i wptynie na zwiekszenie produkcji miedzi od 2022 r.
Hudbay planuje w tym roku naktady inwestycyjne w Constancii na 135 min USD,
w poréwnaniu z 91 min USD w zesztym roku. Po odkryciu ztoza Pampacancha
w 2011 r., firma borykata sie z co najmniej trzyletnim opdéznieniem zwigzanym
z negocjacjami z lokalnymi spotecznosciami odnosnie uzytkowania ziemi. W 2020
r. Constancia wyprodukowata 73 150 ton miedzi (spadek o 35,7%), 12 395 uncji
ztota (spadek o 37,2%), 1,62 miliona uncji srebra (spadek o 35,2%) i 1 204 mt
molibdenu (spadek o 5,3%). Odnotowane spadki zwigzane byty z gorsza
gatunkowo rudg i dwumiesiecznym lockdownem z powodu COVID-19. Szacunki
wiasciciela dla kopalni Constancia na rok 2021 r. to 72 - 88 tys. ton miedzi, 40 -
50 tys. uncji ztota, 1,8 - 2,17 min uncji srebra i 1400 - 1700 ton molibdenu.

Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami, chilijska firma gornicza Antofagasta
sprzedata 10 tys. ton koncentratu miedzi z dostawg w czerwcu z premig
przerobowg (TC/RC) w wysokosci okoto 10 dolaréw za tone i jednego centa za
funt. Rekordowo niskie stawki sprzedazy, ktéra zostata przeprowadzona
w ostatnim czasie w drodze przetargu, wynikaja przede wszystkim z globalnych
zaktocen w produkgji kopalh. Ograniczona podaz koncentratu wywiera presje na
stawki TC/RC, czyli optaty, ktére firmy goérnicze ,ptaca” (gtdéwnie w formie
dyskonta do ceny gietdowej) za przetwarzanie koncentratu miedzi na rafinowany
metal. Jak podaty nieoficjalne zrédta, surowiec z nalezgcej do Antofagasty kopalni
Centinela, zostat kupiony przez firme handlowa. Kolejne 20 tys. ton koncentratu
zostato sprzedane z dostawg w maju po stawkach TC/RC oscylujgcych wokét
kilkunastu dolaréw za tone. Kurs spot TC w Chinach, ktére sg najwiekszym
konsumentem miedzi na Swiecie, jest obecnie najnizszy od dekady.

Serbia Zijin Copper, operator jedynego kompleksu miedziowego w Serbii, planuje
zainwestowac 408 min USD w 2021 r. (w poréwnaniu z 360 min USD w 2020 r.)
w modernizacje oraz rozbudowe czterech kopalh i huty. Jak poinformowano
w o$wiadczeniu opublikowanym na stronie internetowej przedsiebiorstwa, plan
obejmuje réwniez poprawe ochrony $rodowiska w silnie zanieczyszczonym
regionie Bor na wschodzie kraju. Serbski oddziat chifskiego Zijin Mining, podat,
ze planuje w tym roku zwiekszy¢ produkcje koncentratu miedzi o 38,91% do
74 tys. ton, a miedzi katodowej o 18% do 83,5 tys. ton. W 2018 roku Zijin Mining
zostat strategicznym partnerem Serbii w kompleksie miedziowym RTB Bor,
zobowigzujac sie do zainwestowania 1,26 mld USD w zamian za 63% udziatéw.
W swoim oswiadczeniu firma podata réwniez, ze zamierza wyprodukowac
2,5 tony ztota i 10 ton srebra w 2021 r., co oznacza roczny wzrost odpowiednio
o odpowiednio 45,14% i 10,12%. Chiny zainwestowaty w Serbii miliardy euro,
gtébwnie w formie pozyczek uprzywilejowanych na finansowanie autostrad
i projektow energetycznych, w ramach tak zwanej inicjatywy ,,One Belt One Road”
majgcej na celu otwarcie nowych zagranicznych potaczen handlowych.

4/14



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 12 kwietnia 2021

Metale Szlachetne

Banki centralne ponownie kupujg ztoto - Wegry potroity

swoje rezerwy

W marcu Wegry podniosty swoje zasoby ztota do 94,5 tony. W ujeciu
miesiecznym wegierski zakup jest najwiekszy od czerwca 2019 r., kiedy
polski NBP kupit 94,9 tony z6ttego metalu.

Wegry potroity swoje rezerwy ztota w ramach jednego z najwiekszych zakupéw
dokonanych przez bank centralny od dziesiecioleci. Jest to ostatni znak, ze rzady
zwracaja sie ku metalom szlachetnym jako zabezpieczeniu wartosci. W marcu
wegierskie wtadze monetarne podniosty swoje zasoby w sztabkach do 94,5 ton.
Najnowsze dane World Gold Council pokazaty, ze Swiatowe banki centralne byty
w lutym nabywcami netto ztota, na czele z Indiami, ktére kupity 11,2 tony. Banki
centralne wspieraty ceny ztota przez wiekszos$¢ ostatniej dekady, ale w trzecim
kwartale 2020 r. staly sie sprzedawcami netto, poniewaz niektére kraje
produkujgce ztoto postanowity zarobi¢ na gwattownie rosnacych cenach,
napedzanych popytem inwestycyjnym. Obecnie, gdy od kilku miesiecy
zaangazowanie funduszy na terminowym rynku ztota maleje, wsparcie
poszukiwane jest gdzie indziej. Poniewaz kraje chcg zabezpieczy¢ swoje finanse
w obliczu pandemii, nie tylko Wegry zwracajg sie w strone ztota. Prezes polskiego
banku centralnego Adam Glapinski powiedziat w zesztym miesigcu, ze wiadze
moga kupi¢ co najmniej 100 ton w nadchodzacych latach, aby zademonstrowac
site gospodarczg kraju. Serbia réwniez dokonuje niewielkich, ale stabilnych
zakupédw od poczatku 2019 r. W ujeciu miesiecznym wegierski zakup bytby
najwiekszym od czerwca 2019 r., kiedy Polska kupita 94,9 tony, wedtug danych
WGC. Jak powiedziat Krishan Gopaul szef dziatu Market Intelligence, World Gold
Council oczekuje, ze banki centralne bedg nabywcami netto w 2021 r., ale
najblizsze perspektywy dotyczace popytu ze strony bankéw centralnych
wskazujg na stabilizacje. W Londynie w kwietniu cena natychmiastowa ztota
wzrosta o 1,6% po spadku przez trzy kolejne miesiagce.

Sprzedazy ztota z australijskiej mennicy Perth Mint byta

W marcu najwyzsza od 2012 roku

Sprzedaz ziotych monet i sztabek wzrosta do ponad 130 tys. uncji, co
oznacza zwyzke o 4,8% miesigc do miesigca i 39% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim.

Sprzedaz ztota z Perth Mint wzrosta w marcu do najwyzszego poziomu od co
najmniej 2012 roku, poniewaz spadek cen metalu wptynat na zwyzke popytu na
wyroby mennicze. Sprzedaz ztotych monet i sztabek podskoczyta do ponad
130 tys. uncji, co oznacza wzrost o0 4,8% miesigc do miesigca i 39% w poréownaniu
zrokiem poprzednim. Neil Vance, dyrektor generalny Minted Products,
powiedziat, ze rynek nadal wchtania wszystko, co mennica przetworzy. Podkreslit
ponadprzecietny popyt na kluczowych rynkach takich jak Stany Zjednoczone
i Niemcy. Benchmarkowe, spotowe ceny ztota spadty w marcu trzeci miesigc
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zrzedu, tym razem o 1,5%. W catym okresie pierwszego kwartatu spadek wyniést
prawie 10%. Byt to najwiekszy taki spadek od ponad 4 lat. W miedzyczasie
sprzedaz srebra spadta w zesztym miesigcu o 12,6% do okoto 1,6 miliona uncji.
Jak powiedziat Neil Vence, zainteresowanie srebrem przekracza mozliwosci
mennicy do przetwarzania pokaznych dostaw surowca w gotowe produkty.
W pierwszym kwartale tego roku Perth Mint sprzedata ponad 330 000 uncji ztota
i ponad 4,5 miliona uncji srebra. Wedtug Jordana Eliseo, menadzera produktow
gieldowych i badan inwestycyjnych w mennicy, liczby te reprezentujg najwyzszg
odnotowang sprzedaz kwartalng dla ztota i czwartg dla srebra. Ceny srebra
spadty w marcu o 8,4%. Byt to drugi z rzedu spadkowy miesigc. W pierwszym
kwartale obnizyty sie o 7,5%. Perth Mint, nalezaca do rzagdu Australii Zachodniej,
rafinuje ponad 90% nowo wydobywanego w tym kraju ztota. Australia jest
jednym z najwiekszych producentéw ztota na Swiecie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

IMF WEO: Swiatowa gospodarka ulega stabilizacji, jednak ze
zréznicowang dynamika ozywienia

Po szacowanej na 2020 r. zmianie o -3,3%, IMF przewiduje, ze w 2021 r.
Swiatowa gospodarka wzrosnie o 6%, by w 2022 r. spowolni¢ do 4,4%.
Spadek w 2020 r. jest o 1,1 punktu procentowego mniejszy niz
prognozowano w pazdzierniku 2020 r., co odzwierciedla wyisze niz
oczekiwano wyniki wzrostu w drugiej potowie ubiegltego roku w wiekszosci
regionéw. Prognozy na 2021 i 2022 r. s odpowiednio o 0,8 i 0,2 punktu
procentowego lepsze niz w WEO z pazdziernika 2020 r.

Po roku pandemii COVID-19 narastajaca liczba ofiar Smiertelnych nadal budzi
obawy i to pomimo nadziei zwigzanych z rosngcym tempem szczepien.
Perspektywy gospodarcze na $wiecie obarczone sg duzg doza niepewnosci,
wynikajgcej gtébwnie ze Sciezki rozwoju pandemii. Ostabienie aktywnosci
gospodarczej w 2020 roku pod wzgledem szybkosci i zsynchronizowanej natury
niema w najnowszej historii precedensu. Jednak mogto by¢ znacznie gorzej.
Chociaz trudno jest doktadnie okresli¢, szacunki IMF sugeruja, ze gdyby nie
wprowadzenie nadzwyczajnych pakietéw stymulacyjnych, spowolnienie mogto
by¢ trzykrotnie wieksze. Jednakze, zdaniem ekonomistéw IMF w globalnej
gospodarce wcigz pozostaje wiele do zrobienia, aby powstrzyma¢ pandemie
i unikng¢ wzrostu rozbieznosci w dochodach na mieszkanca pomiedzy
poszczegdlnymi krajami oraz trwatego pogtebienia nieréwnosci wewnatrz nich.

Po szacowanym na 2020 r. skurczeniu globalnego PKB o -3,3%, przewiduje sie, ze
w 2021 r. Swiatowa gospodarka wzrosnie o 6%, by w 2022 r. spowolni¢ do 4,4%.
Spadek w 2020 r. jest 0 1,1 punktu procentowego mniejszy niz prognozowano
w pazdzierniku 2020 r. (October 2020 World Economic Outlook), co odzwierciedla
wyzsze niz oczekiwano wyniki wzrostu w drugiej potowie ubiegtego roku
w wiekszosci regionéw. Prognozy na 2021 i 2022 r. s odpowiednio 0 0,8 i 0,2
punktu procentowego lepsze niz w WEO z pazdziernika 2020 r., co odzwierciedla
dodatkowe wsparcie fiskalne w kilku duzych gospodarkach i przewidywane,
wynikajgce z szczepien, odbicie w drugiej potowie roku. W $rednim okresie
oczekiwane jest zmniejszenie Swiatowego tempa wzrostu do 3,3 procent, co
wynika z przewidywanego obnizenia potencjatu i zasobéw w poréwnaniu do
stanu sprzed pandemii, w tym zwigzanych ze starzeniem sie sity roboczej
w gospodarkach rozwinietych i niektorych gospodarkach wschodzgcych. Dzieki
bezprecedensowej reakcji rzadéw recesja COVID-19 prawdopodobnie pozostawi
mniejsze blizny niz Swiatowy kryzys finansowy z 2008 r. Jednak gospodarki
wschodzace i kraje rozwijajgce sie o niskich dochodach ucierpiaty bardziej
i oczekuje sie, ze poniosa wieksze straty w Srednim okresie.

Straty w produkcie krajowym brutto byty szczegélnie duze w krajach, ktérych
gospodarka oparta jest na turystyce i eksporcie towaréw oraz w tych, ktére majg
ograniczong mozliwos¢ reakcji fiskalnej. Wiele z tych krajow weszto w kryzys
w niepewnej sytuacji finanséw publicznych i z mniejsza zdolnoscia do
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wprowadzania istotnych dziatan w zakresie polityki zdrowotnej lub wspierania
zrodet utrzymania. Przewidywane ozywienie nastgpi po powaznym kryzysie,
ktéry miat szczegélnie niekorzystny wptyw na zatrudnienie i zarobki w niektérych
grupach. Mtodziez, kobiety, pracownicy o relatywnie niskim poziomie
wyksztatcenia i zatrudnieni bez uméw o prace na og6t najbardziej ucierpieli.
Z powodu pandemii prawdopodobnie znacznie wzrosnie nieréwnos¢ dochodow.
Szacuje sie, ze w poréwnaniu z prognozami sprzed pandemii, w 2020 r. blisko
95 milionéw wiecej ludzi spadto ponizej progu skrajnego ubdstwa. Ponadto
straty w edukacji byty powazniejsze w krajach o niskich dochodach i krajach
rozwijajgcych sie, zwtaszcza w przypadku dziewczat oraz uczniéw z gospodarstw
domowych o niskich dochodach. Moze to dodatkowo pogtebia¢ nieréwnosci
dochodowe.

Rozwdj sytuacji na S$wiecie uzalezniony jest od dalszej Sciezki kryzysu
zdrowotnego, w tym od tego, czy nowe szczepy COVID-19 okazg sie podatne na
szczepionki, czy tez przedtuza pandemie; skutecznosci dziatah politycznych
wcelu ograniczenia trwatych szkéd gospodarczych; ewolucji warunkéw
finansowych i cen towardéw; oraz zdolnosci dostosowawczych gospodarki.
Rozwdj tych czynnikéw oraz ich interakcje ze specyfikg poszczegdlnych krajéw
okreslg tempo odbudowy i zakres Sredniookresowych nastepstw pandemii
w poszczegblnych krajach. Pod wieloma wzgledami ten kryzys jest wyjatkowy.
W niektérych krajach wsparcie polityczne i brak mozliwosci wydatkowania
doprowadzity do znacznego wzrostu oszczednosci, ktére moglyby zostaé
uwolnione bardzo szybko, gdyby niepewnos¢ znikneta. Jednocze$nie nie jest
jasne, ile z tych oszczednosci zostanie wydanych, biorgc pod uwage pogorszenie
sie bilanséw wielu firm i gospodarstw domowych oraz wygasanie moratoriéw na
sptaty kredytéw.

Czynniki ksztattujace odpowiednig Sciezke postepowania réznig sie w zaleznosci
od kraju, w szczegélnosci pod wzgledem postepu ku normalizacji. W zwigzku
z tym, panstwa bedg musiaty dostosowac swoje dziatania do stadium pandemii,
sity ozywienia i strukturalnej charakterystyki gospodarki. Gdy szczepienia stang
sie powszechne, a mozliwosci systemdw opieki zdrowotnej zostang przywrécone
do poziomow sprzed COVID-19, ograniczenia mogg zacza¢ by¢ znoszone.

Podczas gdy pandemia wcigz trwa, dziatania powinny przede wszystkim skupia¢
sie na wyjsciu z kryzysu, priorytetowym traktowaniu wydatkéw na opieke
zdrowotng, zapewnieniu dobrze ukierunkowanego wsparcia fiskalnego
i utrzymaniu  akomodacyjnej  polityki pienieznej przy jednoczesnym
monitorowaniu zagrozen dla stabilnosci finansowej. Nastepnie, wraz z postepem
ozywienia, decydenci bedg musieli ograniczy¢ dtugoterminowe straty
gospodarcze, majac na celu zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych (na przyktad
przez inwestycje publiczne) i zwiekszenie zachet do efektywnej alokacji zasobéw
produkcyjnych.

Niezbedna jest silna wspoétpraca miedzynarodowa, ktéra zagwarantuje, ze
wschodzgce gospodarki rynkowe i kraje rozwijajgce sie o niskich dochodach beda
kontynuowaty zmniejszanie dystansu w poziomie zycia wobec krajéow o wysokich
dochodach. Jesli chodzi o opieke zdrowotna, oznacza to zapewnienie
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odpowiedniej Swiatowej produkcji szczepionek i powszechnej dystrybucji po
przystepnych cenach tak, by wszystkie kraje mogty szybko i zdecydowanie
zwalczy¢  pandemie.  Spoteczno$¢  miedzynarodowa musi  réwniez
wspotpracowac, w celu zapewnienia gospodarkom o ograniczonych finansach
odpowiedni dostep do miedzynarodowej ptynnosci, tak by mogty kontynuowac¢
potrzebne wydatki na opieke zdrowotng, inne wydatki socjalne
i infrastrukturalne niezbedne do rozwoju i konwergencji do wyzszych pozioméw
dochodu na mieszkanca.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 31-mar Oficjalny PMI w przemysle Mar 51,9 50,6 51,2
SO0 01-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Mar 506 WV 50,9 514 @
< 07-kwi  Rezerwy walutowe (mld USD) Mar 3170 V¥ 3205 3178 w
SOO0 09-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 0,4% -0,2% 0,3%
DATA) 09-kwi  Inflacja producencka (rdr) Mar 4,4% 1,7% 3,6%
Polska _
SOO0 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 3,2% 2,4% 2,8%
SO0 01-kwi  PMI w przemysle Mar 54,3 53,4 555 w
DATATATATA] 07-kwi  Giéwna stopa procentowa NBP Kwi 0,10% = 0,10% 0,10% ©
USA B=
&S 29-mar  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Mar 28,9 17,2 16,8
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 59,1 59,0 591 O
S0 01-kwi  Indeks ISM Manufacturing Mar 64,7 60,8 61,5
SO0 02-kwi  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Mar 916 468 660
DAToA) 02-kwi  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Mar 107% WV 11,1% --
o0 02-kwi  Stopa bezrobocia (gtéwna) Mar 6,0% WV 6,2% 60% O
< 02-kwi  Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Mar 42% V 52% 45% o
SO0 05-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 59,7 59,1 --
SO0 05-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Mar 60,4 60,0 60,2
SO 05-kwi  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lut 12% -1,1% 1,1% -
Strefa euro “
DA 30-mar Indeks pewnosci ekonomicznej Mar 101 93,4 96,0
> 30-mar Indeks pewnosci przemystowejf Mar 2,0 -32 0,0
] 30-mar Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mar -108 = -10,8 -
SO00 31-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Mar 09% V 1,1% 1,1%
SOO0 31-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Mar 1,3% 0,9% 14% @
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 62,5 62,4 62,4
S0 06-kwi  Stopa bezrobociat Lut 83% = 8,3% 8,1%
SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 53,2 52,5 52,5
SO0 07-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Mar 49,6 48,8 48,8
S0 08-kwi  Inflacja producencka (rdr)# Lut 1,5% 0,4% 1,3%
Niemcy .
DA DA A 30-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 2,0% 1,6% 20% O
SOO0 30-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 1,7% 1,3% 1,7% O
LK) 31-mar Stopa bezrobocia Mar 6,0% = 6,0% 60% O
SO0 01-kwi  PMI w przemy$le - dane finalne Mar 66,6 = 66,6 666 O
SO0 01-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lut -9,0% -9,3% 50% w
SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 57,3 56,8 56,8
SO0 08-kwi  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Lut 5,6% 1,4% 5,3%
SOO0 09-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Lut -64% WV -4,0% 23% w
Francja
SOO0 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 1,4% 0,8% 15% w
SOO0 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 1,1% 0,6% 12% @
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 59,3 58,8 58,8
SO0 07-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalne Mar 50,0 49,5 49,5
SV 09-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Lut -66% WV -0,2% 12% -

10/14



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Waznos¢ Data Publikacja

Wtochy
SO0 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
SO0 01-kwi  PMI w przemysle
SO 06-kwi  Stopa bezrobocia - dane wstepne
SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite)
Wielka Brytania
DATATATA T 31-mar PKB (rdr)-dane finalne
DOOOD 31-mar PKB (kdk) - dane finalne
DSOD 01-kwi PMI w przemyséle (sa) - dane finalne
SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Japonia
DSOS 31-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
DDALA] 01-kwi PMI w przemyséle - dane finalne
SO0 05-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Chile
DADATATA DA 30-mar Gitéwna stopa procentowa BCCh
SO0 31-mar Produkcja miedzi ogétem (tony)
SO 31-mar Produkcja wytworcza (rdr)
DATATAT A 01-kwi  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr)
DSOD 07-kwi Eksport miedzi (min USD)
DAL 07-kwi Wynagrodzenie nominalne (rdr)
Kanada
DSOOOO 31-mar PKB (rdr)
SO0 09-kwi Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Okres

Mar
Mar
Lut
Mar

1V kw.
1V kw.

Mar
Mar

Lut
Mar
Mar

Sty
Mar

Biuletyn Rynkowy | 12 kwietnia 2021

0,6%
59,8
10,2%
51,9

-7.3%
1,3%
58,9
56,4

-2,6%
52,7
49,9

0,50%
430 100
-0,6%
-2.2%
4191
4,1%

-2,3%
303

Odczyt*

v

v

v

v

v

1,0%
56,9
10,3%
51,4

-7,8%
1,0%
57.9
56,6

-5.2%
52,0
48,3

0,50%
464 788
-4,4%
-3,1%
3879
4,2%

-3,0%
259

Poprzednio Konsensus 2

08% w
598 O
8,9%

522 -
P L]
L= [

-7,8%

1,0%

57,9

56,6 wr
®

18% -

050% ©O

TRéznica miedzy odczytem a poprzedniag dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
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: 09-kwi-21) Zmiana ceny' 0d poczatku roku®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 8 993,00 0,7% 1,6% 16,2% 81,2% 8536,15 7 755,50 9614,50
Molibden 11,18 2,6% 1,2% 11,5% 37,2% 11,31 9,95 12,50
Nikiel 16 629,00 2,3% 3,3% 0,5% 45,1% 17 492,93 15907,00 19689,00
Aluminium 2 250,00 Vv -05% 1,7% 13,8% 57,5% 2107,22 1951,50 2267,50
Cyna 28 060,00 Vv -25% 3,2% 36,6% 85,0% 25635,28 2096500 30995,00
Cynk 2 807,00 v 0,0% 0,4% 3,1% 49,0% 2753,63 2 539,00 2 894,50
Otow 1 958,00 1,0% 0,1% Vv -0,7% 16,2% 2 012,90 1 896,00 2 158,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 25,23 0,7% 51% VvV -48% 66,2% 26,16 24,00 29,59
Ztoto ? 1741,20 0,5% 3000 V -7.9% 3,6% 1790,12 1 683,95 1943,20
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 203,00 3,6% 1,8% 11,9% 63,7% 1164,75 1 016,00 1 294,00
Pallad? 2 644,00 0,2% 0,7% 11,6% 22,1% 242290 225800 2678,00
Waluty*
EURUSD 1,1888 0,9% 1.4% VvV -3,1% 9,4% 1,2033 1,1725 1,2338
EURPLN 4,5414 VvV -20% V -26% V -1,6% 0,1% 4,5501 4,4773 4,6603
USDPLN 3,8208 vV -28% V -37% 1,7% V -85% 3,7841 3,6656 3,9676
USDCAD 1,2544 VvV 03% VvV -02% VvV -1,5% V -10,3% 1,2652 1,2455 1,2828
USDCNY 6,5526 02% VvV 0,0% 04% VvV -7,0% 6,4907 6,4283 6,5718
USDCLP 708,09 VvV 31% VvV -33% VvV -04% V -16,9% 723,59 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,188 v -001 v -001 wv -005 v -1,03 0,200 0,175 0,241
3m EURIBOR -0,544 v -001 w -001 000 v -032 -0,542 -0,556 -0,530
3m WIBOR 0,210 - 0,00 = 0,00 = 0,00 v -0,50 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,976 0,01 v -0,08 0,55 0,43 0,738 0,416 1,093
5-letni swap st. proc. EUR -0,327 002 v -001 013 v -012 -0,378 -0,485 -0,257
5-letni swap st. proc. PLN 1,255 0,19 v -0,02 0,64 0,56 0,956 0,583 1,330
Paliwa
Ropa WTI Cushing 59,32 v -27% 0,3% 22,3% 160,6% 58,27 47,62 66,09
Ropa Brent 62,63 v -1.7% 0,4% 22,4% 135,5% 61,03 50,02 69,39
Diesel NY (ULSD) 180,76 v -01% 2,0% 22,3% 87,5% 175,26 146,07 196,50
Pozostate
VIX 16,69 v 217 v 271 v -606 Vv -2498 22,68 16,69 37,21
BBG Commodity Index 84,03 v -0,1% 0,7% 7.7% 32,4% 83,22 78,64 87,58
S&P500 4128,80 3,9% 3,9% 9,9% 48,0% 3884,86 370065 412880
DAX 15234,16 3,3% 1,5% 11,0% 44,2% 14192,78 13432,87 15234,16
Shanghai Composite 3 450,68 0,9% 03% v -06% 22,1% 3515,90 3357,74 3696,17
WIG 20 197511 2,9% 1.9% v -04% 22,2% 1 968,17 1 876,85 2 074,11
KGHM 192,15 8,7% 1,0% 5,0% 177,1% 192,05 166,70 215,90

°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

12/14



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 12 kwietnia 2021

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2021

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

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

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 35 - - 130
10 000 - Cena (PLN/) eesees brroczna(PLN/G [ 39000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
3 L 120
30 -
9000 34000 «
R - 110
8 000 T
29000 2 R L 100
&
7 000 : %
24000 20 1 W
6 000 . 5' L g0
19.000 15 - h ¥ -
5 000 . IA«!.- v o
" e Qe 70
W v
4000 +—+——+—+—T—1—T—T—T—T—T—1——7— 14 000 0 —-— " &0
sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 USDPLN (lewa 0$) EURPLN (prawa o0$) - 500
X 4,20 480
1,25 - L
52 4,00
4,60
1,20 - 3,80
90
115 4 3,60 4,40
95 3,40
1,10 4 4,20
3,20
4,00
1,05 100 3,00
280 +—F—F—F+—F+T """ """ T T T 3,80
P~ v v v v v v v v {08 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 29 marca - 11 kwietnia 2021

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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