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Miedz: W okresie nastepnych 10 lat najwiekszy na Swiecie producent
miedzi planuje przeznaczy¢ ogromne pienigdze na modernizacje
swoich kopaln, aby utrzymaé biezacy poziom produkcji. Natomiast
prywatni inwestorzy z sektora wstrzymujg sie z angazowaniem
w projekty w Chile, do czego przyczynia sie rosnaca niepewnos¢
polityczna (str. 2).

Metale szlachetne: Wedtug prognoz Silver Institute w 2021 r. globalny
popyt na srebro wzrosnie do 1,025 miliarda uncji, najwyzszego poziomu
od osmiu lat. Przyczynig sie do tego zaréwno inwestorzy jak i przemyst,
co w efekcie wptynie na wzrost ceny (str. 6).

Chiny/USA: Ostatnie dane wskazujg, ze Chiny bedg sie rozwija¢
znacznie powyzej przyjetego rocznego celu wynoszacego nieco ponad
6%. Potwierdza to poglad, ze Chiny i Stany Zjednoczone, dla ktérych
ekonomisci przewidujg wzrost o 6,2%, osiggng w tym roku lepsze wyniki
niz inne gtéwne gospodarki (str. 7).
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dto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 26 kwietnia 2021

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 9 545,50 6,1%
V¥ Nikiel 16 150,00 -2,9%
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,13 3,6%
A Ztoto 1781,80 2,3%
Waluty
A EURUSD 1,2066 1,5%
A EURPLN 4,5649 0,5%
V¥ USDPLN 3,7855 -0,9%
V¥ USDCAD 1,2489 -0,4%
V¥V USDCLP 705,41 -0,4%
Akcje
A KGHM 200,90 4,6%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Nowe kredyty w juanie Mar 2730 A
mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Mar  18,9% 4
2 PKB (rdn) lkw. 183% A
E PMI ogblny (composite)  Kwi 62,2 A
“ PMI w przemysle Kwi 63,3 A

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Do 2030 roku 74% produkcji Codelco

zapewnia projekty bedace
w budowie

obecnie

Miedz

Do 2030 r. Codelco zainwestuje 38 mld USD w celu utrzymania

poziomu produkcji miedzi

W okresie nastepnych 10 lat najwiekszy na Swiecie producent miedzi
planuje przeznaczy¢ ogromne pienigdze na modernizacje swoich kopaln,
aby utrzymaé biezacy poziom produkcji. Natomiast prywatni inwestorzy
z sektora wstrzymuja sie z angazowaniem w projekty w Chile, do czego
przyczynia sie rosngca niepewnosc polityczna.

Chilijskie Codelco planuje zainwestowac 38 mld USD w ciggu nastepnej dekady
starajac sie utrzymac obecny poziom produkgcji. Przemawiajac na swiatowej
konferencji CRU World Copper Conference prezes Octavio Araneda stwierdzit, ze
okoto jedna trzecia planowanych inwestycji zostanie przeznaczona na projekty
strukturalne, bedace w trakcie budowy lub we wczesnych fazach rozwoju, ktére
do 2030 r. bedg stanowi¢ o 74% produkcji firmy. Wspomniat réwniez, ze jesli
spoétka nie rozwinie tych projektéw, to w tym okresie nastgpi ogromny spadek
produkcji. Gtéwne kierunki rozwoju obejmujg m.in. wartg 5,5 mld USD budowe
gtebinowej czesci kopalni Chuquicamata, ktéra ma zastapic stuletnig odkrywke.
Produkcja w podziemnej kopalni rozpoczeta sie w 2019 r., jednak oczekiwany
poziom wydobycia ma osiggna¢ dopiero w 2025 r. Jeszcze w tym roku Codelco
planuje uruchomienie projektu Traspaso o wartosci 1,5 mld USD, co pozwoli
przenie$¢ operacje kruszenia rudy z kopalni Andina pod ziemie, robigc miejsce
dla nowej kopalni odkrywkowej. Budowa kopalni Rajo Inca w celu zwiekszenia
produkcji w oddziale Salvador ma rozpoczac¢ sie jeszcze w tym roku. W styczniu
zarzad zatwierdzit portfel projektéw o wartosci 3,2 mld USD majacych na celu
przediuzenie eksploatacji podziemnej kopalni El Teniente o p6t wieku (projekt
zostanie uruchomiony miedzy 2022 a 2024 r.). Trwa studium wykonalnosci
wartego 2,7 mld USD projektu, ktéry ma podwoi¢ moce przerobowe w kopalni
Andina do 150 000 ton rocznie. W tym samym czasie projekt eksploatacji
zasobow siarczkowych w Radomiro Tomic wykorzystujacy tradycyjng technologie
koncentratoréw lub hydrometalurgii, jest na wstepnym etapie wykonalnosci.
Prezes krajowego stowarzyszenia goérniczego SONAMI, Diego Hernandez,
stwierdzit, ze podczas gdy Codelco ogtasza znaczne plany inwestycyjne, prywatni
inwestorzy unikaja angazowania sie w projekty w Chile, co wynika z rosnace;j
niepewnosci politycznej. Oprécz wyboréw parlamentarnych i prezydenckich pod
koniec tego roku, Chile rozpocznie proces projektowania nowej konstytucji, co
jest odpowiedzig na niepokoje spoteczne, ktére wstrzasnety krajem w 2019 r.
Plany opozycji, aby natozy¢ nowy 3% podatek na produkcje miedzi i litu,
zatwierdzone co do zasady przez izbe nizszg w zesztym miesigcu, bedg jeszcze
bardziej utrudniac rozwdj branzy.
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Rekordowe przeptywy ziomu miedzi w tym roku nie
zlikwiduja deficytu

Rynek potrzebuje w biezagcym roku okoto 10,8 miliona ton ztomu
w poréwnaniu z 9,3 miliona ton w 2019 roku. Dlatego w ciggu najblizszych
6 miesiecy nalezy spodziewa¢ sie znacznych spadkéw zapaséw
rafinowanego metalu. Citi oczekuje, ze deficyt na rynku miedzi siegnie
521 000 ton.

Z powodu wysokich cen czerwonego metalu oczekuje sie wzrostu dostaw ztomu
miedzi w tym roku. Jednak jest mato prawdopodobne, aby zaspokoity one silny
wzrost popytu, co doprowadzi do spadkéw zapaséw i dalszych wzrostow cen.
Notowania miedzi wynoszgce okoto 9 400 USD/t zblizyty sie do obserwowanego
w lutym najwyzszego od sierpnia 2011 r. poziomu 9617 USD/t, ktory jest ponad
dwukrotnie wyzszy niz w marcu ubiegtego roku, kiedy dziatalno$¢ produkcyjna
zatamata sie z powodu ograniczenn wynikajacych z COVID-19. Ztom stanowi
zazwyczaj okoto jednej trzeciej Swiatowych dostaw miedzi, ale ilosci zwykle
fluktuujg w zaleznosci od ceny. Jak uwaza analityk Citi Max Layton, dostawy
ztomu prawdopodobnie nie wzrosng tak szybko, jak potrzebuje tego rynek, gdyz
trzeba wzig¢ pod uwage ograniczenia logistyczne i 8-miesieczne opdznienie
miedzy skokiem ceny czerwonego metalu, a wzrostem ilosci ztomu miedzi
trafiajacego do ponownego przetworzenia. Jak dodaje, rynek potrzebuje w tym
roku okoto 10,8 miliona ton ztomu w poréwnaniu z 9,3 miliona ton w 2019 roku.
Dlatego w ciggu najblizszych 6 miesiecy nalezy spodziewaé sie znacznych
spadkéw zapasow rafinowanego metalu. Citi oczekuje, ze Swiatowy popyt na
miedZ wzro$nie w tym roku o 6,5% do 24,75 min ton i prognozuje deficyt na
poziomie 521 000 ton. Zapasy miedzi bedgce w posiadaniu producentow,
konsumentéw oraz chifskich panstwowych instytucji sg znaczne, ale trudne do
monitorowania. W celu uzyskania wskazéwek dotyczacych dalszego ciggu
wydarzen, uczestnicy rynku beda obserwowali zapasy w magazynach
monitorowanych przez Londynskg Gietde Metali oraz przez Szanghajska Gietde
Futures, ktérych obecny poziom wynosi 360 000 ton. Wedtug oczekiwan, zapasy
zaczng spada¢ w maju, kiedy pojawi sie popyt zwigzany z pobudzeniem
aktywnosci budowlanej w miesigcach letnich. Wtedy ceny prawdopodobnie
zaczng rosngc. Oczekuje sie, ze podaz gérnicza réwniez wzrosnie w tym roku,
jednakze w tempie nie wystarczajgco szybkim, aby uzupetni¢ niedobér. Michael
Widmer analityk z Bank of America, stwierdzit, ze ani produkcja gérnicza, ani
podaz ztomu nie beda wystarczajace, aby wypchnaé rynek miedzi rafinowanej na
nadwyzke. Widmer spodziewa sie rekordowej podazy ztomu w tym roku ze
wzgledu na wysokie ceny oraz wzrost aktywnosci produkcyjnej, jednak
prognozuje deficyt na poziomie 315 000 ton.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

»= Jak podata International Copper Study Group (ICSG), w styczniu Swiatowy rynek
miedzi rafinowanej wykazat 28 000 ton nadwyzki w poréwnaniu z 1 000 ton
deficytu w grudniu. W tym samym okresie rok wczesniej odnotowano deficyt na
poziomie 34 000 ton. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w styczniu
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wyniosta 2,10 min ton, a konsumpcja 2,07 min ton. Zapasy miedzi w chinskich
magazynach wolnoctowych wzrosty w styczniu o 31 000 ton w poréwnaniu do
spadku o 3 000 ton w grudniu.

= 7 powodu lepszych niz oczekiwano wynikéw w chilijskiej kopalni Escondida,
gorniczy gigant BHP podnibst swoje prognozy dotyczgce produkcji miedzi na
okres obrachunkowy 2020-2021 (lipiec-czerwiec). Catkowite prognozy
produkcyjne sp6tki dotyczace miedzi w powyzszym okresie zostaty podniesione
do przedziatu 1,54 - 1,66 miIn ton z uprzedniego 1,51-1,65 min ton. Nastgpito to
w efekcie wzrostu prognoz dotyczgcych produkcji w kopalni Escondida do 1,01-
1,06 min ton, z uprzednich 0,9-1,03 mIn ton, co zostato zakomunikowane przez
firme 21 kwietnia w raporcie kwartalnym. Produkcja w kwartale styczen-marzec
osiggneta 391 400 ton. Oznacza to spadek o 8% rok do roku i 9% kwartat do
kwartatu.

= Los Pelambres bedzie kolejng z poteznych chilijskich kopalni miedzi, ktéra
zaprzestanie zuzycia stodkiej wody, dotaczajagc do innych podmiotéow
wydobywczych starajgcych sie zmniejszy¢ swéj wptyw na Srodowisko.
Antofagasta PLC zainwestuje okoto 1 mid USD w rozbudowe zaktadu odsalania
wody, co ma pozwoli¢ na zaspokojenie 100% zapotrzebowania kopalni Los
Pelambres na wode. Jak podaje dyrektor generalny Ivan Arriagada, od 2025 roku
kopalnia chce zaprzesta¢ wykorzystywania wody z rzeki Choapa i oprze¢ sie
gtéwnie na wodzie morskiej i tej z recyklingu. Los Pelambres, dziesigta pod
wzgledem produkgji kopalnia miedzi na Swiecie, wyprodukowata w 2020 roku
359 000 ton metalu. Planowana inwestycja obejmuje réwniez nowy system
transportu koncentratu miedzi z ZWR w Chancay do punktu zatadunku w Puerto
Chungo. Nowy system bedzie przebiegat trasg usytuowang z dala od
zaludnionych obszaréw, aby zmniejszy¢ niedogodnosci dla lokalnych
mieszkancow.

= Spétka Turquoise Hill Resources Ltd podata, ze po ogtoszeniu w zesztym miesigcu
force majeure, mongolska kopalnia Oyu Tolgoi 15 kwietnia cze$ciowo wznowita
dostawy do Chin. Brak mozliwosci wywigzania sie z uméw przez Turquoise Hill
wynikat z ograniczen zwigzanych z Covid-19 na chinsko-mongolskim przejsciu
granicznym. Oyu Tolgoi, najwieksza na $wiecie kopalnia miedzi, ztota i srebra,
byta juz wczedniej w centrum uwagi z powodu sporu miedzy Turquoise a jej
gléwnym udziatowcem, Rio Tinto, o finansowanie podziemnej ekspansji kopalni.
Spétka Turquoise poinformowata, ze po osiggnieciu wigzacego porozumienia
w sprawie finansowania nadal prowadzi rozmowy z Rio Tinto i rzadem Mongolii.
Rio jest wtascicielem 51% Turquoise Hill, ktore jest wtascicielem 66% kopalni Oyu
Tolgoi. Pozostate udziaty w kopalni sg wtasnoscig rzadu Mongolii.

=  Spoétka Vale SA podata, ze w pierwszym kwartale 2021 wyprodukowata 76 500 ton
miedzi, co oznacza spadek 0 19% w ujeciu rocznym i 18,2% w ujeciu kwartalnym.
Spétka ostrzegta, ze ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z koronawirusem
produkcja miedzi prawdopodobnie osiggnie dolng granice wczesniejszego
zakresu prognoz wynoszgcych od 360 000 do 380 000 ton.

= Zgodnie z opublikowanymi przez chinski urzad danymi, import miedzi do
Panstwa Srodka w marcu, pomimo zaktécen w dostawach z Chile, wzrést o 25%
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w relacji rocznej. Weditug Generalnego Urzedu Celnego dostawy koncentratu
oraz innych produktéw z miedzi osiggnety w marcu 552,3 tys. ton, natomiast
import miedzi wyniost 441,9 tys. ton. Ostatni odczyt wyznaczyt 13-miesigczne
maksimum wzrastajgc o 34,7% w poréwnaniu do 410 tys. ton w lutym 2020 r.
Import miedzi w pierwszym kwartale wynioést 1,44 min ton, co oznacza wzrost
0 11,9% rok do roku. Wedtug danych agencji Reuters to najwyzszy importowany
wolumen czerwonego metalu w pierwszym kwartale od co najmniej 2008 roku.
Import koncentratu miedzi, czyli czeSciowo przetworzonej rudy miedzi, wyniost
w marcu 2,17 min ton, co jest rekordowym wynikiem wedtug danych Reutera.
Import wzrést o 22% z 1,779 min ton rok wczesniej i o 20,5% z 1,8 mIn ton
w lutym. Dostawy koncentratu w pierwszym kwartale, ktérych podaz jest mocno
ograniczona na catym Swiecie, wzrosty o 7,4% rok do roku i wyniosty 5,96 miliona
ton.

Zdaniem stratega Bank of China, oczekuje sig, ze zuzycie miedzi w pojazdach
elektrycznych (EV) i stacjach tadowania w Chinach wzro$nie okoto pieciokrotnie
do 2025 r. w poréwnaniu z poziomami odnotowanymi w 2020 roku. Fu Xiao, szef
wydziatu globalnych strategii surowcowych w BOCI Global Commaodities, szacuje,
ze popyt na miedz uzywang w pojazdach elektrycznych i stacjach tadowania
w Chinach powinien osiggna¢ poziom okoto 540 tys. ton w 2025 r., w poréwnaniu
ze zrealizowang konsumpcjg na poziomie 110 tys. ton w 2020 r. W drugiej
potowie dekady konsumpcja ma przyspieszy¢, osiggajac 1 min ton w 2030 r.
i 1,3 mIn ton w 2035 r., zgodnie z prognozami zaprezentowanymi na konferencji
CRU World Copper. Szacunki BOCI zaktadajg, ze na kazdy samochdéd elektryczny
zuzywa sie 80 kg miedzi, a w kazdej stacji tadowania 6,8 kg. Wedtug BOCI popyt
na miedz w chinskim sektorze energii odnawialnej wzros$nie z 620 tys. ton w 2020
r. do okoto 728 tys. ton do 2030 r. Ponadto, taczne sektory energii odnawialnej
i pojazdow elektrycznych beda zuzywac okoto 1,2 miliona ton do 2025 roku, co
stanowi okoto 10% catkowitego zuzycia miedzi w Chinach.

Najwieksze huty miedzi w Chinach zwiekszyty produkcje w marcu o 17,1% rok do
roku i 4,4% miesigc do miesigca. Zdaniem firmy badawczej Antaike przyczynit sie
do tego gtéwnie brak dtuzszych przestojow remontowych. Ankieta
przeprowadzona wsrdd 22 hut miedzi wykazata, ze tgcznie w zesztym miesigcu
wytworzono 792,8 tys. ton katod. Nalezy jednak podkresli¢, ze zwyzka produkgji
to efekt niskiej zesztorocznej bazy, spowodowanej epidemig koronawirusa.
Zdaniem analitykéw Antaike, nieznaczny wzrost prac remontowych w tym
miesigcu spowoduje, ze produkcja katod w kwietniu spadnie do okoto 780 tys.
ton.
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Wedtug prognoz, zakupy sztabek oraz
monet wzrosng w 2021 roku do
najwyzszego od szesciu lat
poziomu 257 milionéw uncji
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Srebro przyémi ztoto, gdyz popyt na nie jest najwyzszy od 8 lat
Wedtug prognoz Silver Institute w 2021 r. globalny popyt na srebro wzrosnie
do 1,025 miliarda uncji, najwyzszego poziomu od o$miu lat. Przyczynia sie
do tego zaréwno inwestorzy jak i przemyst, co w efekcie wptynie na wzrost
ceny.

W zesztym roku srebro odnotowato znaczne wzrosty i wyglagda na to, ze
w biezagcym roku trend ten bedzie kontynuowany. Wedtug prognoz Silver
Institute w 2021 r. globalny popyt na srebro wzrosnie do 1,025 miliarda uncji,
najwyzszego poziomu od osmiu lat. Przyczynig sie do tego zaréwno inwestorzy,
jak i przemyst, co w efekcie wptynie na wzrost ceny. Pandemia koronawirusa
zmusita inwestorow do powrotu do tradycyjnie bezpiecznych aktywdw.
Skorzystato na tym istotnie nie tylko ztoto, ale réwniez srebro. Silver Institute
optymistycznie prognozuje, ze zakupy sztabek oraz monet wzrosng w 2021 roku
do najwyzszego od szesciu lat poziomu 257 milionéw uncji. Wraz ze wzrostem
wartosci srebra rosnie rowniez cena jednostek udziatowych w funduszach typu
ETF, inwestujacych w ten metal. Reuters podaje, ze w biezagcym roku odnotowaty
one znaczne wzrosty, osiggajac 1 lutego o$mioletnie maksimum wynoszgce
30,03 dolara za uncje. Wielu analitykéw twierdzi, ze srebro, gdy jest na nie duze
zapotrzebowanie, staje sie lepszg inwestycjg niz ztoto. Wedtug Silver Institute
prognozy dotyczace ceny srebra w 2021 roku sg wyjatkowo obiecujace, a Srednia
roczna cena ma wzrosng¢ do ponad 30 dolaréw. Biorgc pod uwage wzglednie
niewielki rynek srebra i zwiekszong zmiennos$¢ cen, jakg moze on generowac,
oczekuje sie, ze srebro osiggnie w tym roku znacznie lepsze wyniki niz ztoto.
Popyt na srebro jest réwniez napedzany przez znaczace przesuniecie w kierunku
zielonej energii. W opublikowanym ostatnio raporcie analitycy kanadyjskiego
banku CIBC stwierdzili ze podchodzg z optymizmem do srebra i jego
producentéw z uwagi na popyt na nie ze strony producentéw paneli stonecznych.
Analitycy spodziewajg sie znacznego wzrostu zapotrzebowania na energie
stoneczng, co wynika z dazen USA i Europy do zwiekszenia udziatu energii
odnawialnej w jej ogdlnej puli. Analitycy zauwazyli, ze energia stoneczna stanowi
obecnie zaledwie okoto 10% Swiatowej produkcji energii, co oznacza, ze sektor
ma duze pole do rozwoju. Analitycy spodziewajg sie, ze do 2025 roku udziat
energii stonecznej ulegnie podwojeniu. Prognozy CIBC dla srebra sg dosc
optymistyczne. Jak podano w raporcie, bank oczekuje $sredniorocznej ceny srebra
na poziomie okoto 32 dolaréw za uncje. Pozytywnym impulsem dla srebra bedzie
rowniez ponowne otwarcie swiatowych gospodarek, ktére oczekiwane jest wraz
z zakonczeniem akgji szczepien. Analitycy z FX Empire uwazaja, ze stopniowe
otwieranie sie handlu sugeruje pojawienie sie w niedalekiej przysztosci duzego
popyt ze strony przemystu, co jest gtéwnym czynnikiem wspierajgcym wzrosty
ceny srebra. W dtuzszej perspektywie sg oni optymistyczni jesli chodzi o srebro,
ale uwazajg, ze nalezy by¢ bardzo ostroznym, poniewaz srebro moze wykazywac
sie bardzo duzg zmiennoscia. Analityk Crispus Nyaga z Investing.com uwaza, ze
popyt na srebro wzrosnie z powodu niedawno przyjetego pakietu
stymulacyjnego w USA. Co wiecej, ostatnie dane pokazujg, ze sektor wytworczy
ma sie dobrze, a silny sektor produkcyjny jest zazwyczaj pozytywny dla srebra ze
wzgledu na jego przemystowe wtasciwosci.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Chiny, pokazujgc rekordowy wzrost, dotgczajg do USA jako

drugi motor Swiatowego ozywienia gospodarczego

Ostatnie dane wskazuja, ze Chiny bedg sie rozwija¢ znacznie powyzej
przyjetego rocznego celu wynoszacego nieco ponad 6%. Potwierdza to
poglad, ze Chiny i Stany Zjednoczone, dla ktérych ekonomisci przewiduja
wzrost o 6,2%, osiggna w tym roku lepsze wyniki niz inne gtéwne
gospodarki.

Gospodarka Chin wzmocnita sie w pierwszym kwartale roku, poniewaz wydatki
konsumpcyjne wzrosty bardziej niz oczekiwano, co sprawito, ze Parstwo Srodka
dotaczyto do Standéw Zjednoczonych jako drugi motor globalnego ozywienia
w2021 r. W pierwszym kwartale produkt krajowy brutto wzrést o 18,3%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, blisko 18,5% przewidywanych w ankiecie
Bloomberga przeprowadzonej wsréd ekonomistow. Sprzedaz detaliczna
przewyzszyta oczekiwania, a wzrost produkcji przemystowej ulegt spowolnieniu.
Ostatnie dane wskazuja, ze Chiny bedg sie rozwija¢ znacznie powyzej przyjetego
rocznego celu wynoszgcego nieco ponad 6%, potwierdzajgc poglad, ze Chiny
i Stany Zjednoczone, dla ktérych prognoza wzrostu wynosi 6,2%, 0siggna w tym
roku lepsze wyniki niz inne gtéwne gospodarki. Ozywienie w ubiegtym roku byto
wynikiem duzych inwestycji w nieruchomosci i infrastrukture, ktére pobudzity
popyt na towary przemystowe, podczas gdy zagraniczne zamowienia na towary
medyczne i urzadzenia elektroniczne napedzaty eksport. Wzrost wydatkéw
konsumenckich byt op6zniony, ale najnowsze dane pokazujg poprawe. W marcu
wzrost sprzedazy detalicznej, ktéry wynidst 6,3%, zostat obliczony na podstawie
dwuletniego $redniego wzrostu - co usuwa zaktécenia spowodowane
zesztorocznym lockdownem. Wang Tao, gtéwna ekonomistka Chin w UBS AG
w wywiadzie dla Bloomberg TV stwierdzita, ze widoczny jest nieco bardziej
zrownowazony wzrost w chifskiej gospodarce. Wczesniejszy wzrost w branzy
budowlanej ustgpi miejsca wiekszej konsumpcji gospodarstw domowych.
Wydatki konsumpcyjne w restauracjach i sprzedaz towaréw nie bedacych
towarami pierwszej potrzeby, takich jak bizuteria, alkohol i tyton, doprowadzity
w marcu do wzrostu sprzedazy detalicznej. Produkcja przemystowa wzrosta
w marcu o 14,1% rok do roku (mediana prognoz ekonomistéw na poziomie 18%).
Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 34,2%, przewyzszajgc oczekiwania 28%
wzrostu. Inwestycje w srodki trwate wzrosty o 25,6% w pierwszym kwartale
w poréwnaniu z rokiem ubiegtym. Stopa bezrobocia wyniosta 5,3% na koniec
marca. Bazujgc na dwuletniej sSredniej, PKB wzrést o 5% w kwartale, podczas gdy
inwestycje infrastrukturalne wzrosty o 2,3%. Gospodarke pobudzit réwniez
wzrost srodkéw zagranicznych. Inwestycje sptywajgce do Chin wzrosty o prawie
40% do 45 mld USD w pierwszych trzech miesigcach 2021 r., jak wynika z danych
Ministerstwa Handlu. Byt to najwyzszy wynik w okresie poréwnywalnych danych
rozpoczynajgcym sie w 2002 r. Ozywienie jest w toku, a wzrost w pierwszym
kwartale nadal zalezat od sektora nieruchomosci. Inwestycje w Srodki trwate
w nieruchomosci wzrosty 0 7,6% w poréwnaniu ze sSrednim dwuletnim wzrostem,
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a wydatki na infrastrukture rosty w tempie sprzed pandemii. Kwartalna
produkcja stali na poziomie 271 milionéw ton sugeruje, ze roczna produkcja
moze przekroczy¢ 1 miliard ton drugi rok z rzedu. Chociaz Pekin obiecat, ze nie
bedzie ,zadnych ostrych zwrotéw” w polityce monetarnej i fiskalnej w tym roku,
to ekonomisci nadal ostrzegaja, ze przedwczesne zacieSnienie moze nadal
zagraza¢ ozywieniu. Bank centralny zwrécit sie do bankéw o ograniczenie
wzrostu akgcji kredytowej w nadchodzacych miesigcach, poniewaz stara sie
kontrolowac kredyty, aby zahamowa¢ powstawanie baniek spekulacyjnych. Dane
o inwestycjach oraz dane pokazujace, ze ceny doméw rosty w najszybszym
tempie od siedmiu miesiecy w marcu, prawdopodobnie sktonig chinskich
decydentéw do podijecia dalszych dziatan w celu powstrzymania banki cenowej
w tym sektorze. ,Biorgc pod uwage silne ozywienie, z pewnoscig nie
spodziewamy sie, ze Pekin zaostrzy Srodki tagodzace, ale jest réwniez mato
prawdopodobne, aby dokonat gwattownej zmiany swojego nastawienia do
polityki gospodarczej” - napisali w notatce ekonomisci z Nomury. Wiadze
wyciggnety wnioski z ,silnej kampanii zmniejszania dzwigni finansowej” w latach
2017-18, ktéra doprowadzita do niewyptacalnosci emitentéw obligacji,
wyprzedazy na gietdzie i stabszego wzrostu. Szef dziatu badan makro i strategii
w China Renaissance Securities Hong Kong Ltd. Bruce Pang nie oczekuje
szybkiego zwrotu w polityce pienieznej banku centralnego, gdyz brak solidnych
podstaw do obaw o przegrzanie gospodarki. W ciggu ostatniego miesigca Chiny
znaczaco przyspieszyty kampanie szczepien, co powinno poméc zwiekszyc
wydatki na ustugi. Oczekuje sie, ze ozywienie w gtéwnych gospodarkach,
napedzane wprowadzaniem szczepionek i ogromnym bodzcem fiskalnym
administracji Bidena, utrzyma szybki wzrost chinskiego eksportu w tym roku.
Zdaniem Louisa Kuijs, szefa Asia Economics w Oxford Economics Ltd.
w Hongkongu, w drugim kwartale ozywienie gospodarcze bedzie nadal
przyspieszato, jednak zmianie ulegng czynniki wzrostu. Mniej hojna polityka
fiskalna i pieniezna wplynie negatywnie na inwestycje w infrastrukture
i nieruchomosci, jednak wyzsza dochodowos¢ i zaufanie powinny pobudzi¢
inwestycje i konsumpcje przedsiebiorstw.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)#

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)

PKB (rdr)

PKB (sa, kdk)*

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)$
Eksport (min EUR)*

Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)#
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Inflacja producencka (rdr)#

Zatrudnienie (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (mdm)#

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed+

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#

Wykorzystanie mocy produkcyjnycht

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Strefa euro

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Ankieta oczekiwan ZEW

Produkcja przemystowa (sa, mdm)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)

Inflaga konsumencka CPI (rdr) - dane finalne#
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Okres

Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
*
2730 1359 2300
138 V¥ 77,5 520 w
306% WV 154,9% 380% w
18,3% 6,5% 185% w
06% WV 3,2% 14% @
14,1% - 180%
256% W 35,0% 260%
34,2% - 28,0%
|
883 V 979 1141 »
21322 19545 20 484
1619 V¥ 3341 1602
32% = 3,2% -
3,9% 3,7% 39% O
18,9% 2,7% 13,1%
8,0% 4,5% 5,3%
3,9% 2,2% 3,6%
-1,3% -1,7% 12% -
17,1% -2,7% 12,5%
144% W 16,3% 14,1%
L=
0,6% 0,4% 0,5%
2,6% 1,7% 2,5%
1,4% -2,6% 25% -
50,2 445 41,5
8,4% -2,5% 5,0%
74,4% 73,4% 756% -
86,5 84,9 890 w
62,2 59,7 -
60,6 59,1 61,0 w
63,1 60,4 61,5“
-2,9% -5,2% -53%
663 WV 74,0 -
-1,0% V¥ 0,8% -1,3%
-16% WV 0,1% 14% -
1,3% 0,9% 13% O
09% = 0,9% 09% O
17,7 6.3 -
0,00% = 0,00% 000% O
05% = -0,5% -05% O
-8,1 -10,8 -11,0
53,7 53,2 52,9
63,3 62,5 62,0
50,3 496 49,1
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 15-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 20% = 2,0% 20% O
DATA DA DA 15-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1,7% = 1,7% 1,7% ©O
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 560 WV 57,3 570 w
SO0 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 664 WV 66,6 65,8
Francja . .
DATATAT A 15-kwi Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 1,4% = 1,4% 1,4% O
DATATAT ] 15-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1,1% = 1,1% 1,1% O
DAL 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 51,7 50,0 49,4
SO0 23-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 592 V¥ 59,3 59,0
Wiochy . .
DSOS 13-kwi Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Lut -0,6% -2,1% -2,1%
SO 15-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 06% = 0,6% 06% O
Wielka Brytania :: z
SOSOD 13-kwi Produkcja przemystowa (rdr)# Lut -3,5% -4,3% -4,5%
SO 20-kwi Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lut 49% WV 5,0% 50% w
DATATATA] 21-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 0,7% 0,4% 08% w
SO0 23-kwi  PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Kwi 60,7 58,9 59,0
SO0 23-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 60,0 56,4 58,1
Japonia [ ]
SO0 19-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lut -2,0% -2,6% --
SOOD 23-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar -0,2% -0,4% -02% O
DDATA] 23-kwi PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 50,2 49,9 -
DDATA] 23-kwi PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 53,3 52,7 -

Chile L

Brak istotnych danych w tym okresie
Kanada I*I
SOODO 21-kwi  Gtéwna stopa procentowa BoC Kwi 025% = 0,25% 025% O
DATATATA] 21-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 2,2% 1,1% 23% 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: 23-kwi-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 9 545,50 6,1% 7,9% 23,3% 86,4% 862837 775550 9614,50
Molibden 11,10 v -07% 0,5% 10,7% 31,7% 11,28 9,95 12,50
Nikiel 16 150,00 Vv -29% 03% V -24% 34,5% 17 320,87 15907,00 19 689,00
Aluminium 2 373,50 5,5% 7,3% 20,0% 61,1% 213465 195150 237350
Cyna 27 707,00 v -1.3% 1,9% 34,9% 82,5% 25936,50 20965,00 30995,00
Cynk 2802,50 Vv -02% 0,3% 2,9% 51,1% 2760,01  2539,00 2894,50
Otéw 2021,00 3,2% 3,3% 2,5% 23,8% 2010,79 189600 2158,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 26,13 3,6% 89% V -1,4% 70,7% 26,11 24,00 29,59
Ztoto 2 1781,80 2,3% 54% V -58% 2,6% 1787,13 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 244,00 3,4% 5.2% 15,7% 62,6% 1168,91 1016,00  1294,00
Pallad 2 2910,00 10,1% 10,9% 22,8% 46,2% 2467,58 225800 2910,00
Waluty*
EURUSD 1,2066 1,5% 29% VvV -1,7% 12,0% 1,2028 1,1725 1,2338
EURPLN 4,5649 05% Vv -20% Vv -1,1% 0,5% 4,5505 4,4773 4,6603
USDPLN 3,7855 VvV -09% V -46% 07% V -10,1% 3,7859 3,6656 3,9676
USDCAD 1,2489 vV 04% VvV -07% VvV -19% WV -112% 1,2636 1,2455 1,2828
USDCNY 6,4963 vV 09% VvV -09% Vv -05% V -81% 6,4940 6,4283 6,5718
USDCLP 705,41 VvV 04% V -36% V -08% WV -17,6% 721,11 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,181 v -001 v -001 v -006 v -081 0,198 0,173 0,241
3m EURIBOR -0,539 001 w 0,00 001 v -038 -0,542 -0,556 -0,530
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -048 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,915 v -006 v -014 0,49 0,46 0,760 0,416 1,093
5-letni swap st. proc. EUR -0,294 0,03 0,02 016 v -0 -0,369 -0,485 -0,257
5-letni swap st. proc. PLN 1,298 0,04 0,02 0,69 0,71 0,995 0,583 1,330
Paliwa
Ropa WTI Cushing 62,18 4,8% 51% 28,2% 294,8% 58,76 47,62 66,09
Ropa Brent 65,42 4,5% 4,8% 27,8% 225,8% 61,57 50,02 69,39
Diesel NY (ULSD) 187,35 3,6% 5,8% 26,8% 159,5% 176,74 146,07 196,50
Pozostate
VIX 17,33 064 v -207 v -542 v -2405 21,98 16,25 37,21
BBG Commodity Index 88,40 5.2% 5,9% 13,3% 45,5% 83,64 78,64 88,40
S&P500 4180,17 1,2% 5.2% 11,3% 49,4% 3919,77 370065 418547
DAX 15 279,62 0,3% 1,8% 11,4% 45,3% 14330,47 13432,87 15459,75
Shanghai Composite 347417 0,7% 0,9% 0,0% 22,4% 350584 3357,74 3696,17
WIG 20 1 986,63 0,6% 2,5% 0,1% 22,2% 1971,61 1876,85 207411
KGHM 200,90 4,6% 5,6% 9,8% 172,2% 192,57 166,70 215,90

°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)

1000 1 gsHFE (171,8) 350 - Zrealizowane warranty (83,2)
900 - e FUropa (144,3)
COMEX (63,2) 300 | === Ameryka (10,5)
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700 250
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200
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400 150
300 100
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100 -
0 T T T T T 0 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 35 - - 130
10 000 - Cena (PLN/) eesees &1 roczna (PLN/Y) 39000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
t 120
9000 34000 30 - .
RY 110
8 000 ..
29000 % i %, 100
L]
7 000 : %
24000 20
6 000 80
15 e
5 000 19 000 3 o 70
v
4000 +————T—T—T—T—T—T—T—T—T——1——— 14 000 0 - " &0
sty-20 maj-20 wrz-20 sty-21 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (I. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,30 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 80 4,40 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa 0$) 5,00
2 R 4,80
1,25 ,
82 4,00
4,60
1,20 - 3,80
0
1,15 - 3,60 4,40
L 95 3,40
1,10 A 4,20
3,20
L 4,00
1,05 - 100 3,00
2,80 - 3,80
ey~ v v v v v v v v (8 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: 12-25 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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