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»  Miedz: Chilijscy ustawodawcy, ktérzy juz wczesniej zatwierdzili ustawe | Kluczowe ceny rynkowe
wprowadzajacg state 3% podatku od sprzedazy zaréwno miedzi, jak
i litu, zagtosowali za dodaniem podatku progresywnego, z najwyzszym

Cena 2-tyg. zm.
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przedziatem ustalonym na poziomie 75%. Ustawa, ktérej sprzeciwia sie -
S . A Miedz 10 361,00 8,5%
chilijski rzad, trafi teraz do senatu (str. 2).
A Nikiel 18 025,00 11,6%
» Cyna: W niektérych czesciach sSwiata zabrakto cyny, metalu LBMA (USD/troz)
niezbednego do produkcji uktadéw scalonych. W tej sytuacji Chiny staty A Srebro 27.38 4,8%
sie dostawcg ostatniej szansy, zmieniajgc sie z importera w eksportera A Zioto 183655 31%
netto. Nastagpito to w lutym i marcu, gdy eksport wyniost ok. 939 ton, Waluty
a import niemalze zanikt (str. 6). v EURUSD 1,209 0.1%
= Metale szlachetne: Chiny, najwiekszy konsument ztota na Swiecie, A EURPLN 4,5764 0,3%
w pierwszym kwartale 2021 roku odnotowaty wzrost popytu A USDPLN 3,7861 0,0%
konsumpcyjnego do 286,4 ton, co stanowi wyrazny kontrast w stosunku V¥ USDCAD 1,2156 -2,7%
do trendu ogdlnoswiatowego, gdzie popyt na ztoto spadt do najnizszego V¥ USDCLP 701,27 -0,6%
poziomu od 13 lat (str. 7). Akcje
A KGHM 220,20 9,6%

»=  USA: Deficyt handlowy USA wzrést w marcu o 5,6%, do rekordowego
poziomu 74,4 mld USD. Wiekszo$¢ marcowego importu pochodzita
z Chin powiekszajac politycznie wrazliwy deficyt handlowy z Pekinem do
27,69 mld USD z 24,62 mld USD w lutym (str. 8).

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 13)

| Wazne dane makroekonomiczne

»=  Chiny: Wedtug Financial Times, przeprowadzony w ubiegtym roku spis Dane Za
powszechny w Chinach moze ujawni¢ pierwszy od 5 dekad spadek liczby Bilans w handlu zagr. (§) Kwi 42,9 A
ludnosci w kraju. Przetozy sie to na spadek sity roboczej, a co za tym BE= 7. zatrudnienia pozarol Kwi 266 ¥V
idzie na dynamike gospodarczego poscigu za USA (str. 9). B oV w przemysie Kwi 62,9 -

| Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 11,0% A
B Produkdja miedzi (1) Mar 491720 A

Cena miedzi, zarowno w dolarach amerykanskich jak i w ztotych
pOlSkiCh, osiqgnela najwyisze w historii poziomy Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 11)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug zwolennikéw nowy podatek
przyniesie 7 mld USD rocznie, ktére moga
wesprze¢ kraj zmagajacy sie z wieloma
problemami

Miedz

Kraj produkujacy najwiecej miedzi na sSwiecie zbliza sie do
wprowadzenia gigantycznej podwyzki podatku

Chilijscy ustawodawcy, ktérzy juz wczesniej zatwierdzili ustawe
wprowadzajgca state 3% podatku od sprzedazy zaréwno miedzi, jak i litu,
zaglosowali za dodaniem podatku progresywnego, z najwyzszym
przedziatlem ustalonym na poziomie 75%. Ustawa, ktérej sprzeciwia sie
chilijski rzad, trafi teraz do senatu.

Nizsza izba chilijskiego parlamentu zatwierdzita wprowadzenie progresywnego
podatku od sprzedazy miedzi, ktéry moze okaza¢ sie jednym z najwiekszych
obcigzen w Swiatowym gérnictwie, potencjalnie hamujgc inwestycje i podnoszac
ceny. Prawodawcy, ktérzy juz zatwierdzili ustawe wprowadzajgca state 3% od
sprzedazy zaréwno miedzi, jak i litu, zagtosowali za dodaniem mechanizmu
podatku, ktéry bedzie wzrastat wraz z ceng miedzi, z najwyzszym przedziatem
ustalonym na poziomie 75%. W ten sposéb kraj z najwiekszym na Swiecie
przemystem gornictwa miedzi zbliza sie do tego, co lokalne towarzystwo goérnicze
okre$la jako system ,prawie wywitaszczeniowy”. Jego zwolennicy, w tym
przedstawiciel Partii Komunistycznej Daniel Nunez, stwierdzili, ze nowy
mechanizm przyniesie 7 mld USD rocznie w czasie, gdy Chile stara sie rozwigza¢
problem nieréwnosci spotecznych. Ustawa, ktérej sprzeciwia sie chilijski rzad,
trafi teraz do senatu. Na fali odbudowujacej sie gospodarki i transformacji
w kierunku czystej energii, kontrakty terminowe na miedz osiggnety najwyzszy
poziom od ostatniego cyklu wzrostowego sprzed dekady. Gwattowny wzrost cen
sktonit politykéw w niektérych krajach producenckich do poszukiwania
wiekszego udziatu w zyskach, w celu spozytkowania ich na walke z ub6stwem.
Dla producentéw cios spowodowany wyzszymi podatkami moze by¢ czeSciowo
zrébwnowazony jeszcze wyzszymi cenami, gdyz spowolnienie inwestycji ograniczy
mozliwo$¢ zaspokojenia rosngcego popytu. Chilijski mechanizm progresywny
zaczyna sie od 15% podatku dla ceny miedzi w przedziale 2 do 2,5 USD za funt
[ok. 4410 do 5512 USD/t] i siega 75%, gdy cena przekroczy 4 dolary za funt [ok.
8 820 USD/t], przy czym firmy gérnicze mogtyby zdyskontowac koszty rafinacji.
Chilijski rzad oszacowat, ze catkowite obcigzenie podatkowe duzych
producentéw miedzi przekroczy 80%. Opozycyjni prawodawcy twierdzg, ze nowy
system zastgpi istniejgcy podatek, w konsekwencji czego catkowite obcigzenie
wyniesie raczej okoto 50%. To nadal oznacza, ze bedzie wyzsze niz w innych
gtéwnych krajach produkujacych czerwony metal. Chilijskie kopalnie stanowig
0 28% Swiatowej produkcji miedzi, jednak wiele duzych projektéw jest juz dos¢
wiekowa i wymaga duzych inwestycji w celu utrzymania poziomu produkcji. Jak
uwaza Grant Sporre, analityk z Bloomberg Intelligence, wprowadzenie nowego
podatku, w najlepszym razie opdznitoby uruchomienie jakichkolwiek nowych
zdolnosci produkcyjnych, przez co produkcja miedzi w Chile moze stabna¢. Rzad
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Chile jest przeciwny zaproponowanym przez opozycje rozwigzaniom
podatkowym i zapowiedziat, ze moze probowac je zablokowac na poziomie
Trybunatu Konstytucyjnego. Nowy system nie zostanie wprowadzony przed 2024
r. gdyz ustawodawcy zagtosowali za poszanowaniem ,umow stabilnosci firm”,
ktére wygasajg w 2023 r. Zaréwno przedstawiciele branzy, jak i rzadu w Chile
chcg, aby istniejgcy podatek od zysku, a nie od sprzedazy, miat szanse
funkcjonowa¢ przy wysokich cenach, powyzej 4 dolaréw za funt. Pierwotna
propozycja obcigzeh podatkowych, wysunieta w 2018 roku przez opozycyjnych
parlamentarzystow, nabrata impetu w zwigzku z rosngcymi cenami metali
irosngcymi  zyskami. Wprowadzenie nowych rozwigzan podatkowych
pozwolitoby sfinansowa¢ projekty rozwoju regionalnego, odpowiadajgc w ten
spos6b na rosngce standardy spoteczne i Srodowiskowe inwestoréw oraz
odbiorcow w tancuchu dostaw. Kraje na calym Swiecie szukajg nowych zrodet
dochodéw, aby poméc obywatelom przetrwac pandemie. W Chile wysitki majgce
na celu zasilenie panstwowej kasy sg dodatkowo intensyfikowane przez proces
tworzenia nowej konstytucji, zainicjowany po fali protestéw przeciwko
nierébwnosciom spotecznym i ekonomicznym w miesigcach poprzedzajacych
pandemie.

Przy rosngcych cenach miedzi Codelco odnotowato

w pierwszym kwartale istotny wzrost zyskow

Zysk za pierwsze trzy miesigce roku wzrést do 1,6 mld USD, co oznacza skok
o ok. 3000% w poréwnaniu z 54 min USD w analogicznym okresie ubiegtego
roku.

Jak podaje Codelco, przy rosngcych cenach miedzi oraz wzroscie produkcji spétka
odnotowata najwieksze od dekady kwartalne zyski. W pierwszych trzech
miesigcach roku firma wyprodukowata 413 000 ton miedzi, co oznacza wzrost
0 6,7% r/r, spowodowany gtéwnie 73% wzrostem produkcji w kopalni Ministro
Hales (do 52 000 ton). Wzrost ten odzwierciedla wyzszag zawartos¢ metalu
w urobku oraz spadek zaktdcen w dziatalnosci. Zyski wzrosty do 1,6 mld USD za
kwartat, z 54 min USD w analogicznym okresie ubiegtego roku (czyli o ok. 3000%).
Cena miedzi w pierwszym kwartale tego roku wynosita $rednio 3,86 USD za funt,
w poréwnaniu z 2,56 USD za funt w tym samym okresie 2020 r. Juan Benavides
prezes Codelco, stwierdzit, ze firma wyprodukowata wiecej miedzi, utrzymujac na
niskim poziomie koszty bezpos$rednie i usprawniajac zarzadzanie we wszystkich
obszarach, co byto wspierane przez wysokg cene metalu. Spétka poinformowata,
ze w wyniku Srodkéw podjetych w ciggu ostatniego roku w celu ochrony
pracownikéw przed COVID-19, kilka z jej gtéwnych projektéw inwestycyjnych
ulegto znacznym opdznieniom. Dotyczy to w szczegdélnosci portfela projektéw
majacych na celu przedtuzenie zywotnosci kopalni El Teniente, ktére moga zosta¢
op6znione nawet o dwanascie miesiecy, oraz uruchomienia i doprowadzenia do
petnej wydajnosci nowej podziemnej kopalni w oddziale Chuquicamata.
W drugim wypadku zostanie to czeSciowo zrekompensowane przez przedtuzenie
wydobycia w odkrywkowej czesci kopalni. Octavio Araneda z Codelco stwierdzit,
ze spoétka spodziewa sie znacznego ozywienia w rozwoju wszystkich projektow
w drugiej potowie roku. Dodat, ze Codelco nadal koncentruje sie na ochronie
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pracownikéw przed chorobga Covid-19, jednoczesnie realizujgc plany utrzymania
funkcjonowania firmy przez nastepne p6t wieku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jak pokazaty dane chinskiego urzedu celnego, w kwietniu import miedzi do Chin
spadt m/m, do czego przyczynit sie wzrost cen metalu do najwyzszych pozioméw
od dekady, czynigc zakupy mniej atrakcyjnymi. Wolumen dostaw nieobrobionej
miedzi i produktéw z czerwonego metalu do Chin wyniést w zesztym miesigcu
484 890 ton, co oznacza spadek 0 12,2% z 552 317 ton w marcu i wzrost 0 5,1%
wobec kwietnia 2020 r. Jak zauwaza He Tianyu, chifski analityk miedzi z CRU,
import miedzi w kwietniu, cho¢ nizszy od marca, wzrést rok do roku.
Towarzyszyto temu stopniowe niwelowane przyczyn opéznieh w transporcie
wywotanych wczedniej niedoborem konteneréw i wysokimi optatami
przewozowymi. He dodat, ze dostawy opéznione w okresie od stycznia do lutego
docieraty do celu w marcu oraz kwietniu, z tego powodu majowe réwniez moga
utrzymac sie na wysokim poziomie, przyczyni sie to do tego, ze od czerwca import
powrdéci do poziomu z 2019 r. W kwietniu aktywno$¢ w chinskim sektorze
wytworczym wykorzystujgcym miedz rosta wolniej niz oczekiwano, poniewaz
wzrastajgce koszty spowalniaty produkcje. W tym samym miesigcu ceny
czerwonego metalu wzrosty o 11,8%, osiggajgc 10-letni rekord powyzej 10 000
USD/t. Kwietniowy import koncentratu miedzi oraz czesciowo przetworzonej
rudy, wyniost 1,921 min ton, co oznacza spadek zaréwno z rekordowego poziomu
2,171 min ton w marcu jak i spadek 0 5,3% z 2,029 mIn ton w kwietniu 2020 r.

W marcu przy intensyfikacji dziatalnosci kopaln i portéw w Peru wzrosta
produkcja miedzi, cynku, cyny i molibdenu, jednak produkcja otowiu odnotowata
spadek. Wydobycie miedzi wzrosto o 18,6% do 182 756 ton z 154 048 ton rok
temu. Wzrost o 68,7% zostat odnotowany w kopalni Cerro Verde nalezgcej do
Freeport-McMoRan; o 3,5% w Southern Copper; o 83,4% w Chinalco's
Toromocho; i 0 0,6% w kopalni Antamina. Produkcja cynku wzrosta o 26% do
133 957 ton przy wzroscie w Volcan o 68,8%; w Nexa Resources 34,7%; oraz 115%
w jednostce Glencore w Los Quenuales. Minsur, producent cyny, podwoit
produkcje cyny osiggajac 2 385 ton, podczas gdy produkcja molibdenu wzrosta
0 21,5% do 2 906 ton, podato ministerstwo. Produkcja ztota wzrosta o 3,5% do
8202 kg z 7 921 kg rok temu, podczas gdy produkcja srebra wzrosta o 36% do
265 917 kg. Produkcja otowiu spadta 0 2,5% do 21 487 miIn ton. W pierwszym
kwartale Peru odnotowato 531 060 ton produkcji miedzi, co oznacza wzrost
0 3,2%; 390 396 ton cynku, wzrost o 11%; 64 053 mIn ton otowiu, spadek o 8,6%;
6 435 ton cyny, wzrost 0 29,3% i 8 109 ton molibdenu, wzrost o 14%.

Wedtug danych Asian Metal, premie przerobowe miedzi (TCs) w Chinach wzrosty
do 32,5 USD/t, co oznacza ich pierwszy wzrost od sierpnia. W styczniu,
w warunkach ograniczonej podazy surowca, optaty odprowadzane przez firmy
gornicze na rzecz hut za przetworzenie koncentratu miedzi w rafinowany metal
spadty o ponad 35% (z 50,5 USD/t do 30,5 USD/t) osiggajac 10-letnie minimum.
Aby zabezpieczy¢ materiat, w ostatnich tygodniach firmy handlowe skupowaty
koncentrat z Ameryki Potudniowej z premiami juz na poziomie 10 USD/t. Huty,
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dla ktorych TCs sg gtéwnym zrodiem przychoddéw, muszg akceptowad nizsze
stawki, gdy podaz jest ograniczona. Niewielki wzrost nastapit po tym, jak chinskie
huty zdecydowaty o nie ustalaniu benchmarku dla TC na drugi kwartat, twierdzgc,
ze majg wystarczajgco duzo koncentratu i szukajg alternatywnych surowcéw,
takich jak ztom miedzi i miedz typu blister.

Zgodnie z informacjami dostarczonymi przez Cochilco, produkcja miedzi
w wiekszosci kopali w Chile byta w marcu mocno zréznicowana. Co wigzato sie
ze wzrostem produkcji w kopalniach nalezacych do Codelco oraz w zakfadzie
goérniczym Collahuasi, przy jednoczesnym spadku produkcji w nalezacej do BHP
Billiton  Escondidzie. Chilijska panstwowa Komisja Miedzi Cochilco
poinformowata, ze produkcja Codelco wzrosta w marcu o 0,7% w porédwnaniu
ztym samym miesigcem poprzedniego roku, do 148 tys. ton, podczas gdy
Collahuasi - spotka joint venture Glencore i Anglo American odnotowata wzrost
produkcji 0 5,2% rok do roku, do 53 tys. ton. Réwnoczesnie, najwieksza kopalnia
miedzi na $wiecie, Escondida, ktéra notuje spadek produkgcji juz ésmy miesiac
z rzedu, w marcu wyprodukowata o 11,7% miedzi mniej rok do roku, a produkcja
wyniosta 89,9 tys. ton. Escondida ograniczyta niektére operacje od czasu eskalacji
pandemii koronawirusa i natozenia ograniczen, w tym ograniczenia produkcji
katod. Zgodnie z wyliczeniami Cochilco, catkowita produkcja w Chile spadta
w marcu o 1,2% rok do roku, do 488,7 tys. ton.

Wedtug z szacunkéw International Copper Study Group (ICSG), w 2021 i 2022
roku rynek miedzi odnotuje nadwyzke podazy nad popytem w wysokosci
odpowiednio 79 tys. ton i 109 tys. ton.

Zgodnie z estymacjami danych z satelitarnego monitoringu zaktadow
przetwérstwa miedzi, w kwietniu aktywno$¢ w $Swiatowym hutnictwie
czerwonego metalu ulegta odbiciu od marcowego, najnizszego od co najmniej
pieciu lat poziomu, poniewaz wzrost cen pobudzit wytwoérstwo w branzy.
Pierwsza potowa kwietnia byta nadal staba, ale jak poinformowali we wspdélnym
o$wiadczeniu serwis satelitarny SAVANT i broker Marex, aktywnos$¢ w hutnictwie
wzrosta w drugiej czeSci miesigca. Wedtug Guya Wolfa, wynikajgca z niedoboru
koncentratéw presja na marze, z jaka borykajg sie huty, byta widoczna
w wyjatkowo stabych odczytach, ktére mozna byto zauwazy¢ w marcu. Jest to
jeden z powodéw, dla ktérego od tego czasu ceny miedzi gwattownie wzrosty.
Platforma do monitoringu aktywnosci hutniczej miedzi sugeruje teraz, ze
widzimy efekt zwyzki cen w postaci silnego pobudzenia dziatalnosci hut w drugiej
potowie kwietnia. Benchmarkowa cena miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali
wzrosta w tym roku o ponad 29%, przebijajgc po raz pierwszy od dekady poziom
10 000 USD/t. Globalny wskaznik dyspersji Earth-i wzrést do Srednio 43,6
w kwietniu z 39,8 miesigc wczesniej. Odczyt z marca byt najnizszg w historii
miesieczng Srednig w zbiorze danych, ktéra siega marca 2016 r. Wedtug
wskaznika dyspersji SAVANT, 50 punktéw wskazuje, ze huty dziatajg na Srednim
poziomie z ostatnich 12 miesiecy. Indeks dla Chin, najwiekszego na Swiecie
producenta miedzi rafinowanej, wzrost w kwietniu do 44,3 z 40,7 w marcu. Dla
Europy wzrost do 37,7 w kwietniu z 32,4 miesigc wczesniej, podczas gdy dla
Ameryki Pétnocnej osiggnat poziom 33,1 z 32,3 w marcu.
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26 kwietnia cena spotowa cyny wyniosta
28 250 USD/t, co oznacza 1200 USD/t
backwardation w stosunku do ceny
trzymiesiecznej (w lutym byto
6 500 USD/t)
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Cyna

Podczas gdy reszta Swiata odczuwa braki, Chiny zwiekszajg
eksport cyny

W niektérych czesciach swiata zabrakto cyny, metalu niezbednego do
produkcji uktadéw scalonych. W tej sytuacji Chiny staly sie dostawca
ostatniej szansy, zmieniajac sie zimportera w eksportera netto. Nastgpito
to w lutym i marcu, gdy eksport wyniést ok. 939 ton, a import niemalze
zanikt.

Trzymiesieczna cena cyny na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) utrzymuje sie tuz
ponizej dziesiecioletniego maksimum z lutego (27 500 USD/t). Cena spotowa cyny
na zamknieciu w poniedziatek (26.04) wyniosta 28 250 USD/t, co oznaczato
premie w wysokosci 1200 USD/t w stosunku do ceny trzymiesiecznej. Jednak
w lutym backwardation byto jeszcze wieksze, osiggajgc poziom 6 500 USD/t.
Wydaje sie, ze w niektorych czesciach Swiata zabrakto metalu niezbednego do
produkcji uktadoéw scalonych. Chiny stajg sie obecnie dostawcg ostatniej szansy,
zmieniajac sie zimportera w eksportera netto rafinowanej cyny. Paristwo Srodka
jest najwiekszym na Swiecie producentem cyny, ale pozostawato importerem
netto przez wiekszg cze$¢ 2019 r. i caty 2020 r. Zmienito sie to w lutym i marcu,
wraz z eksportem wynoszacym 939 ton, co byto najwyzszym miesiecznym
wynikiem od kwietnia 2019 r. Skumulowany eksport w pierwszym kwartale
wyniost 2 151 ton, co stanowi prawie potowe zesztorocznego wolumenu.
W miedzyczasie import prawie zanikt. Moze to, jak zauwaza International Tin
Association, odzwierciedla¢ pewne ttumienie popytu w Chinach ze wzgledu na
obecne wysokie ceny. Jednak najistotniejszym czynnikiem wydaje sie by¢ premia
doliczana do ceny spotowej cyny w pozostatej czesci $wiata, co stworzyto
mozliwos¢ arbitrazu miedzy kontraktami notowanymi na Shanghai Futures
Exchange (ShFE) i na LME, pozytywnie wptywajac na eksport. Dopdki to okno
arbitrazu pozostaje otwarte, mozna oczekiwa¢ kontynuacji znacznego eksportu.
Jak dotad bardzo wysokie ceny nie spowodowaty reakcji producentéw spoza
Chin. Dostawy z Indonezji, najwiekszego na Swiecie eksportera cyny, spadly
w ciggu pierwszych trzech miesiecy 2021 r. o 24%, kontynuujac trend
zapoczatkowany w 2018 r. Niektére ogniwa fizycznego taricucha dostaw zostaty
prawie catkowicie zablokowane. Fastmarkets od poczatku tego roku podnosi
swoje szacunki premii fizycznych i wszystkie regiony osiggaja obecnie rekordowe
poziomy. W Europie dla natychmiastowych dostaw trzeba doptaci¢ co najmniej
1000 USD/t powyzej ceny LME, i to przy zatozeniu, ze znajdzie sie ktos, kto gotowy
jest sprzedac. W Stanach Zjednoczonych, bedzie to koszt co najmniej 2000 USD/t.
Tajwanskie premie réwniez wzrosty ostatnio do 800-900 USD/t, mimo ze
Kaohsiung jest jednym z niewielu magazynéw LME, ktére wcigz przechowuja
metal, cho¢ juz tylko 145 ton. Zaburzenia fizycznych dostaw uniemozliwiajg
odbudowe zapaséw LME. Wysokie premie spowodowaty, co prawda niewielkie
dostawy cyny do magazynéw LME, ale metal, ktéry sie pojawia, réwnie szybko
jest odbierany. Zapasy LME wynoszg obecnie zaledwie 1 290 ton, 0 570 ton mniej
niz na poczatku roku. Co wiecej, jedna trzecia z tego jest przeznaczona na
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przemystowe wykorzystanie, co S$wiadczy o utrzymujagcym sie duzym
zapotrzebowaniu w catym fizycznym tancuchu dostaw. Z kolei niskie zapasy LME
podtrzymuja krotki czas sktadowania materiatu w magazynach, co podnosi cene
gotowkows, i wspiera chinski eksport korzystajgcy z okna arbitrazowego.
Obecnie zapasy ShFE wynoszg 7 512 ton, spadly co prawda z marcowego
maksimum 8 853 ton, jednak jest to zgodne z sezonowym wzorcem. Chinska
produkcja cyny rafinowanej rosnie, a wstrzasy polityczne w Myanmarze,
przynajmniej na razie, wydajg sie nie mie¢ wptywu na dostawy surowca z tego
kraju. Indonezyjski eksport moze wzrosng¢ jeszcze w tym roku, ale dopdki to sie
nie stanie, chinskie dostawy beda najwazniejsza Sciezkg tagodzenia niedoboréow
w reszcie Swiata.

Metale Szlachetne

Popyt na zioto w Chinach w 2021 r. powrdcit do poziomu

sprzed pandemii

Chiny, najwiekszy konsument ztota na swiecie, w pierwszym kwartale 2021
roku odnotowaty wzrost popytu konsumpcyjnego do 286,4 ton, co stanowi
wyrazny kontrast w stosunku do trendu ogélnoswiatowego, gdzie popyt na
ztoto spadt do najnizszego poziomu od 13 lat.

Wedtug Wang Lixin, przedstawiciela World Gold Council (WGC), jesli w 2021 r. nie
bedzie dramatycznych zmian w Swiatowej sytuacji gospodarczej i geopolitycznej,
popyt na ztoto w Chinach odnotuje roczny wzrost i powrdéci do poziomu sprzed
pandemii. Dodat, ze w pierwszym kwartale w Chinach odnotowano wyzszy
wzrost r/r nawet w poréwnaniu z rokiem 2019, a popyt napedzany byt przez
inwestoréw oraz branze jubilerska. Wang Lixin uwaza, ze chinscy konsumenci sg
dzi$ bardziej pewni siebie, niz jeszcze dwa lata temu, przed pandemia, kiedy
istotnym czynnikiem byta niepewno$¢ zwigzana z wptywem wojny handlowe;j.
Chiny, najwiekszy konsument ziota na Swiecie, odnotowaly wzrost popytu
konsumpcyjnego w pierwszym kwartale 2021 roku do 286,4 ton, co stanowi
wyrazny kontrast w stosunku do trendu $wiatowego popytu na ztoto, ktéry spadt
do najnizszego poziomu od 13 lat. Rosngcy popyt na bizuterie byt wspierany
przez trzy gtéwne czynniki: poprawe koniunktury, nizsze ceny ztota i dynamike
sprzedazy zwigzang z okresem wolnym od pracy. Popyt na bizuterie w pierwszym
kwartale, na poziomie 191,1 ton, byt najwyzszym odnotowanym w pierwszym
kwartale od 2015 roku, stwierdzit Wang, wyjasniajac, ze bizuteria stanowi ponad
potowe popytu na ztoto w Chinach. Zuzycie i import ztota w Chinach w 2020 r.
spadty z powodu pandemii koronawirusa. Jednak apetyt na ten szlachetny metal
zaczat wzrastac¢, wraz z ozywieniem gospodarczym, w drugiej potowie ubiegtego
roku. Po wydaniu przez bank centralny nowych limitéw, do czego przyczynit sie
zwiekszony popyt, w marcu import ztota netto do Chin przez Hongkong wzrést
do najwyzszego poziomu od grudnia 2019 r. Po miesigcach spadkéw Chiny
zezwolity bankom komercyjnym na import duzych ilosci ztota do kraju w celu
ustabilizowania cen.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Znaczacy wzrost popytu wewnetrznego podnidst deficyt

handlowy USA do rekordowych pozioméw

Deficyt handlowy USA wzrést w marcu o 5,6%, do rekordowego poziomu
74,4 mld USD. Wiekszos¢ marcowego importu pochodzita z Chin
powiekszajac politycznie wrazliwy deficyt handlowy z Pekinem do
27,69 mid USD z 24,62 mld USD w lutym.

Jak podat Reuters deficyt handlowy USA wzrést w marcu do rekordowego
poziomu w zwigzku z rosngcym popytem krajowym, ktéry powoduje wzrost
importu. Réznica ta moze sie jeszcze bardziej pogtebi¢, gdyz aktywnos¢
gospodarcza w kraju wzrasta szybciej niz wéréd globalnych rywali. Z powodu
ograniczonych zasobdéw i waskich gardet w taricuchu dostaw, producenci nie s3
w stanie zaspokoi¢ gwattownego wzrostu zapotrzebowania. Zapasy sg bardzo
skape. Popyt jest napedzany przez szybko poprawiajaca sie sytuacje w sferze
zdrowia publicznego i ogromng pomoc rzgdowg dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, nakierowang na zatagodzenie skutkéw pandemii Covid-19. Jak
stwierdzit Conrad DeQuadros z Brean Capital w Nowym Jorku, poszerzanie sie
luki w handlu miedzynarodowym bedzie prawdopodobnie w tym roku trwatg
cecha gospodarki, poniewaz popyt krajowy przewyzsza zdolnos$ci produkcyjne
gospodarki USA. Deficyt handlowy wzrést w marcu o 5,6%, do rekordowego
poziomu 74,4 mld USD, podat Departament Handlu. Import wzrést o 6,3% do
historycznego poziomu 274,5 mld USD. Import towaréw wzrést o 7,0% do
234,4Amld USD, co jest réwniez rekordowym wynikiem. Import artykutéw
konsumpcyjnych byt najwyzszy w historii, podobnie jak zywnosci i doébr
inwestycyjnych. Importowano rézne rodzaje towaréw, w tym odziez, meble,
zabawki, pétprzewodniki, pojazdy silnikowe, produkty ropopochodne i sprzet
telekomunikacyjny. Spadt natomiast import samolotéw cywilnych i telefonéw
komorkowych. W ramach funduszy pomocy pandemicznej w ciggu ostatniego
roku rzad wydat ponad 6 bln USD. Podczas pandemii, gdy Amerykanie
pozostawali w domach, popyt przesunat sie z ustug w kierunku débr. Boom
gospodarczy jest tez wzmagany przez ultra tagodng polityke monetarng Rezerwy
Federalnej. Wiekszo$¢ marcowego importu pochodzita z Chin powiekszajac
politycznie wrazliwy deficyt handlowy z Pekinem do 27,69 mld USD z 24,62 mid
USD w lutym, co zniweczyto spadek deficytu z czaséw administracji Trumpa, co
wynikato z natozonych cet. W marcu rekord osiggnat réwniez import z Meksyku
i Korei Potudniowej.

Eksport, co prawda wzrést w marcu o0 6,6%, do 200 mld USD, ale nadal pozostawat
w tyle za wzrostem importu. Eksport towaréw wzrést o 8,9% do 142,9 mid USD,
dotyczyt gtdwnie materiatow i surowcéw dla przemystu oraz dobr kapitatowych
i konsumpcyjnych. Pandemia pozostata obcigzeniem dla handlu ustugami,
zwtaszcza zwigzanymi z podrézami. W marcu nadwyzka w sektorze ustug
wyniosta 17,1 mld USD i byta najmniejsza od sierpnia 2012 r. Oczekuje sie, ze
eksport wzrosnie jeszcze w tym roku, poniewaz globalny wzrost gospodarczy
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nabierze tempa, umozliwiajgc obcokrajowcom kupowanie wiekszej ilosci
towaréw amerykanskich. Wznowienie jesienig podrézy miedzynarodowych
i edukacji stacjonarnej na amerykanskich uniwersytetach réwniez zaowocuje
poprawag w handlu ustugami. Jak twierdzi Jay Bryson, gtéwny ekonomista Wells
Fargo w Charlotte w Po6tnocnej Karolinie, w miare jak za granicg szczepienia
nabierajg tempa, a globalne ozywienie przyspiesza, handel powinien zaczac¢ sie
normalizowac. Wzrost eksportu powinien doréwnac¢ wzrostowi importu, ktory
bedzie nadal wspierany przez silniejszy krajowy popyt konsumpcyjny
i biznesowy.

Wysoki popyt napedza réwniez produkcje. Raport Departamentu Handlu
pokazat, ze zamowienia w fabrykach wzrosty w marcu o 1,1% po spadku o 0,5%
w lutym. Wydatki biznesowe na sprzet réwniez byly wyzsze niz poczgtkowo
sgdzono. Pomimo pogtebiania sie deficytu handlowego, w pierwszym kwartale
gospodarka rosta w tempie 6,4% w ujeciu rocznym, co stanowi drugie najszybsze
tempo wzrostu PKB od trzeciego kwartatu 2003 r., napedzane zatrzymanym
wczedniej popytem krajowym. Nastgpito to po 4,3% wzrostu w czwartym
kwartale. Wiekszo$¢ ekonomistéw spodziewa sie dwucyfrowej dynamiki PKB
w tym kwartale, co pozwolitoby gospodarce osiggna¢ wzrost o co najmniej 7%
w 2021 r., czyli najwyzszy od 1984 r. Natomiast w 2020 r. gospodarka skurczyta
sie 0 3,5%., co jest najgorszym wynikiem od 74 lat.

Chiny po raz pierwszy od pieciu dekad moga zaraportowac
spadek liczby ludnosci

Wedtug Financial Times, przeprowadzony w ubiegtym roku spis
powszechny w Chinach moze ujawni¢ pierwszy od 5 dekad spadek liczby
ludnosci w kraju. Przetozy sie to na spadek sity roboczej, a co za tym idzie
na dynamike gospodarczego poscigu za USA.

Jak podat Financial Times, po przeprowadzeniu odbywajgcego sie raz na 10 lat
spisu powszechnego, Chiny po raz pierwszy od 5 dekad prawdopodobnie ogtosza
spadek liczby ludnosci. Ten kierunek zmiany zwieksza presje na Pekin, by
wprowadzit $rodki zachecajgce pary do posiadania wiekszej liczby dzieci, co ma
zapobiec utrwaleniu sie trendu spadkowego. National Bureau of Statistics (NBS),
ktére ma opublikowaé¢ wyniki przeprowadzonego pod koniec ubiegtego roku
spisu, nie odpowiedziato od razu na prosbe Reutera o komentarz. Financial
Times uwaza, ze dane o liczbie ludnosci sg na tyle wrazliwe, ze oficjalnie nie
zostang opublikowane, dopoki departamenty rzadowe nie osiggng konsensusu
w sprawie liczb i ich konsekwencji. Konsensus oparty o prognozy ONZ
przewiduje, ze szczyt populacji Chin zostanie osiggniety w 2027 r. Jesli informacje
medialne zostang potwierdzone, przesilenie nastapi znacznie wczesniej niz
oczekiwat zaréwno rynek, jak i decydenci. W ostatnich miesigcach w chinskich
panstwowych mediach pojawiaty sie komunikaty, ze w ciggu najblizszych kilku lat
populacja moze zaczgc¢ sie zmniejsza¢. W 2016 roku w nadziei na zwiekszenie
dzietnosci, Chiny porzucity obowigzujagcg od dziesiecioleci polityke jednego
dziecka, zastepujac ja politykg dwojga dzieci. W tamtym czasie zostat réwniez
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wyznaczony cel zwiekszenia liczby ludnosci do okoto 1,42 miliarda do 2020 r.,
z 1,34 miliarda w 2010 r. Jednak wskaznik urodzeh nadal spada. Dzieje sie tak
czesciowo dlatego, ze pary ze Srodowiska miejskiego, szczegolnie te urodzone po
1990 roku, cenig swojg niezalezno$¢ i kariere bardziej, niz budowanie rodziny.
Rosngce koszty zycia w duzych miastach réwniez odstreczajg od posiadania
wiekszej rodziny. Spadajgce wskazniki urodzen i szybko starzejace sie
spoteczenstwo zwiekszg presje na populacje w wieku produkcyjnym i wptyng na
produktywnos¢. Prognozy Capital Economics wykorzystujace jeszcze dane
sprzed spisu powszechnego sugerowalty juz, ze sita robocza bedzie spadac¢ 0 0,5%
kazdego roku do 2030 r., z podobnym wptywem na PKB. Firma dodata, ze
wolniejszy wzrost utrudnitby gospodarczy poscig za Stanami Zjednoczonymi oraz
moze mie¢ réwniez inny, mniej uchwytny wplyw na globalng pozycje Chin.
Podczas gdy tempo starzenia sie Chin przyspiesza, populacja USA wykazuje
pozytywne zmiany. ChiAski bank centralny w dokumencie roboczym
opublikowanym w marcu, powotujgc sie na prognozy ONZ stwierdzit, ze do 2050
r. populacja USA wzrosnie o 15%, podczas gdy chifiska spadnie o 2,2%. Ludowy
Bank Chin ostrzegt, ze kraj musi uznaé, zmiane sytuacji demograficznej
i uswiadomi¢ sobie, ze edukacja i postep technologiczny nie bedg w stanie
zrekompensowac spadku liczby ludnosci.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny
o0 27-kwi  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 92,3% - -
SO0 30-kwi  Ofigalny PMI w przemysle Kwi 511 V¥V 51,9 518 w
[ALKDA] 30-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Kwi 51,9 50,6 50,9
[ATA) 07-maj  Bilansw handlu zagranicznym (mid USD) Kwi 42,9 13,8 27,7
S0 07-maj  Eksport(rdr) Kwi 32,3% 30,6% 24,1%
< 07-maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 3198 3170 3200 w
Polska .
[ATA) 26-kwi  Stopa bezrobocia Mar 64% WV 6,5% 64% O
DATATATA] 30-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 4,3% 3,2% 3,9%
SO0 04-maj  PMI w przemysle Kwi 537 V 54,3 553 w
SO0 05-maj  Gtéwna stopa procentowa NBP Maj 0,10% = 0,10% 010% ©O
USA L=
(AT} 26-kwi  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Mar 0,5% -0,9% 23% w
< 26-kwi  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Kwi 373 28,9 30,0
< 27-kwi  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Kwi 170 = 17,0 220 w
SO0 28-kwi  Giéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Kwi 025% = 0,25% 025% O
SO0 28-kwi  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Kwi 0,00% = 0,00% 0,00 ©O
DA DA DA T 29-kwi  PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek I kw. 6,4% 4,3% 6,7% w
SO0 30-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Mar 0,4% 0,1% 0,3%
OO0 30-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Mar 1,8% 1,4% 18% O
SO0 30-kwi  Dochéd osobisty (sa, mdm)# Mar 21,1% -7,0% 20,3%
SO0 30-kwi  Wydatki osobiste (sa, mdm) Mar 4,2% -1,0% 4,1%
(AT} 30-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Kwi 88,3 86,5 87,5
SO0 03-maj PMI w przemysle - dane finalne Kwi 605 V¥V 60,6 60,7 w
o0 03-maj Indeks ISM Manufacturing Kwi 60,7 WV 64,7 650 w
SO0 05-maj  PMI ogdélny (composite) - dane finalne Kwi 63,5 62,2 -
SO0 05-maj  PMI wustugach - danefinalne Kwi 64,7 63,1 63,1
(AT} 07-maj  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Kwi 266 V 770 1000 &
o0 07-maj  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Kwi 104% V 10,7% -
DATA 07-maj  Stopa bezrobocia (gtéwna) Kwi 6,1% 6,0% 5,8%
< 07-maj Srednie zarobki godzinowe (rdr) Kwi 03% V 4,2% -0,4%
Strefa euro
> 29-kwi  Podaz pienigdza M3 (rdr)# Mar 101% WV 12,2% 102% @
< 29-kwi  Indeks pewnosci ekonomicznejt Kwi 110 101 102
< 29-kwi  Indeks pewnosci przemystowejf Kwi 10,7 2,1 4,0
< 29-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Kwi -81 = -8,1 -
SOOOD 30-kwi  PKB (sa, rdr) - szacunek | kw. -1,8% -4,9% -2,0%
SOOOD 30-kwi  PKB (sa, kdk) - szacunek | kw. -0,6% -0,7% -0,8%
SO00 30-kwi Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Kwi 08% WV 0,9% 08% O
DATATATA] 30-kwi  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Kwi 1,6% 1,3% 1,6% O
o0 30-kwi  Stopa bezrobociat Mar 81% WV 8,2% 83% w
SO0 03-maj PMI w przemysle - dane finalne# Kwi 629 = 62,9 633 w
DALKDA] 05-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 53,8 53,7 53,7
SO0 05-maj  PMI wustugach - dane finalne Kwi 50,5 50,3 50,3
o0 05-maj Inflacja producencka (rdr) Mar 4,3% 1,5% 43% O
SO0 06-maj  Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Mar 12,0% -1,5% 9,4%
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Publikacja

Niemcy

Klimat w biznesie IFO

Indeks pewnosci konsumentéw GfK#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Stopa bezrobocia

PKB (sa, rdr) - dane wstepnet

PKB (sa, kdk) - dane wstepne#

PMI w przemyséle - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

PMI ogélny (composite) - dane finalne
Zamodwienia w przemysle (wda, rdr)f
Produkcja przemystowa (wda, rdr)#

Francja

PKB (rdr) - dane wstepne¥

PKB (kdk) - dane wstepne

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)

Wtochy

PKB (wda, rdr) - dane wstepne

PKB (wda, kdk) - dane wstepnef
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Stopa bezrobocia - dane wstepne

PMI w przemysle

PMI ogdlny (composite)

Wielka Brytania

PMI w przemyséle (sa) - dane finalnet

Gtéwna stopa procentowa BoE

Wielkos$¢ skupu aktywdéw BoE (mld GBP)

PMI ogdlny (composite) - dane finalne
Japonia

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
PMI w przemyséle - dane finalne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytworcza (rdr)

Aktywnoé¢ ekonomiczna (rdr)

Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Eksport miedzi (mIn USD)

Kanada

PKB (rdr)

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Okres

Kwi
Maj
Kwi
Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Kwi
Mar
Kwi
Mar
Mar

I kw.

I kw.

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi

Mar

I kw.
I kw.

Kwi
Mar
Kwi

Kwi

Kwi
Maj
Maj

Kwi

Mar
Kwi

Kwi

Mar
Mar
Mar
Mar

Kwi

Kwi

96,8
-8,8
2,1%
2,0%
6,0%
-3,3%
-1,7%
66,2
11,0%
55,8
27,8%
51%

1,5%
0,4%
1,7%
1,3%
58,9
51,6
13,7%

-1,4%
-0,4%
1,0%
10,1%
60,7
51,2

60,9
0,10%
875
60,7

4,0%
53,6
51,0

491 720
3,9%
6,4%
4,3%

4541

-2,2%
-207
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-2,3%
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TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
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: 07-maj-21) Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 10 361,00 8,5% 17,1% 33,8% 98,2% 8767,58 775550 10361,00
Molibden 11,74 5,8% 6,2% 17,0% 29,0% 11,30 9,95 12,50
Nikiel 18 025,00 11,6% 12,0% 9,0% 47,2% 17 337,22 15907,00 19689,00
Aluminium 2 518,50 6,1% 13,8% 27,3% 73,7% 216580 1951,50 2518,50
Cyna 33 562,00 21,1% 23,5% 63,4% 119,4% 26512,39 2096500 34 462,00
Cynk 2973,00 6,1% 6,4% 9,2% 48,7% 2776,56  2539,00 2973,00
Otéow 2 218,00 9,7% 13,4% 12,5% 37,0% 2 022,80 1896,00 2 218,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 27,38 4,8% 14,1% 3,4% 82,7% 26,14 24,00 29,59
Ztoto 2 1 836,55 31% 86% WV -2,9% 7,8% 178719 168395 194320
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 1 244,00 = 00% 5.2% 15,7% 64,1% 117520 1016,00 1294,00
Pallad 2 2 858,00 v -1.8% 8,9% 20,6% 57,9% 2516,48  2258,00 3 000,00
Waluty*
EURUSD 1,2059 Vv -01% 28% VvV -1,7% 11,8% 1,2032 1,1725 1,2338
EURPLN 4,5764 03% Vv -18% Vv -08% 0,6% 4,5525 4,4773 4,6603
USDPLN 3,7861 0,0% V -4,6% 0,7% V¥ -10,2% 3,7862 3,6656 3,9676
USDCAD 1,2156 V 27% V -33% V -45% WV -13,3% 1,2598 1,2156 1,2828
USDCNY 6,4332 vV -1,0% VvV -1.8% V -14% V -92% 6,4920 6,4283 6,5718
USDCLP 701,27 VvV -06% V -42% V -14% V -164% 719,35 696,18 741,40
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,160 v -002 v -003 v -008 v -027 0,195 0,160 0,241
3m EURIBOR -0,529 0,01 0,01 002 v -027 -0,541 -0,556 -0,529
3m WIBOR 0,210 - 000 - 000 - 000 v -047 0,210 0,210 0,210
5-letni swap st. proc. USD 0,869 v -005 v -0,19 0,44 0,54 0,778 0,416 1,093
5-letni swap st. proc. EUR -0,266 0,03 0,05 0,19 0,04 -0,358 -0,485 -0,249
5-letni swap st. proc. PLN 1,365 0,07 0,09 0,75 0,71 1,037 0,583 1,435
Paliwa
Ropa WTI Cushing 64,90 4,4% 9,7% 33,8% 175,6% 59,39 47,62 66,09
Ropa Brent 68,26 4,3% 9,4% 33,4% 151,4% 62,23 50,02 69,46
Diesel NY (ULSD) 201,56 7,6% 13,8% 36,4% 160,6% 178,93 146,07 201,56
Pozostate
VIX 16,69 v 064 v -271 v -606 Vv -1475 21,53 16,25 37,21
BBG Commodity Index 93,73 6,0% 12,3% 20,1% 51,2% 84,50 78,64 93,73
S&P500 4 232,60 1,3% 6,5% 12,7% 46,9% 395094 370065 423260
DAX 15 399,65 0,8% 2,6% 12,3% 43,1% 14429,14 13432,87 15459,75
Shanghai Composite 341887 v -16% Vv -07% Vv -1,6% 19,1% 350068 3357,74 369617
WIG 20 2097,31 5,6% 8,2% 5.7% 32,1% 197827 187685 209731
KGHM 220,20 9,6% 15,8% 20,3% 192,9% 193,92 166,70 220,20

°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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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

14/15



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 10 maja 2021

POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 26 kwietnia - 9 maja 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

15/15



