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» Miedz: Po szeSciu latach konfliktu dotyczacego struktury wtascicielskiej
kopalni Grasberg, Freeport-McMoRan zdecydowat sprzedac¢ swdj
pakiet wiekszo$ciowy indonezyjskiemu rzadowi po cenie znacznie
nizszej niz rynkowa. Jeden z najwiekszych chinskich brokeréw Gelin
Dahua znaczaco zmniejszyt swojg dtugg pozycje na przetomie 2018/19,
co doprowadzito do gwattownego spadku cen miedzi (str 2).

= Metale szlachetne: Postepujgca rewolucja w zakresie ,zielonych”
technologii, spowodowana gwattownym wzrostem liczby nowych
pojazdéw energetycznych (NEV) i cigglym inwestowaniem w energie
fotowoltaiczng pochodzaca z energii stonecznej, powinna dodatkowo
pobudzi¢ globalny popyt przemystowy na srebro w nastepnej dekadzie
i rowniez w pézniejszym czasie. Sektory te, wraz popytem na srebro
pochodzacym z energii jgdrowej,
w niedawno opublikowanym raporcie Silver Institute przy wspétpracy
z CRU International (str. 5).

sektora zostaty omédwione

» Fed: W prognozie gospodarczej USA, przygotowanej pod dyskusje
w trakcie FOMC, zespét
prognozuje, ze gospodarka amerykanska ma sie rozwija¢ w tempie

czerwcowego posiedzenia analitykéw
przekraczajagcym jej potencjal. W drugim kwartale biezacego roku,
tempo wzrostu PKB rosto znacznie szybciej niz w pierwszym, a zgodnie
z prognozami analitycy Fed sugerujg, ze w drugiej potowie roku trend
ten bedzie kontynuowany (str. 7).

Podsumowanie wydarzer na rynku metali w 1 potowie 2018 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)
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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena
LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 166,00
WV Nikiel 13 870,00
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 15,81
V Zioto 1241,70
Waluty
A EURUSD 1,1643
V¥ EURPLN 4,3302
V¥ USDPLN 3,7244
A USDCAD 1,3171
V¥ USDCLP 648,05
Akcje
A  KGHM 88,70

2-tyg. zm.

-6,5%
-4,8%

-1,1%
-0,5%

0,0%
-1,4%
-1,2%

0,0%
-0,5%

0,9%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane
- Prod. przem. (wda, rdr)

17

PMI w przemysle

Za
Maj

Zm. zatrudnienia pozarol Cze

Cze

L Aktywnos¢ ekonom. (rdr) Maj

Nowe kredyty w juanie

Cze

2,4% A
213 Vv
54,2 A
49% V
1840 A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 16 lipca 2018

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wociaz nie jest jasne, czy umowa bedzie

wigzaca

Po serii transakcji, rzad Indonezji bedzie

wtascicielem 51,38%  udziatow
lokalnym oddziale firmy Freeport

w

Miedz

Po szesciu latach konfliktu dotyczacego struktury witascicielskiej kopalni
Grasberg, Freeport-McMoRan zdecydowat sprzedaé swdj pakiet
wiekszosciowy indonezyjskiemu rzadowi po cenie znacznie nizszej niz
rynkowa. Jeden z najwiekszych chinskich brokeréw Gelin Dahua znaczaco
zmniejszyt swoja dtuga pozycje na przetomie 2018/19, co doprowadzito do
gwattownego spadku cen miedzi.

Freeport sprzedaje wiekszosciowy pakiet udziatéw w

Indonezyjskim Grasbergu

Freeport-McMoRan Inc poinformowat, ze sprzeda wiekszo$ciowy pakiet
udziatéw, w drugiej co do wielkosSci kopalni miedzi na Swiecie, indonezyjskiemu
rzagdowi, konczac w ten sposéb diugotrwaty spor serig transakcji o facznej
wartosci 3,85 miliarda dolaréw. W mysl porozumienia, ktére wcigz moze nie dojé¢
do skutku, Freeport traci pakiet wiekszoSciowy, pozostaje jednak operatorem
potozonej we wschodniej prowincji Papui kopalni Grasberg, a Dzakarta uzyskuje
wiekszg kontrole nad krajowym bogactwem naturalnym. Freeport zaakceptowat
znacznie nizsza kwote niz wynosi rynkowa warto$¢ wiekszosciowego pakietu
akcji, podkreslajac tym samym wole do zakonczenia konfliktu, ktéry odbijat swoje
pietno na akcjach firmy juz od ponad szesciu lat. Umowa zostata okre$lona jako
wigzaca przez Indonezyjski rzad, jednak Freeport oraz Rio Tinto (jeden
z udziatlowcdw kopalni) temu zaprzeczyli. Transakcje zostang zawarte jeszcze
w tym miesigcu, podata minister skarbu panstwa Rini Soemarno.

Zgodnie z porozumieniem, nalezace do skarbu panstwa PT Inalum ma naby¢
indonezyjska jednostke Rio Tinto, ktéra posiada 40 procent udziatéw w Grasberg,
za 3,5 miliarda dolaréw. Ta kwota ma zosta¢ nastepnie przekazana do lokalnej
jednostki Freeport, PT Freeport Indonesia, i zamienione na 40 procent udziatéw
w jednostce poprzez emisje praw, ktére nastepnie zostanie przekazana Inalum.
Kolejny zakup udziatéw Grasberg posiadanych przez jednostke Freeport PT
Indocopper Investama o wartosci 350 milionéw dolaréw datby Indonezji tacznie
51,38 procent udziatéw w Freeport Indonesia. Freeport, ktéry bedzie posiadat
okoto 49 procent udziatébw w kopalni Grasberg po zawarciu porozumienia,
zgodzit sie réwniez na budowe huty w Indonezji w ciggu pieciu lat od podpisania
umowy, powiedziat CEO amerykanskiej firmy goérniczej R. Adkerson. Wstepna
umowe strony zawarty w sierpniu zesztego roku, ostatnie porozumienie
doprecyzowuje wiekszo$¢ szczegotéw. Rio ze swej strony oswiadczyto, ze ma
nadzieje na wigzace umowy do konca roku, dodajgc w oswiadczeniu, ze "nie ma
pewnosci, czy transakcja zostanie zakoriczona".
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chinski broker Gelin Dahua zamknat ponad potowe wartosci swojej dtugiej
pozycji na miedzi na styczeh 2019 roku na Gietdzie Metali w Szanghaju,
wynika z danych gietdy. Nalezgce do Shanxi Securities Co. Gelin Dahua
w ciggu jednego dnia zmniejszyto swojg pozycje do 6 008 lotéw (1 lot =5 ton)
z poziomu 11 899 lotéw. Od zesztego roku roku Gelin Dahua zajmowat
zdecydowanie najwigekszg pozycje dtugg wsrdéd chinskich  funduszy
dziatajacych na rynkach futures. Broker zmniejszyt rébwniez swojg pozycje
w listopadzie oraz grudniu 2018 roku, spadajac tym samym w rankingu
podmiotéw o najwiekszej otwartej dtugiej pozycji na te miesigce z pierwszego
miejsca poza pierwszg dwudziestke. Zamkniecie pozycji nastgpito na dzien
przed wprowadzeniem przez administracje prezydenta Trumpa cet na warte
34 mld USD towary eksportowane przez Chiny do USA. Warto$¢ cieszacego
sie najwieksza popularnoscig w Chinach kontraktu terminowego na dostawy
w sierpniu spadta tego dnia o 2,8%, do najnizszej wartosci od 11 miesiecy.
Gelin Dahua pozostaje wcigz w posiadaniu najwiekszej dtugiej pozycji na
styczen i maj 2019 wedtug SHFE, ktéra nie udostepnita danych na okres od
lutego do kwietnia.

Rzad Zambii zgodzit sie dac¢ firmie First Quantum Minerals Ltd. wiecej czasu
na dokonczenie analiz dotyczacych swoich zobowigzan wobec tego
afrykanskiego kraju, w zwigzku z ktérymi natozony zostat na nig podatek
wwysokosci 7,9 mild USD, powiedziata ostatnio minister finanséw
Mwanakatwe. Majgca swojg siedzibe w Vancouver spétka nie zgadza sie
zopinia Zambijskiego rzadu, ze First Quantum zgtosito nieprawidtowg
wysokos$¢ importu z jednej z dwoch kopalh znajdujgcych sie na terenie tego
drugiego pod wzgledem wydobycia miedzi kraju w Afryce. Rzad skontrolowat
gtéwne firmy wydobywcze dziatajgce w tym kraju, w tym Vedanta Resources
Plc i Glencore Plc. Miedz stanowi ponad 70 procent eksportu w kraju, ktéry
walczy o powstrzymanie wzrostu zadtuzenia zagranicznego po programie
zwiekszonych wydatkéw na infrastrukture. Wyzsze ceny miedzi pomogty
wesprzec¢ gospodarke po spowolnieniu z 2014 r., ktéry ograniczyt dochody,
przyczynit sie do wzrostu dtugu i sktonit rzad do zwrécenia sie o pomoc do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Rzgd zmierza do zwiekszenia
$ciggalnosci podatkéw, poniewaz dazy do utrzymania deficytu budzetowego
w stosunku do produktu krajowego brutto ponizej 10 procent, przy
jednoczesnym zapewnieniu, ze utrzyma swoje zobowigzania wobec
przedsiebiorstw, powiedziat Mwanakatwe. Podczas gdy Zambijska Izba ds.
Gornictwa podaje, ze rzad zalega ze sptatag ponad 350 min USD zwrotu
z podatku VAT, podczas gdy samo First Quantum szacuje, ze rzad Zambii jest
mu winny 368 mIn USD z tego tytutu.

Zwigzki zawodowe w kopalni miedzi Escondida w Chile odrzucity ostatnio
oferte kontraktowg spotki i zagrozity strajkiem, jezeli ich zmiany nie zostang
uwzglednione. Kontrolowana przez BHP kopalnia jest w trakcie negocjacji
przediuzonego w zesztym roku kontraktu, po 44-dniowym strajku, ktory
wstrzgsnat globalnym rynkiem miedzi i powaznie odbit sie na chilijskiej
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gospodarce. Przygotowana przez przedstawicieli kopalni oferta zawierata
premie za podpisanie umowy w wysokosci okoto 23 000 USD na pracownika
oraz korekte wynagrodzenia powigzang z inflacja, ktéra réwniez znajdowata
sie ponizej oczekiwan zwigzkéw. W oficjalnym oswiadczeniu zwigzkowcy
podali, ze propozycja jest nie do zaakceptowania i, jesli nie nastgpi istotna
zmiana, zwigzek bedzie zmuszony glosowal za strajkiem. Wedtug
zwigzkowcow, bonus za podpisanie kontraktu jest niewystarczajacy, w swojej
propozycji na poczatku czerwca zadali jednorazowej nagrody w wysokosci 4%
przychodéw kopalni w 2017 roku lub prawie 40 000 USD na pracownika,
a takze 5% wzrostu wynagrodzen.

Pomimo ostatniego spadku cen miedzi, rzad Chile dotgczyt do rosnacej fali
optymizmu w kwestii rozwoju gospodarczego w tym kraju i podniost
prognoze wzrostu PKB do 3,8 procent. Przewidujgc odbicie cen miedzi jeszcze
w tym roku, minister finanséw Felipe Larrain zwiekszyt szacunki wzrostu PKB
z 3,5 proc. Chile jest najwiekszym na Swiecie eksporterem czerwonego
metalu, ktéry odpowiada za okoto potowe eksportu tego kraju. Administracja
prezydenta Sebastiana Pinery, ktéra objeta urzad w marcu, zobowigzata sie
do ponad dwukrotnego zwiekszenia tempa wzrostu gospodarczego w ciggu
czterech lat urzedowania do 3,5-4 procent w zestawieniu z poprzednimi
czterema latami i wszystko wskazuje na to, ze sg na dobrej drodze w realizacji
tego celu. W poréwnaniu z rokiem ubieglym gospodarka rozszerzyta sie
wmaju o 4,9 procent - szybciej, niz oczekiwano pomimo jednego dnia
roboczego mniej. Popyt krajowy wzrosnie w tym roku o 4,8 procent,
prognozuje Larrain, w poréwnaniu z poprzednim szacunkiem wzrostu
wynoszacego 4,1 procent. Rosngce inwestycje i popyt wewnetrzny sktonity
ekonomistéw do podniesienia prognozy wzrostu na ten rok do 4 procent
w lipcu, wedtug najnowszego badania banku centralnego, z 3,8 procent
w poprzednim miesigcu. Larrain obnizyt réwniez swoje prognozy deficytu
fiskalnego w tym roku do 1,7 procent PKB z 1,9 procent. Ratingi S & P Global
Ratings i Fitch Ratings obnizyly w zesztym roku rating kredytowy Chile,
powotujac sie na zwiekszong presje na wydatki i spowolnienie wzrostu
gospodarczego.
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Metale Szlachetne

Postepujaca rewolucja w zakresie ,zielonych” technologii, spowodowana
gwattownym wzrostem liczby nowych pojazdéw energetycznych (NEV)
i ciaggtlym inwestowaniem w energie fotowoltaiczng pochodzaca z energii
stonecznej, powinna dodatkowo pobudzi¢ globalny popyt przemystowy na
srebro w nastepnej dekadzie i rowniez w péZniejszym czasie. Sektory te,
wraz popytem na srebro pochodzacym z sektora energii jgdrowej, zostaty
oméwione w niedawno opublikowanym raporcie Silver Institute przy
wsp6étpracy z CRU International.

.Zielone” technologie majg wygenerowac ok. 1,5 min uncji

popytu na srebro do 2030 roku

Koszt instalacji i dostarczania systeméw fotowoltaicznych (PV) gwattownie spadt
w stosunku do innych zrodet energii elektrycznej w ciggu ostatnich dwéch dekad.
Oczekuje sie, ze proces ten bedzie kontynuowany w perspektywie
$rednioterminowej, prowadzac do coraz wiekszego udziatu w wytwarzaniu
energii odnawialnej i inwestycji w energie fotowoltaiczng, na co wptyw maja
zaréwno czynniki makroekonomiczne oraz koszty, jak i polityka gospodarcza.
Znaczenie srebra dla energii stonecznej jest nadal istotne, a metal nadal bedzie
odgrywat znaczaca role w tej technologii. Szacuje sie, ze ok. 820 milionéw uncji
srebra (Moz) bedzie wykorzystywane w sektorze energii stonecznej do 2030 r.

Dostrzegajac szanse na ograniczenie zanieczyszczenia na obszarach miejskich,
rzady na catym S$wiecie dostarczyty udogodnienia finansowe jak i bardziej
sprzyjajgce regulacje, ktére wptyng pozytywnie na rozwdj sektora pojazdéw
elektrycznych i hybrydowych w ramach strategii walki ze zmianami
klimatycznymi. Chiny, najwiekszy rynek samochodowy na Swiecie, stopniowo
odchodza od zachecania konsumentéw do kupowania pojazdéw elektrycznych,
by w zamian za to kara¢ producentéw, ktérzy nie oferujg modeli NEV. Inne kraje
podjety réwniez dtugoterminowe zobowigzania wobec sektora pojazdéw
elektrycznych, w tym Norwegii, Niemiec, Indii, Holandii, Wielkiej Brytanii, Francji
i siedmiu stanéw USA.

Ze wzgledu na wsparcie ze strony ustawodawczej, a takze spadek kosztéw, nowe
pojazdy elektryczne takie jak auta z akumulatorami elektrycznymi i hybrydy typu
plug-in, bedg stanowity coraz wiekszg czes¢ globalnej sprzedazy samochodow.
Potencjalnym punktem zwrotnym dla transportu jest zastosowanie indukcyjnie
sprzezonej technologii transferu mocy do bezprzewodowego tadowania
pojazdéw za pomocg posrebrzanych cewek indukcyjnych. Cho¢ obecnie mozna
moéwi¢ jedynie o niszy rynkowej, poprawa wydajnosci i kosztéw moze
w nadchodzacych latach otworzy¢ duze mozliwosci dla bezprzewodowej
tadowarki. tacznie powyzsze technologie mogg wptynaé na zwiekszenie
catkowitego popytu srebra do 2030 r. 0 725 Moz.

Czesto pomijanym zastosowaniem srebra jest energia jgdrowa, w ktérej srebro
jest uzywane w potgczeniu z innymi metalami do produkcji pretéw kontrolnych
reaktoréw. Zespoty sterujgce klastra preta sa wprowadzane do reaktora w celu
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kontrolowania szybkosci rozszczepienia i jako takie muszg by¢ wykonane
z materiatu, ktéry jest zdolny do pochtaniania neutronéw bez samego
rozszczepienia jagdrowego, ma wysoka wytrzymato$¢ mechaniczng i jest odporny
na korozje. Jednym z najczesciej uzywanych materiatéw jest stop zawierajgcy 80%
srebra, 15% indu i 5% kadmu. Cho¢ niewielki pod wzgledem przewidywanego
poboru na poziomie 19 Moz z catkowitego popytu srebra do 2030 r., popyt na
srebro w tym obszarze moze wzrosng¢ wraz z przysztym wzrostem liczby
reaktorow jagdrowych na catym Swiecie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wedtug szacunkéw Fed, przewiduje sie,
ze gospodarka wzros$nie powyzej swojego
potencjatu

Fed: projekcje makroekonomiczne

W prognozie gospodarczej USA, przygotowanej pod dyskusje w trakcie
czerwcowego posiedzenia FOMC, zespét analitykéw prognozuje,
ze gospodarka amerykanska ma sie rozwija¢ w tempie przekraczajgcym jej
potencjat. W drugim kwartale biezacego roku, tempo wzrostu PKB rosto
znacznie szybciej niz w pierwszym, a zgodnie z prognozami analitycy Fed
sugeruja, ze w drugiej potowie roku trend ten bedzie kontynuowany.

Przewiduje sie, ze w latach 2018-20 produkt krajowy brutto wzrosnie powyzej
szacunkowej wartosci potencjatu gospodarki amerykanskiej, a stopa bezrobocia
prawdopodobnie spadnie ponizej szacunkéw dtugoterminowej stopy naturalne;j.
W stosunku do prognozy przygotowanej na majowe spotkanie, projekcja
realnego wzrostu PKB po pierwszej potowie 2018 r. zostata nieco skorygowana
w odpowiedzi na wyzszg zatozong $ciezke wartosci dolara. Ponadto analitycy Fed
nadal przewiduja, ze ograniczenia po stronie podazowej mogg nieco wyhamowac¢
wzrost produkcji. Przy zaktadanej na nieco nizszym poziomie dynamice realnego
PKB, w okresie prognozy przewidywany spadek stopy bezrobocia w ciggu
najblizszych kilku lat bedzie réwniez nieco nizszy w stosunku do poprzednich
projekgji.

Prognoza zespotu analitycznego Fed dotyczaca catkowitej inflacji cen PCE
w okresie od 2018 r. do 2020 r. nie zostata istotnie skorygowana. Ogélna inflacja
cen konsumpcyjnych w pierwszej potowie 2018 r. okazata sie nieco nizsza niz
w poprzedniej projekgji, gtdbwnie z powodu nieco tagodniejszych naptywajacych
danych o cenach nierynkowych, ale prognoza na drugg potowe roku byta nieco
wyzsza, odzwierciedlajgc rewizje w gbére prognozowanych cen energii dla
konsumentéw w ciggu najblizszych kilku kwartatéw. Analitycy nadal przewiduja,
ze catkowita inflacja PCE pozostanie w poblizu celu Komitetu w perspektywie
Sredniookresowej (2%), a inflacja bazowa PCE bedzie nieznacznie wyzsza niz
inflacja ogétem w tym okresie z powodu przewidywanego spadku cen energii dla
konsumentéw w 2019 r.i2020r.

Analitycy Fed ocenili niepewnos¢ realizacji swoich prognoz w stosunku do
realnego wzrostu PKB, stopy bezrobocia i inflacji zblizong do Sredniej z ostatnich
20 lat. Zespot dostrzegt ryzyko realizacji prognoz wzrostu realnego PKB i stopy
bezrobocia jako w duzej mierze zréwnowazone. Po stronie potencjatu do
wiekszego wzrostu ostatnie zmiany polityki fiskalnej moga doprowadzi¢ do
wiekszej ekspansji dziatalnosci gospodarczej w ciggu najblizszych kilku lat, niz
przewidywali analitycy Fed. Z drugiej strony, zmiany w polityce fiskalnej moga
przynies¢ gospodarce mniejszy impuls niz oczekiwany przez zespét, jesli na
przyktad marginalna sktonnos¢ do konsumpcji dla grup najbardziej dotknietych
obnizkami podatkow jest nizsza niz zaktadali pracownicy Rezerwy Federalnej.
Ryzyko dla projekcji inflacji réowniez byto postrzegane jako zréwnowazone.
Ryzyko, ze inflacja moze wzrosnag¢ bardziej niz sie oczekuje, bioragc pod uwage
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aktywnos¢ gospodarczg powyzej potencjatu, zostato zrbwnowazone przez nizsze
niz zaktadano dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.

Prognoza Fed dot. dynamiki PKB w USA (% rdr) Prognoza Fed dot. Inflacji PCE w USA (% rdr)
Zakres Dynamika PKB (%rdr) eeeess Mediana Zakres e |nflacja PCE (%rdr) eesees Mediana
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DATALA) 18-lut PMI w przemysle wg Caixin Cze 51,0 V¥ 51,1 51,1 w
< 18-wrz  Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3112 3111 3102
SO0 18-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 1,9% 1,8% 1,9% O
OO 18-paz Inflacja producencka (rdr) Cze 4,7% 4,1% 4,5%
OO0 13-lip Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Cze 41,6 24,2 27,7
DATx) 13-lip Eksport (rdr)# Cze 13% V 12,2% 9,5%
< 13-lip Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Cze 1840 1150 1535
Polska P
SO0 18-lut PMI w przemysle Cze 54,2 53,3 53,0
DDA TATA) 18-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 1,9% 1,7% 20% w
DATALA LA DA) 18-lis Gtéwna stopa procentowa NBP Lip 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 13-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 2,0% 1,9% --
USA ==
SO0 18-lut PMI w przemysle - dane finalne Cze 55,4 54,6 54,6
[ATA) 18-lut Indeks ISM Manufacturing Cze 60,2 58,7 58,5
[ATA) 18-mar Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Maj -0,4% -0,6% -0,5%
DATALA) 18-maj  PMI ogéiny (composite) - dane finalne Cze 56,2 56,0 -
SO0 18-maj PMIw ustugach - dane finalne Cze 565 = 56,5 565 O
S0 18-cze  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) Cze 213 'V 244 195
SO 18-cze Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Cze 7,8% 7,6% --
SO0 18-cze Stopa bezrobocia (gtéwna) Cze 4,0% 3,8% 3,8%
o 18-cze Srednie zarobki godzinowe (rdr) Cze 27% = 2,7% 28% =
DADATATA) 18-gru  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Cze 01% WV 0,2% 02% w
SO0 18-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 2,9% 2,8% 29% O
(AT 13-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lip 971 V¥ 98,2 980 w
Strefa euro m
[ALCDA 18-lut PMI w przemysle - dane finalne Cze 549 WV 55,0 550 w
oS0 18-lut Stopa bezrobociat Maj 84% = 8,4% 85% w
[ATA) 18-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)* Maj 14% V 1,6% 1,6% w
o0 18-mar Inflacja producencka (rdr)# Maj 3,0% 1,9% 2,7%
DATALA) 18-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 54,9 54,8 54,8
SO0 18-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Cze 55,2 55,0 55,0
< 18-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Lip -187 V -12,6 -
DATATA L) 18-gru  Produkcja przemystowa (sa, mdm)* Maj 1,3% -0,8% 1,2%
SO0 18-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Maj 2,4% 1,7% 24% O
Niemcy L
DATALA) 18-lut PMI w przemysle - dane finalne Cze 559 = 55,9 559 O
DATALA) 18-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 54,8 54,2 54,2
SO0 18-maj Zamowienia w przemysle (wda, rdr)# Maj 4,4% 0,8% 1,7%
SO0 18-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 3,1% 1,4% 1,5%
SOOD 18-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 21% = 2,1% 21% O
DATALALA) 18-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 21% = 2,1% 21% O
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Waznos¢ Data Publikacja

SO0
SO0
SO0
SO0
SO0

SO0
DATA)
DATATA)
SODD

AT
AT
SOOD

SO0
SO0
SOO0

DO00
S0
DA A
DATATA)

DAATA)
SODO0

18-lut

18-kwi
18-paz
18-gru
18-gru

18-lut
18-lut
18-kwi
18-paz

18-lut
18-kwi
18-paz

18-lut
18-kwi
13-lip

18-maj
18-maj
18-cze

18-wrz

18-cze

18-lis

Francja

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogéIny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)*
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnef
Wiochy

PMI w przemysle

Stopa bezrobocia - dane wstepnet

PMI ogélny (composite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)
Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa)

PMI ogdéiny (composite)

Produkcja przemystowa (rdr)#

Japonia

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdéIny (composite)

Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
Chile

Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)
Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Eksport miedzi (min USD)

Kanada

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Gtéwna stopa procentowa BoC

Okres

Cze
Cze
Maj
Cze

Cze

Cze
Maj
Cze

Maj

Cze
Cze
Maj

Cze
Cze
Maj

Maj
Maj
Cze

Cze

Cze

Lip

52,5
55,0
-0,9%
2,3%
2,0%

53,3
10,7%
53,9
2,1%

54,4
55,2
0,8%

53,0
52,1
4,2%

4,9%
3.2%
2,5%
3261

31,8
1,50%

Odczyt '

4 4 € <

53,1
55,6
1,9%
2,4%
2,0%

52,7
11,0%
52,9
1,9%

54,3
54,5
1,6%

53,1
51,7
4,2%

5,9%
3,0%
2,0%
3357

-75
1,25%

Biuletyn Rynkowy | 16 lipca 2018

Poprzednio Konsensus 2

53,1

w
556 -
04% -
24% o
21% -
i
52,5
1M1,1% -
53,2
28% -
S ]
L NG
54,0
54,5
1.9%
@

4,0%
32% O
26% -
20,0
1,50% O

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.
Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

\(na dzier: 13-ip-18) i Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 166,00 Vv -65% V -72% VWV -13,8% 4,5% 687532 6166,00 726250
Molibden 26 000,00 = 00% = 0,0% 62,5% 62,5% 22 151,85 16000,00 26 000,00
Nikiel 13 870,00 VvV -48% Vv -7,0% 13,1% 51,0% 1388585 1241500 15 750,00
Aluminium 2102,00 V -24% V -37% V -62% 10,0% 2202,72 1967,00 260250
Cyna 19 775,00 Vv -0,4% 05% Vv -05% V¥ -1,1% 20972,33 19425,00 22105,00
Cynk 2 607,00 Vv -10,6% V -11,6% WV -212% V -7,7% 3227,80 257400 3618,00
Otow 2 162,00 VvV -98% V-11,1% WV -133% V¥V -58% 244466  2140,00 2683,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 15,81 VvV -1,1% VvV -1,4% VvV -63% V -0,9% 16,60 15,81 17,52
Ztoto 2 1241,70 VvV -05% VvV -07% V -42% 1,9% 1312,87 1241,70 1354,95
LPPM (USD/troz)
Platyna? 831,00 VvV -1,0% VvV -24% WV -104% V -91% 933,64 831,00 1 020,00
Pallad ? 944,00 03% Vv -09% WV -10,6% 8,6% 1003,04 909,00 1129,00
Waluty*
EURUSD 1,1643 00% Vv -01% V¥ -29% 2,0% 1,2073 1,1534 1,2493
EURPLN 4,3302 VvV -1,4% VvV -07% 3,8% 2,3% 4,2304 4,1423 4,3978
USDPLN 3,7244 v -12% Vv -05% 7,0% 0,3% 3,5052 3,3173 3,7759
USDCAD 1,3171 0,0% 0,0% 5,0% 3,4% 1,2807 1,2288 1,3310
USDCNY 6,6916 0,4% 1,1% 28% VvV -1,4% 6,3931 6,2690 6,6916
USDCLP 648,05 v -0,5% 0,0% 53% V¥ -2,3% 614,66 588,28 657,33
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,336 v -0,01 0,00 0,64 1,03 2,145 1,696 2,369
3m EURIBOR -0,321 - 0,00 - 0,00 0,01 0,01 -0,326 -0,329 -0,321
3m WIBOR 1,700 - 0,00 - 000 v -002 w -003 1,707 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 2,866 v -004 v -002 0,62 0,91 2,770 2,283 3,036
5-letni swap st. proc. EUR 0,264 000 v -001 w -005 w -004 0,382 0,224 0,509
5-letni swap st. proc. PLN 2,478 v -0,01 0,02 v -0,02 0,12 2,475 2,280 2,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 71,01 Vv -40% Vv -42% 17,5% 54,1% 65,98 59,19 74,15
Ropa Brent 74,25 v -35% Vv -55% 11,1% 55,4% 71,21 62,33 79,18
Diesel NY (ULSD) 213,09 v -1,1% v -3,4% 3,2% 43,2% 207,29 183,32 229,33
Pozostate
VIX 12,18 v -342 v -39 1,14 2,28 16,15 9,15 37,32
BBG Commodity Index 83,83 vV 22% Vv -41% Vv -49% 2,3% 88,46 83,44 91,57
S&P500 2 801,31 2,7% 3,1% 4,8% 14,4% 2721,12 2581,00 287287
DAX 12 540,73 2,5% 1.9% Vv -29% Vv -08% 12 640,60 11787,26 13559,60
Shanghai Composite 2 831,18 20% v -06% WV -144% Vv -12,0% 317734 273388 355947
WIG 20 215714 1,8% 1,0% Vv -12,4% Vv -82% 232258 209875 263037
KGHM 88,70 0,9% 0,8% WV -202% WV -22,5% 98,22 84,20 115,00

°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).
Zrédto: Bloomberg, KGHM

11/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 16 lipca 2018

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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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 2 - 15 lipca 2018.

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

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

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany 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 i CSR KGHM Polska Miedz SA.

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

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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