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» MiedZ: Po miesigcach burzliwych negocjacji, pracownicy Escondidy
podpisali kontrakt z firmg BHP, znacznie ograniczajgc tym samym
ryzyko strajku w najwiekszej na $wiecie kopalni miedzi.

Specjalnie powotany do tego celu niezalezny komitet zadecyduje
o losach drugiej co do wielkoSci huty miedzi w Indiach, ktéra zostata
zamknieta przez wiadze stanu Tamil Nadu z powodu nadmiernego
zanieczyszczania srodowiska (str. 2).

» Metale szlachetne: Ceny ziota i srebra spadly do najnizszych
poziomdéw od 2016 roku, jednocze$nie przetamujgc wazne poziomy
technicznego wsparcia. Spadki cen metali szlachetnych byty napedzane
przez site dolara amerykanskiego, ktéry umocnit sie zaréwno wobec
walut krajow rozwinietych, jak i rynkéw wschodzacych, w szczegdlnosci
wobec chinskiego juana i tureckiej liry (str. 4).

= Jackson Hole: Jerome Powell przedstawit doktryne oparcia polityki
monetarnej zaréwno na tym, jak gospodarka dziata w rzeczywistosci,
jak i na analizie wynikéw modeli akademickich, po to by Rezerwa
Federalna miata wiecej narzedzi stuzgcych do przedtuzenia trwajacej od
prawie dekady ekspansji gospodarczej (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Roczna moc produkcyjna zamknietej
huty wynosi ponad 400 tys. ton

Miedz

Po miesigcach burzliwych negocjacji, pracownicy Escondidy podpisali
kontrakt z firma BHP, znacznie ograniczajac tym samym ryzyko strajku
w najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi. Specjalnie powotany do tego celu
niezalezny komitet zadecyduje o losach drugiej co do wielkosci huty miedzi
w Indiach, ktéra zostata zamknieta przez wiadze stanu Tamil Nadu
z powodu nadmiernego zanieczyszczania Srodowiska.

Specjalna komisja powotana w sprawie huty miedzi w
Indiach

Hinduski sad orzekt, ze o ewentualnym zezwoleniu na produkcje w nalezacej do
Vedanty hucie miedzi w Indiach zadecyduje w ciggu szesciu tygodni powotany
w tym celu niezalezny komitet. O zamknieciu huty i odcieciu jej od dostaw energii
elektrycznej zadecydowaty wiadze stanu Tamil Nadu w maju biezgcego roku,
w uzasadnieniu powotujagc sie na kwestie Srodowiskowe. Decyzja ta
doprowadzita do gwaltownych protestéw, podczas ttumienia ktérych policja
zdecydowata o otworzeniu ognia, zabijajgc trzynastu protestujgcych. Firma
zaprzeczyta oskarzeniom, ze ta druga co do wielkosci huta miedzi w Indiach
powaznie wptywa na zanieczyszczenie regionu. National Green Tribunal (NGT)
przyznat w tym miesigcu Vedancie, lokalnemu oddzialowi notowanej na
londynskiej gietdzie Vedanta Resources Ltd ograniczony dostep do huty ,w celach
administracyjnych”. Bedacy czescig Vedanty Sterlite Copper przyjeto tg decyzje
zwyrazng aprobata, jak rowniez fakt, ze ustalenia i zalecenia komitetu majg by¢
ostateczne i tym samym zastapig dotychczasowe dyspozycje rzgdu Tamil Nadu.
Przewodniczacy NGT Adarsh Kumar Goel powiedziat, ze komisja, wiaczajac
reprezentantéw Vedanty, Rady Kontroli Zanieczyszczenn Stanu Tamil Nadu
oraz Ministerstwa Srodowiska rozpatrzg ta sprawe od podstaw. Komisja ma
wyda¢ wyrok w ciggu czterech tygodni od utworzenia. Roczna moc produkcyjna
huty wynosi ponad 400 tys. ton, a firma poinformowata, ze jej zamkniecie odbito
sie na 350 odbiorcach jej produktéw.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Reprezentujacy pracownikéw najwiekszej na swiecie chilijskiej kopalni miedzi
Escondida zwigzek podpisat nowy, zbiorowy kontrakt pracowniczy, znacznie
ograniczajac ryzyko strajku, ktéry mégtby powaznie zachwia¢ bilansem na
rynku koncentratéw. W swoim oswiadczeniu zwigzkowcy oznajmili,
ze wnowej umowie udato im sie utrzymac wszystkie wynegocjowane
wczesniej korzysci, a takze uczynili znaczne postepy w najbardziej spornych
kwestiach, dodajac, ze umowa uzyskata akceptacje 93-procent gtosujacych
zwigzkowcoéw. Firma wydata o$wiadczenie, ze nowa umowa jest
satysfakcjonujaca dla pracownikéw oraz ich rodzin, ale takze niezmiernie
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wazna dla samej kopalni, ktérej celem jest utrzymanie stabilnego poziomu
produkcji. Negocjacje odbyty sie ponad rok po fiasku poprzednich rozmoéw
dotyczacych uméw pracowniczych, co doprowadzito do trwajgcego przez 44
dni strajku w kopalni, ktéry odbit sie szerokim echem na rynku.

China Nonferrous Mining ogtosito ostatnio, ze znajdujacy sie Zambii projekt
kopalni miedzi i kobaltu Chambishi South-East, nad ktérym piecze sprawuje
nalezgca do niej w 85% spétka zalezna NFC Africa Mining, rozpoczat produkcje
probng 22 sierpnia br. Projekt, ktérego rozwdj kosztowat 830 min USD ma
docelowo wydobywac¢ 63 tys. ton miedzi rocznie oraz 1 tys. ton kobaltu,
podato w oswiadczeniu sporzadzonym dla gietdy w Hong Kongu
oswiadczeniu China Nonferrous Mining. Ztoza Chambishi South-East
szacowane s na 2,79 min ton miedzi oraz 150 tys. ton kobaltu. Rozpoczecie
produkcji bedzie przetomowe dla nowego producenta. W 2017 roku, kopalnie
firmy w Zambii wyprodukowaty 34,725 tys. ton miedzi w koncentracie,
0 22,1% wiecej niz przed rokiem. W 2017 oddziat NFC w Afryce wyprodukowat
29,699 tys. ton miedzi w koncentracie z samej kopalni Chambishi Main
i Chambishi West, o 10,5% wiecej niz w 2016. China Nonferrous wczesniej
miat zamiar uruchomi¢ kopalnie Chambishi South-East pod koniec 2016 roku,
ale ze wzgledu na opdznienia w budowie, problemy z dostepnoscia energii
elektrycznej oraz spadajace ceny metali bazowych musiat odtozy¢ te plany.

Globalny rynek miedzi rafinowanej wykazat 31 tys. ton deficytu w maju,
oraz 105 tys. ton deficytu w kwietniu, podato International Copper Study
Group (ICSG) w ostatnim biuletynie miesiecznym. tacznie jednak, agregujac
pierwszych 5 miesiecy biezgcego roku na rynku odnotowano niewielkg
nadwyzke w wysokosci 21 tys. ton, w poréwnaniu do wynoszgcego 66 tys. ton
deficytu w tym samym okresie przed rokiem. Swiatowa produkcja miedzi
w maju wyniosta 2,02 min ton, podczas gdy konsumpcja - 2,05 min ton.
Magazyny wolnoctowe miedzi w Chinach wykazaty wynoszacy 21 tys. ton
deficyt w maju, w zestawieniu z wynoszgcym 102 tys. ton deficytem
w kwietniu.

First Quantum ma zamiar uruchomi¢ produkcje testowg w projekcie Cobre
Panama jeszcze pod koniec biezgcego roku. Oficjalne uruchomienie
wydobycia ma mie¢ jednak miejsce w latach 2019 i 2020. Przewiduje sie,
ze kopalnia wyprodukuje 150 tys. ton miedzi w 2019 roku i 270-300 tys. ton
w 2020, podczas gdy produkcja z pozostatych operacji First Quantum w 2018
roku ma wynies¢ 590 tys. ton. Projekt ukoniczony jest w 76%, a jego
skumulowany koszt do tej pory wyniést 5,5 mld USD z planowanej tacznej
kwoty 6,3 mld USD.

Sichuan Road & Bridge Co. rozpocznie produkcje miedzi, cynku, ztota oraz
srebra w znajdujgcej sie w Erytrei kopalni na poczatku przysztego roku, co
pomoze w zdywersyfikowaniu agrarnej gospodarki kraju, podat minister ds.
gornictwa. Projekt ten bedzie juz trzecig dziatajaca kopalnig w tym kraju, ktéry
znow rozbudza coraz wieksze zainteresowanie inwestorow, zwitaszcza po
wyraznym ociepleniu stosunkow z sasiadujgca Etiopig po blisko dwoch
dekadach napie¢ politycznych. Sichuan Road & Bridge Mining Investment
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Development Corp. kupito 60% Asmara Mining Share Co. za 65 min USD od
Sunridge Gold Corp. w 2016 roku. Rzad Erytrei posiada pozostatych 40%
AMSC, ktéra planuje rozpocza¢ wydobycie w czterech kolejnych lokalizacjach
w okolicy stolicy kraju - w Emba Derho, Adi Nefas, Gupo oraz Debarwa. Alem
Kibreab, dyrektor generalny w Ministerstwie Energii i Gornictwa powiedziat,
ze wydobycie z tych zt6z ma sie rozpoczg¢ juz w pierwszym kwartale 2019
roku, i ma by¢ ono podzielone na etapy, przy czym pierwszy z nich zaktada
eksport rudy o wysokiej zawartosci czerwonego metalu. Czas zycia kopalni
ma wynies¢ 17 lat, podczas ktoérych wydobytych zostanie 381 tys. ton miedzi,
850 tys. ton cynku, 436 tys. uncji ztota oraz 11 miliondw uncji srebra, podato
ministerstwo. W Erytrei wydobycie odbywa sie obecnie w dwéch kopalniach
- Bisha, produkujacej ztoto, miedz oraz cynk, nalezgcej w 60% do Nevsun
Resources Ltd, oraz w kopalni ztota Zara, nalezgcej w 60% do Shanghai Sfeco
Group of China.

Metale Szlachetne

Ceny ztota i srebra spadly do najnizszych pozioméw od 2016 roku,
jednoczesnie przetamujgc wazne poziomy technicznego wsparcia. Spadki
cen metali szlachetnych byly napedzane przez site dolara amerykanskiego,
ktéry umocnit sie zaréwno wobec walut krajéw rozwinietych, jak i rynkéw
wschodzacych, w szczegélnosci wobec chinskiego juana i tureckiej liry.

Import ztota w Indiach w lipcu wzrést ze wzgledu na

odnawianie zapaséw przez firmy jubilerskie

Spadki cen ztota przyczynity sie do wzrostu importu kruszcu w Indiach w lipcu, co
zgodnie z wyliczeniami GFMS, byto pierwszym wzrostem od siedmiu miesiecy.
Zakupy nastapity tuz przed sezonem wystaw bizuterii, a niskie ceny sprzyjaty
odnawianiu poziomu zapaséw przez firmy jubilerskie. Import ztota do Indii
w lipcu wyniést 75 ton, co oznacza wzrost o 44,2% w relacji rocznej i daje duze
wsparcie z punktu widzenia fundamentéw rynku dla ceny metalu, ktérego
wartos$¢ jest najnizsza od 17 miesiecy. Z drugiej strony jednak, duze zakupy ztota
oddziatujg negatywnie na deficyt handlowy w potudniowoazjatyckim kraju i moga
wywiera¢ dalszg presje na rupie, ktéra niedawno osiggneta rekordowo niski
poziom 69,89 wobec dolara.

Zdaniem analitykéw GFMS, niedawny wzrost importu wynikat z budowania
zapasow w zwigzku z nizszymi cenami przed pokazem bizuterii i oczekiwaniem,
ze rupia moze nadal stabng¢ w stosunku do amerykanskiego dolara. Ceny ztota
w Indiach spadty do najnizszego poziomu od szesciu miesiecy w lipcu. Przez
pierwsze siedem miesiecy 2018 r. import ztota w tym kraju w poréwnaniu
zrokiem ubiegtym spadt o 28 procent do 406,2 ton, jak wynika z danych
zebranych przez GFMS. Popyt na ztoto w Indiach ma sie poprawi¢ w drugiej
potowie roku po spadku o 6 procent w okresie styczen-czerwiec, poniewaz
rzgdowe kroki majgce na celu zwiekszenie dochodoéw rolnikéw majg podnies¢ ich
site nabywczg - poinformowata World Gold Council na poczatku tego miesigca.
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Rosyjski bank centralny zakumulowat
ponad 26 ton ziota w zesztym miesigcu,
zwiekszajac sume zapaséw metalu do
2170 ton
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Jak powiedziat Mukesh Kothari, dyrektor ds. handlu kruszcami RiddiSiddhi
Bullions w Bombaju, oczekuje sie, ze import ztota pozostanie na wysokim
poziomie w tym miesigcu, gdyz zbliza sie szczyt sezonu Swigtecznego w Indiach.
Popyt na ztoto zwykle wzmacnia sie w ostatnim kwartale roku, gdy Indie
przygotowujg sie do sezonu Slubnego, a takze corocznych Swiat takich jak Diwali
i Dussehra, podczas ktérych uwaza sie, ze kupowanie metali szlachetnych
przynosi pomysinos¢.

Rosyjski bank centralny kupuje wiecej ztota w obliczu

zaostrzajacych sie sankgji

Rosja zakumulowata w lipcu wiecej rezerw ztota niz w jakimkolwiek innym
miesigcu w biezagcym roku, ze wzgledu na obawy przed wprowadzeniem
kolejnych sankcji ze strony USA. Wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego opracowanych przez Bloomberg, rosyjski bank centralny dodat
ponad 26 ton ztota w zesztym miesigcu, podnoszac ilo$¢ rezerw do 2170 ton.
Wedtug danych na stronie banku centralnego, zapasy zostaty wycenione na 77,4
miliarda dolaréw na koniec miesigca. Ostatni raz Rosja kupita wiecej ztota
w ramach jednego miesigca w listopadzie ubiegtego roku.

W kwietniu i maju 2018 roku Rosja zmniejszyta swoje udziaty w amerykanskich
dtuznych papierach wartosciowych o okoto cztery pigte i kupita wiecej ztota, co
doprowadzito do spekulacji, ze rosyjscy decydenci dziatajg na szkode wartosci
amerykanskich papieréw wartosciowych, aby uchroni¢ sie przed rosnacym
ryzykiem ostrzejszych sankcji. Niemniej jednak wiceprezes rosyjskiego banku
centralnego - Dmitry Tulin - odcigt sie od tego typu spekulacji zaznaczajac,
ze ztoto to 100-procentowa gwarancja zabezpieczajgca przed ryzykiem prawnym
i politycznym.

Naciski na Rosje rosng poprzez wprowadzanie kolejnych sankcji przez USA
i wezwanie Unii Europejskiej przez brytyjskiego dyplomate Heremiego Hunta do
reakcji na zatrucie bytego rosyjskiego szpiega na brytyjskiej ziemi w zesztym roku.
Zdaniem Johna Meyera partnera w SP Angel w Londynie, Amerykanie bronig
dolara i absolutnie stuszne jest, ze Rosja chce zdywersyfikowa¢ posiadane waluty
obce. Dodaje rowniez, ze ztoto to najlepsza ptynna inwestycja, jesli ekspozycja na
dolara jest niepozgdana.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Inwestorzy w petni wycenili wzrost stop
w przysztym miesigcu (wrzesniu) i widza
ponad 60% prawdopodobienstwo
kolejnego ruchu na posiedzeniu Fed w
grudniu

Debiut J. Powella, szefa Fed, na sympozjum w Jackson Hole
Jerome Powell przedstawit doktryne oparcia polityki monetarnej zaréwno
na tym, jak gospodarka dziata w rzeczywistosci, jak i na analizie wynikéw
modeli akademickich, po to by Rezerwa Federalna miata wiecej narzedzi
stuzagcych do przediuzenia trwajacej od prawie dekady ekspansji
gospodarczej.

W swoim pierwszym przeméwieniu na dorocznej konferencji w Jackson Hole
w Wyoming, J. Powell, prezes Amerykanskiej Rezerwy Federalnej, bronit swojego
stopniowego podejscia do zacie$niania polityki monetarnej jednoczesnie
utwierdzajagc konsensus w przekonaniu do wrze$niowej podwyzki stép
procentowych. Inwestorzy w petni wycenili wzrost stop w przysztym miesigcu
(wrzesniu) i widzg ponad 60-procentowe prawdopodobienstwo kolejnego ruchu
na posiedzeniu Fed w grudniu. Ponadto Powell podkreslit, ze szacunki tego, w jaki
sposo6b dziata amerykanska gospodarka - modelowana przez ekonomistéw Fed
- s3 w najlepszym razie "mglistymi" przewodnikami odnosnie Sciezki przysziej
aktywnosci gospodarczej. W rezultacie, modele czesto musza by¢ testowane
przez Scista obserwacje rzeczywistych danych ekonomicznych. Podejscie to
oznacza, ze poniewaz decydenci czesto dziatajg w warunkach niepewnosci,
musza w swoich decyzjach opiera¢ sie czeSciowo na intuicji, niz spieszy¢ sie
decyzja z powodu tego, co mowig modele. Praca Fedu stanie sie bardziej
skomplikowana, poniewaz jego stopa referencyjna staje sie coraz bardziej
restrykcyjna, a ekspansja gospodarcza starzeje sie.

Powell uzyt terminu ,shifting stars" kilka razy w swoim przemoéwieniu w pigtek na
corocznym sympozjum politycznym Fed w Kansas City w Parku Narodowym
Grand Teton w Wyoming, odnoszac sie do objasniert w modelach ekonomicznych
czesto symbolizowanych ,gwiazdka". Zadaniem Komitetu ds. Otwartego Rynku,
jak okreslit to Powell, jest uswiadomienie sobie zrédta zmian szacunkéw, i nie
traktowanie ich jako czego$, na czym mozna w 100% polega¢. Przewodniczacy
przypomniat swoim stuchaczom, wsréd ktérych nie brakowato bankieréw
centralnych i ekonomistéow, ze jesli Fed uparcie prébowatby bronic¢
wczesniejszych szacunkéw odnosnie petnego zatrudnienia (na poziomie 4,5%) -
termin ekonomisci okreslajg jako U-star - kosztem bytaby utrata 1,6 miliona
miejsc pracy (obecna stopa bezrobocia 3,9%).

Przewodniczagcy Fed powiedziat, ze spodziewa sie, iz silne odczyty
makroekonomiczne bedg kontynuowane, w wyniku czego normalizacja polityki
monetarnej prowadzonej przez Fed bedzie nadal odpowiednia do istniejgcej
sytuacji. Stowo ,normalizacja" jest znaczace, poniewaz sygnalizuje bankowi
centralnemu, ze pomimo dziesigtego roku ekspansji gospodarczej, Fed wcigz
powraca do polityki bardziej zgodnej z neutralnymi dla gospodarki stopami
procentowymi, ktére nie spowalniajg ani nie stymulujg gospodarki. Mimo to,
zacie$nianie polityki przyciggneto frustracje prezydenta Donalda Trumpa, ktory
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kilka miesiecy wczesniej wyznaczyt Powella na najwyzsze stanowisko Fed i od
tego czasu skarzyt sie na podwyzki stép.

Dyskusja Powella na temat wyzwan polityki pienieznej w czasach niepewnosci
jest wstepem do jego przewodnictwa w Fed i tego, jak rézne ono bedzie od jego
poprzednikéw. Pod rzgdami Bena Bernanke i Janet Yellen argument
za wstrzymaniem podwyzek stép byt relatywnie prosty, poniewaz stopa
bezrobocia spadta z bardzo wysokiego poziomu 10 proc. w 2009 r., kiedy
gospodarka byta jeszcze niedtugo po kryzysie finansowym. Powell przejat Fed od
J. Yellen w lutym biezgcego roku w trakcie trwania ekspansji gospodarczej, ktérej
dynamika zostata znacznie zwiekszona dzieki obnizkom podatkéw i wyzszym
wydatkom federalnym. Bezrobocie wyniosto w lipcu 3,9 proc., znacznie ponizej
4,5 proc., ktére Fed uwaza za spéjne z petnym zatrudnieniem w dtuzszej
perspektywie.

Mimo to, bankierzy centralni wykazali sie powsciggliwoscia w potencjalnych
dziataniach, podnoszgc stopy w ostroznym tempie, w momencie gdy indeks cen
konsumentéw odnotowat wzrost dynamiki wzrostu. Powell bronit podejscia,
zauwazajgc, ze gdy nie ma pewnosci co do mocy leku, nalezy zacza¢ jego
podawanie od nieco mniejszej dawki.

Szef Fed powiedziat, ze FOMC musi zréwnowazy¢ zagrozenie zbyt szybkich
ruchéw w kwestii stop procentowych i ograniczeniem ekspansji, lub poruszaniem
sie zbyt wolno i pozwalaniem na przegrzanie. Punktem centralnym polityki
Powella jest prosta wspotczesna teoria ekonomii - utrzymanie niskich i stabilnych
oczekiwan inflacyjnych. Co prawda szacunki spoteczenstwa odnosnie poziomu
inflacji w dlugim terminie mogg by¢ nieco mgliste, jednakze wiekszos¢
wskaznikéw sygnalizuje utrzymywanie dynamiki cen na niskim i stabilnym
poziomie. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze w przypadku zwiekszenia tempa
wzrostu wskaznika cen konsumenckich, Fed bedzie dziata¢ agresywnie. J. Powell
jest przekonany, ze FOMC zdecydowanie zrobi wszystko, co bedzie trzeba, jesli
oczekiwania inflacyjne ulegng znacznemu dryfowi w gére lub w dot,
lub w przypadku ponownego zagrozenia kryzysem.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
(A 13-sie Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lip 1450 V 1840 1275
DATALALA) 14-sie Produkcja przemystowa (rdr) Lip 6,0% = 6,0% 63% w
SO 14-sie Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lip 55% WV 6,0% 6,0%
< 14-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 88% WV 9,0% 9,1% w
Polska L
OO 13-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)* Cze -413 'V 119 -660
SO0 13-sie Eksport (min EUR)* Cze 18 071 17 244 17736
SO0 13-sie Bilans na rachunku biezagcym (miIn EUR)# Cze -240 'V 169 -303
DADATATA DA 14-sie PKB (rdr) - dane wstepne I kw. 51% WV 5,2% 5,0%
SODOD 14-sie PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 09% WV 1,6% 1,0% @
SOO0 14-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 20% = 2,0% -
SO0 16-sie Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Lip 06% = 0,6% 0,6%
o0 17-sie Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Lip 72% VWV 7,5% 76% @
< 17-sie Zatrudnienie (rdr) Lip 35% V 3,7% 36% w
DATALALA) 20-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)f Lip 10,3% 6,7% 10,0%
[ATA) 20-sie Inflacja producencka (rdr) Lip 34% V 3,7% 35% w
SO0 22-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 93% WV 10,3% 9,5% w
< 23-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 73% = 7.3% 73% O
S0 24-sie Stopa bezrobocia Lip 59% = 5,9% 59% O
USA L=
SO0 15-sie Produkdja przemystowa (mdm)# Lip 0,1% WV 1,0% 03% w
o0 15-sie Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lip 0,6% 0,2% 0,3%
< 15-sie Wykorzystanie mocy produkcyjnych* Lip 781% = 78,1% 78,2%
[ATA) 16-sie Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Sie 19 V¥ 25,7 22,0
(AT} 17-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sie 953 V¥ 97,9 980 w
SO0 23-sie PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Sie 550 V 55,7 -
SO0 23-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 545 WV 55,3 550 w
DATALA) 23-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 552 WV 56,0 558 w
[ATA) 24-sie Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lip 1.7%  V 0,7% -1,0% -
Strefa euro -
SO0 14-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepnef I kw. 22% = 2,2% 2,1%
DADATATA DA 14-sie PKB (sa, kdk) - dane wstepne¥f I kw. 04% = 0,4% 0,3%
DATALALA) 14-sie Produkcja przemystowa (sa, mdm)* Cze 07% V 1,4% 04%
DATALA L) 14-sie Produkdja przemystowa (wda, rdr)# Cze 25% V 2,6% 2,4%
<> 14-sie Ankieta oczekiwan ZEW Sie -111 -18,7 -
< 16-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Cze 22,5 16,5 -
SOO0 17-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 21% = 2,1% 21% O
DATALA L) 17-sie Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lip 11% = 1,1% 1.1% O
SO0 23-sie PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Sie 54,4 54,3 545 @
SO0 23-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 546 WV 55,1 552 w
DATATA] 23-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 54,4 54,2 544 O
(A} 23-sie Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Sie -19 Vv -0,5 -07 w
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Publikacja Okres Odczyt?! Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOO0 14-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepnef I kw. 2,3% 1,4% 25% @
SOOOD 14-sie PKB (sa, kdk) - dane wstepnet I kw. 0,5% 0,4% 0,4%
SO0 14-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 21% = 2,1% 21% O
DATALADA) 14-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 2,0% = 2,0% 20% O
SO0 23-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 55,7 55,0 55,1
SO0 23-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 561 V 56,9 56,5 w
SOOOD 24-sie PKB (sa, rdr) - dane finalne I kw. 23% = 2,3% 23% O
SODOD 24-sie PKB (sa, kdk) - dane finalne I kw. 05% = 0,5% 05% O
SO0 24-sie Eksport (kdk)F I kw. 0,7% -0,3% 14% @
Francja I I
SO0 14-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 26% = 2,6% 26% O
SO0 14-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 23% = 2,3% 23% O
SO0 23-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 55,1 54,4 54,6
SO0 23-sie PMIw przemysle - dane wstepne Sie 53,7 53,3 53,5
Wiochy I I
SO0 13-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 19% = 1,9% 19% O
Wielka Brytania Z :
SO0 14-sie Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Cze 40% V 4,2% 42%
SO0 15-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 2,5% 2,4% 25% O
Japonia @
SO0 14-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze -0,9% -1,2% -
SO0 23-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 52,5 52,3 -
DATADA K] 24-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 0,9% 0,7% 1.0% w
Chile - -
DADATATA A 20-sie PKB (rdr)f 11 kw. 5,3% 4,3% 5,2%
Kanada I * I
SO0 17-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 3,0% 2,5% 2,5%

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 dzien: 24-sie-18) - Zmiana ceny’ 0d poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 001,00 VvV -13% VvV -97% V -162% V -88% 6731,26 5843,00 726250
Molibden 26 000,00 - 0,0% = 0,0% 62,5% 62,5% 22 851,52 16 000,00 26 000,00
Nikiel 13 310,00 VvV -27% V -10,7% 8,6% 14,3% 13813,42 1241500 15 750,00
Aluminium 2 062,00 05% WV -55% V¥ -80% WV -2,0% 2174,75 1 967,00 2 602,50
Cyna 19 250,00 vV -08% V¥V -22% V -31% V -68% 20702,48 1867500 22105,00
Cynk 2 508,00 06% WV -149% WV -242% V -19,0% 3104,11 232500 361800
Otoéw 2 079,00 04% V -145% WV -16,7% V¥V -10,8% 2380,71 1977,00  2683,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,62 VvV 37% V -88% V -133% V -13,6% 16,36 14,61 17,52
Ztoto ? 1197,70 VvV 02% V -42% V -76% V -7,1% 129439 117840 135495
LPPM (USD/troz)
Platyna? 786,00 V 34% VvV -76% WV -152% V¥V -19,5% 912,08 775,00 1 020,00
Pallad 2 932,00 30% VvV -22% V -11,7% WV -0,9% 986,39 849,00 1129,00
Waluty*
EURUSD 1,1588 16% V¥V -06% V -34% V -1,8% 1,1984 1,1321 1,2493
EURPLN 4,2801 v -07% VvV -1,9% 26% VvV -0,1% 4,2416 4,1423 4,3978
USDPLN 3,7014 vV -22% V -1,1% 6,3% 1,9% 3,5408 3,3173 3,7871
USDCAD 1,3036 vV -08% VvV -1,0% 3,9% 4,0% 1,2855 1,2288 1,3310
USDCNY 6,8105 v -1.2% 2,9% 4,7% 2,2% 6,4731 6,2690 6,9348
USDCLP 665,58 1,8% 2,7% 8,2% 3,8% 621,59 588,28 669,82
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,317 0,00 v -0,02 0,62 1,00 2,179 1,696 2,369
3m EURIBOR -0,319 - 0,00 0,00 0,01 0,01 -0,325 -0,329 -0,319
3m WIBOR 1,710 0,01 001 w -001 w -002 1,706 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 2,848 v -003 w -004 0,60 1,02 2,797 2,283 3,036
5-letni swap st. proc. EUR 0,279 0,01 0,01 wv -003 0,09 0,365 0,224 0,509
5-letni swap st. proc. PLN 2,420 v -004 v -004 Ww -008 0,13 2,469 2,280 2,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 69,82 39% Vv -58% 15,6% 47,8% 66,41 59,19 74,15
Ropa Brent 75,01 43% Vv -4,6% 12,3% 45,6% 71,44 62,33 79,18
Diesel NY (ULSD) 219,72 29% Vv -04% 6,4% 35,5% 208,23 183,32 229,33
Pozostate
VIX 11,99 v 279 v -410 095 v -024 15,50 9,15 37,32
BBG Commodity Index 83,69 02% Vv -43% Vv -51% 0,2% 87,65 82,17 91,57
S&P500 2 874,69 1,9% 5,8% 7,5% 17,9% 2741,63 2581,00 2874,69
DAX 12 394,52 0,3% 07% Vv -4,0% 1,8% 12623,50 11787,26 13 559,60
Shanghai Composite 2729,43 vV 20% v -41% Vv -17,5% V¥V -16,6% 310355 266897 355947
WIG 20 2312,70 2,3% 83% Vv -60% Vv -58% 2311,30 209875 2630,37
KGHM 88,06 v -3,0% 01% V¥ -20,8% WV -287% 97,05 83,80 115,00

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 13 - 26 sierpnia 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 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 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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