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Miedz: Gietlda w Szanghaju (ShFE) rozpoczeta handel opcjami miedzi,
rzucajac wyzwanie dziatajgcym na tym wartym 270 mld USD rynku
gietdom w Londynie oraz Nowym Jorku. Popyt na miedz w Chinach nie
stabnie, pomimo eskalujgcej wojny handlowej, rzucajacej sie cieniem
na tempo rozwoju tego kraju i co za tym idzie na perspektywy wzrostu
zapotrzebowania na czerwony metal (str. 2).

Metale szlachetne: Z ostatnio opublikowanych przez World Gold
Council danych wynika, ze banki centralne zakumulowaty 193,3 tony
ztota w pierwszej potowie 2018 roku. W ostatnich tygodniach ws$réd
gtéwnych sprzedajacych zétty kruszec byly tureckie banki komercyjne,
ktére od potowy czerwca uptynnity rezerwy ztota o wartosci 4,5 miliarda
dolaréw, starajgc sie unikng¢ kryzysu ptynnosci spowodowanej
pograzonej w trudnej sytuacji tureckiej lirze (str. 5).

Wojna handlowa: W odpowiedzi na wcigz poszerzajgcy sie deficyt
w bilansie handlowym, prezydent Donald Trump ogtosit kolejng fale
sankcji wymierzonych w chifnskie towary. Wynoszace 10% cta maja
obja¢ produkty, ktérych tgczng wartos¢ szacuje sie na 200 mid USD.
Strona chinska odmawia prowadzenia negocjacji pod presjg i grozbami
dalszego zaostrzenia amerykanskich regulacji (str. 7).

Kolejna fala amerykanskich cet na chinskie produkty

wartosci w mld USD
= Meble
= Routery i systemy przetgczajgce
= Sprzet komputerowy
= Samochody
= Zelazo/stal
Skéra, produkty skérzane oraz futra
= Chemikalia
= Pozostate urzadzenia mechaniczne
= Tworzywa sztuczne

= Pozostate

Zrédho: USITC, Goldman Sachs, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Gielda w Szanghaju zostata zatozona w
1999 roku

Miedz

Gielda w Szanghaju (ShFE) rozpoczeta handel opcjami miedzi, rzucajac
wyzwanie dziatlajgcym na tym wartym 270 mld USD rynku gieldom
w Londynie oraz Nowym Jorku. Popyt na miedZz w Chinach nie stabnie,
pomimo eskalujacej wojny handlowej, rzucajgcej sie cieniem na tempo
rozwoju tego kraju i co za tym idzie na perspektywy wzrostu
zapotrzebowania na czerwony metal.

Chinczycy rozpoczynajg handel opcjami na rynku miedzi

Poczawszy od 21. wrzeénia, gietda w Szanghaju (Shanghai Futures Exchange,
ShFE), bierze udziat w szacowanym na 270 mld USD handlu opcjami na rynku
miedzi, rzucajac tym samym wyzwanie konkurencyjnym gietdom w Londynie
oraz Nowym Jorku. Wprowadzenie tych transakcji byto poprzedzone
rozpoczeciem handlu opcjami na rynku cukru oraz soi w zesztym roku i jest
kolejnym krokiem w dtugoterminowych wysitkach Chin majacych na celu rozwoj
branzy instrumentéw pochodnych. W ciggu ostatniej dekady, powstata w 1999
roku gietda w Szanghaju zdobyta znaczacy udziat w globalnym rynku kontraktow
terminowych, podwazajgc dominacje gietdy w Londynie, podczas gdy znaczenie
chinskiej gospodarki wcigz rosto, a wiekszo$¢, szczegblnie detalicznych
inwestoréw, zainteresowana byta przede wszystkich handlem kontraktami
futures. Teraz jednak dotgczyta do dynamicznie rozwijajacego sie rynku opciji.
Niektére z chinskich firm biorg udziat w handlu opcjami na rynku londyhskim
i nowojorskim, ale cze$¢ z nich nie jest w stanie spetni¢ wymagan zwigzanych
z zawieraniem transakcji w walucie obcej, co jest wymagane w ramach
zabezpieczenia. Kontrakty na ShFE sg zawierane w chinskich yuanach. Rochelle
Wei, Prezes J.P. Morgan Futures Co. okreslit rozpoczecie handlu opcjami na ShFE
jako alternatywe dla uczestnikéw rynku onshore z ograniczonym badz brakiem
dostepu do opcji na LME. Zawieranie transakcji hedgingowych na miejscu
w Chinach moze réwniez by¢ dobrym wskaznikiem sytuacji na rynku tego kraju,
skomentowat Qiu Guoyang, asystent dyrektora generalnego w firmie maklerskiej
Jinrui Futures z Shenzhen. Dodat réwniez, ze uruchomienie handlu opcjami na
gieldzie w Szanghaju prawdopodobnie odbije sie na wolumenie zawieranych
tego typu transakcji na zatozonej w 1877 roku gietdzie w Londynie, jednak w jego
ocenie nie nastapi to w krétkim terminie. W mailowym os$wiadczeniu LME
stwierdzito, ze postrzega rynek chinski jako komplementarny system
transakcyjny, ktory bedzie regulowat przeptywy arbitrazowe oraz stymulowat
rozwoj catego rynku. Dyrektor departamentu metali CME Young-Jin Chang
réwniez z entuzjazmem podszedt do rozpoczecia handlu opcjami i zauwazyt,
ze 20% catkowitego wolumenu transakcji jest zawieranych poza godzinami pracy
w USA, co wskazywatoby na zainteresowanie pochodzace z rynku azjatyckiego.
Podkreslajac swoje zaangazowanie w rynek opcji, ShFE zaangazowata 18
animatoréw by stymulowac aktywnos¢ na rynku, w tym Jinrui Futures, spétke
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Blisko 5000 kontraktéw zmienito
wiasciciela w ciggu pierwszych 40 minut
od rozpoczecia handlu opcjami
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zalezng od Jiangxi Copper Co, jednego z najwiekszych chinskich hutnikéw miedzi,
oraz panstwowg China Minmentals Corp. Szwajcarska Trafigura réwniez byta
zaangazowana pierwszego dnia handlu, podat rzecznik gietdy. Cze$¢ analitykéw
jednak uwaza, ze ewentualny sukces handlu opcjami bedzie zalezat od tego, czy
transakcje zawierane bedg gtéwnie przez lokalnych hutnikéw i producentéw
poétfabrykatéw, czy rynek stanie sie swoistym placem zabaw dla spekulantéw,
ktorzy zdominowali juz krajowy rynek kontraktow terminowych rudy zelaza
i wegla, powodujac gwattowne wahania cen. Rozpoczecie handlu opcjami
pomoze rowniez ShFE lepiej Sledzi¢ najwiekszych Swiatowych graczy, co pomoze
w otwarciu kontraktow futures na miedz dla zagranicznych inwestorow.

Zaledwie w ciggu pierwszych 40 minut od rozpoczecia handlu, wtasciciela
zmienito 5 000 kontraktéw na facznie nieco ponad 24 tys. ton miedzi wartej 1,2
mld yuanéw (176 mIn USD), z czego zdecydowana wiekszos¢ wygasa w styczniu.
W oficjalnym o$wiadczeniu ShFE podato, ze 120 cztonkéw oraz inwestoréw wzieto
udziat w aukcji otwarcia, wliczajgc m.in. COFCO, China Merchants Securities oraz
majaca siedzibe w Shenzen brokera Jinrui Futures.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Popyt na miedz w Chinach nie stabnie, pomimo eskalujacej wojny handlowej,
rzucajgcej sie cieniem na tempo rozwoju tego kraju i co za tym idzie
perspektywy wzrostu zapotrzebowania na czerwony metal. Ceny miedzi
umocnity sie na poziomach wyraznie powyzej 6000 USD/t, co moze by¢
interpretowane jako sygnat, ze wprowadzane sankcje nie wykolejg
globalnego wzrostu oraz oczekiwan, ze Chiny zwiekszg inwestycje
w infrastrukture w celu wzmocnienia gospodarki. Premia ptacona za metal
w chinskim porcie Yangshan wzrosta do najwyzszego poziomu od prawie
trzech lat, poniewaz importerzy zmniejszajg dostawy. Tylko od korica lipca
wzrosta ona o 50%, podczas gdy cena miedzi na LME spadta w tym okresie
o zaledwie 3%. Zapasy w magazynach nalezgcych do Shanghai Futures
Exchange w przeciggu ostatniego p6t roku zmniejszyty sie o okoto potowe,
sygnalizujac zacie$nianie strony podazowej. W tym samym czasie produkcja
hutnicza zaczeta rosnag¢ wraz z rozbudowg mocy produkcyjnych, a import tak
miedzi rafinowanej jak i koncentratu znacznie wzrést w poréwnaniu do
poprzedniego roku, zaspokajajagc popyt po stronie producentéw rur
i przewodoéw do klimatyzatoréw i zasilaczy. Popyt na metale w sektorze
nieruchomosci dobrze obrazuje metraz pomieszczen, ktéry w pierwszych
8 miesigcach biezacego roku wzrést o 16% rok do roku, przewyzszajac
oczekiwania rynku. W sierpniu zakupy gruntéw pod nieruchomosci w Chinach
wzrosty o ponad 15%.

» Wedtug danych opublikowanych przez International Copper Study Group
w swoim najnowszym biuletynie, rynek miedzi rafinowanej znajdowat sie
w wynoszagcym 45 tys. ton deficycie w czerwcu. W pierwszych szesciu
miesigcach biezacego roku tgczny deficyt na rynku wynidst 50 tys. ton. Rok
wczesniej, w tym samym okresie deficyt wyniost 148 tys. ton, na co wptyw miat
rowniez strajk w kopalni Escondida.
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» Krajowa produkcja miedzi, ztota, cyny i molibdenu spadty w lipcu, podat
ostatnio rzad Peru. Produkcja miedzi spadta 0 5,2%, do 195,6 tys. ton w lipcu
7 206,3 tys. ton przed rokiem, podato w oswiadczeniu Ministerstwo ds. Energii
i Gérnictwa. Produkcja ztota spadta o 3,5% do 12479 kg z 12 937 kg rok
wczesniej, wraz z mniejszg produkcjg kopalni obstugiwanych przez Newmont
i Barrick. Produkcja cyny u jedynego producenta tego metalu w Peru, firmy
Minsur, spadta o 9%, do poziomu 1623 min ton, molibdenu o 34%, do
poziomu 1957 ton, a kadmu w nalezagcej do Nexa Resources rafinerii
Cajamarquilla spadta o 1,6% do 66 ton, podato ministerstwo. W tym czasie
produkcja cynku wzrosta o 8,3%, do 124 416 ton, otowiu 0 4,5%, do 26 167
ton, a srebra 0 0,2%, do 374 070 kg.

» Ostatni spadek cen miedzi nie zmniejszyt zainteresowania przemystem
wydobywczym w Peru, ktéry ma zostaé zasilony inwestycjami opiewajgcymi
na 20 mld dolaréw w ciggu najblizszych kilku lat, powiedziat prezes banku
centralnego tego kraju Julio Velarde. W wywiadzie udzielonym ostatnio
w Nowym Jorku, Velarde podkreslit, ze zainteresowanie pozostaje bardzo
silne, poniewaz perspektywy gospodarcze Chin pozostajg stabilne. Spofki
takie jak Anglo American Plc oraz Minsur SA rozpoczety budowe kopalni
miedzi w Peru w ostatnich miesigcach pomimo tego, ze w wyniku eskalacji
wojny handlowej cena czerwonego metalu spadta w tym czasie o 20%.
Velarde podkreslit réwniez role producentéw samochodéw elektrycznych,
ktéry w jego ocenie ma sie rozwija¢ dynamicznie w kolejnych latach,
wzmacniajac popyt. Dodat réwniez, ze wojna handlowa nie stanie na
przeszkodzie w dalszym wzroscie chinskiej gospodarki. Spadek cen miedzi
sktonit bank centralny do zmniejszenia prognoz eksportu w tym roku, jak
i kolejnym. Pomimo tego, bank utrzymat prognoze szacunkowego wzrostu
gospodarczego w Peru w przysztym roku na poziomie 4,2 procent, ktory bytby
jednym z najszybszych w Ameryce tacinskiej. Gospodarka Peru wcigz zmaga
sie ze skutkami kryzysu wywotanego spadkiem cen miedzi kilka lat temu oraz
z nastepstwami ubiegtorocznych powodzi.

* Przychdd rzadu Demokratycznej Republiki Konga w pierwszej potowie roku
wyniost 864,6 min dolaréw, prawie trzykrotnie wiecej niz przed rokiem,
podato ostatnio Ministerstwo Finanséw. Przychody te wyniosty 294,2 min USD
w pierwszej potowie zesztego roku, podato majgce swojg siedzibe w Kinszasie
Ministerstwo. Demokratyczne Republika Konga jest najwiekszym na Swiecie
producentem kobaltu, oraz zajmuje pierwsze miejsce wsrdd afrykanskich
producentéw miedzi i cyny.

* Zijin Mining Group Co. najwiekszy notowany chinski producent ztota finalnie
podpisat umowe z serbskim rzadem na zakup najwiekszej w kraju firmy
zajmujacej sie wydobyciem i przetopem miedzi. W zamian za 63% udziatéw,
w ciggu 3 lat chinska spétka zainwestuje 350 min USD w panstwowy RTB Bor.
Kontrakt pomiedzy stronami zostat podpisany w Pekinie. Serbski rzad ogtosit,
ze Zijin wygrat przetarg z rosyjskim Ugoldem, oferujgc wyzszy kapitat oraz
utrzymanie zatrudnienia w zaktadach na poziomie 5000 pracownikow.
Majacg swojg siedzibe w Fujian spotka zaoferowata ponadto 200 min USD na
sptate dtugu RTB, oraz 1,26 mld USD na inwestycje w rozwoj i modernizacje
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infrastruktury oraz ochrone srodowiska w ciggu szesciu lat, podat Minister ds.
Gornictwa i Energii Aleksandar Antic. Oczekuje sie, ze inwestycje w hute i
kopalnie miedzi, ze wzgledu na stosunkowo niewielkg odlegtos¢ miedzy
zaktadami, korzysta¢ beda z efektu synergii. Zijin planuje modernizacje i
ulepszenie technologii w RTB w celu zwiekszenia skali produkgji.

Metale Szlachetne

Z ostatnio opublikowanych przez World Gold Council danych wynika,
ze banki centralne zakumulowaty 193,3 tony ztota w pierwszej potowie 2018
roku. W ostatnich tygodniach wsréd gtéwnych sprzedajacych 26ty kruszec
byly tureckie banki komercyjne, ktére od potowy czerwca uptynnity
rezerwy ztota o wartosci 4,5 miliarda dolaréw, starajac sie unikna¢ kryzysu
ptynnosci spowodowanej pograzonej w trudnej sytuacji tureckiej lirze.

Tureckie banki uptynnity czes¢ rezerw ztota wskazujac na
trudna sytuacje na rynku liry

Od potowy czerwca biezgcego roku banki komercyjne w Turcji uptynnity tacznie
4,5 miliarda dolaréw rezerw ztota, starajac sie zapobiec kryzysowi ptynnosci,
spowodowanego przez pogragzong w kryzysie lire. Od 15 czerwca br. rezerwy
ztota publikowane cotygodniowo przez bank centralny Turcji spadty o prawie
jedna piata do 15,5 miliona uncji. Duza czes¢ rezerw, wartych ok. 3,3 mid USD,
zostata uplynniona na rynku 13 sierpnia br., gtéwnie za sprawg nowych
rozporzgdzen wtadz monetarnych. Zdaniem Jasona Tuvey, starszego ekonomisty
rynkéw wschodzacych w Capital Economics w Londynie, biorgc pod uwage to, co
stato sie z lirg, banki komercyjne prawdopodobnie przestawity sie na bardziej
ptynne aktywa. Obawy instytucji finansowych o ich zadtuzenie zagraniczne
budzity niepokdj, co znalazto odzwierciedlenie w rosnacych rentownosciach
obligacji bankowych. W przeciwienstwie do praktyk stosowanych w innych
krajach tureckie banki komercyjne majg prawo wlicza¢ ztoto do oficjalnych
rezerw. Turcja znajduje sie wéréd 20 krajéw z najwiekszymi rezerwami metali
szlachetnych i szczyci sie pigtym najwiekszym popytem konsumenckim na
Swiecie, jak wynika z danych z World Gold Council za 2017 rok. Turcja przetapia
ztom ziota w bizuterie, a nastepnie sprzedaje produkty na catym Bliskim
Wschodzie.

W ostatnich tygodniach bank centralny obnizyt rezerwy obowigzkowe dla sektora
bankowego o 4 punkty procentowe w przypadku zobowigzah walutowych
w ciggu jednego, dwéch i trzech lat oraz o 2,5 punktu procentowego w stosunku
do innych terminéw zapadalnosci. Stanowito to réwnowartos¢ 3 miliardéw
dolaréw w ztocie, zgodnie z oswiadczeniem banku centralnego. Przedstawiciele
rady monetarnej banku centralnego podwyzszyli ostatnio stope repo w ciggu
jednego tygodnia o 625 punktéw bazowych do 24 procent, wiecej niz oczekiwali
ekonomisci. Ta podwyzka pomogta zatrzymac dalszg deprecjacje tureckiej liry,
ktérej wartos¢ od poczatku roku spadta o ok. 40%. wedtug Nory Neuteboom,
ekonomistki ABN Amro Group, ktéra specjalizuje sie w gospodarce Turcji,
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sposréd 118 mid USD zobowigzan krétkoterminowych zapadajgcych do wrzesnia
2019r. 15 proc. przypada na banki pahstwowe, a 44 proc. na prywatne instytucje
finansowe. Banki tureckie zadtuzajg sie na rynkach miedzynarodowych
w twardych walutach, zabezpieczajgc zobowigzania dolarowe ztotem, a nie
krajowg walutg, ktéra jest w ostatnim czasie narazona na dos¢ duze wahania.
Taki proceder ma miejsce pomimo, ze aktywa pozyczkowe bankoéw s3
w wigkszosci denominowane w lirach. Zgodnie z wypowiedzig Neuteboom,
dtugébw nie mozna sptaci¢ z uzyciem ziota, wiec banki z wysokim
prawdopodobiefAstwem sprzedajg kruszec na rynku w momencie kiedy
wymagana jest sptata zadtuzenia.

Banki centralne zakupity blisko 200t ztota w 1H2018

Banki centralne zakupity w pierwszych szesciu miesigcach tego roku 193,3 tony
ztota, co stanowi wzrost o 8% w poréwnaniu do 178,6 t kupionych
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Dla bankéw centralnych byt to
najbardziej dynamiczny pod wzgledem zakupdw okres od 2015 r. Zdaniem World
Gold Council (WGC), ztoto jest bardzo wazng czescig rezerw walutowych bankéw
centralnych. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, pod koniec
pierwszej potowy tego roku banki centralne zgromadzit ztoto o wartosci 1,36
biliona dolaréw, co stanowi okoto 10% globalnych rezerw walutowych. Dla
podkreslenia tego jak bardzo banki centralne sg wazne dla ztota nalezy wzig¢ pod
uwage fakt, ze zakupy tych instytucji w 1H2018 roku odpowiadaty za 10%
ogodlnego popytu na rynku.

Przewazajacy udziat w zakupach ztota wsrdod bankéw centralnych miaty takie
kraje jak Rosja, Turcja i Kazachstan, ktére odpowiadaty tacznie za 86% zakupow.
Bank centralny Egiptu niedawno kupit ztoto po raz pierwszy od 1978 roku, a Indie,
Indonezja, Tajlandia i Filipiny ponownie weszty na rynek po wieloletniej
nieobecnosci.

Bank centralny Mongolii kupit w ciggu ostatnich oSmiu miesiecy 12,2 t ztota,
a bank centralny Iraku skorzystat z nizszej ceny ztota w USD, aby zakumulowac¢
dodatkowe 6,5t swoich rezerw ztota. Rezerwy walutowe bankéw centralnych
rynkéw wschodzacych wzrosty od czasu kryzysu finansowego, réwniez pod
wzgledem ilosci zakumulowanego w ostatnich latach ziota. Zdaniem WGC,
niektére banki centralne z rynkéw wschodzgcych moga dodawac ztoto do rezerw,
aby utrzymac pewien poziom alokacji w miare wzrostu ogélnych rezerw. Ostatnie
zakupy ztota moga odzwierciedla¢ wyzsze saldo rezerw walutowych. WGC
oczekuje, ze popyt bankéw centralnych pozostanie dynamiczny, a dywersyfikacja
bedzie nadal waznym motorem napedowym popytu, podobnie jak przejscie do
wielobiegunowego systemu rezerw walutowych w nadchodzgcych latach.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Prezydent Trump wprowadza kolejne cta na towary

importowane z Chin

W odpowiedzi na wcigz poszerzajacy sie deficyt w bilansie handlowym,
prezydent Donald Trump oglosit kolejng fale sankcji wymierzonych
w chinskie towary. Wynoszace 10% cta maja obja¢ produkty, ktérych taczng
wartos¢ szacuje sie na 200 mld USD. Strona chifiska odmawia prowadzenia
negocjacji pod presja i grozbami dalszego zaostrzenia amerykanskich
regulacji.

Administracja prezydenta Donalda Trumpa oswiadczyta, ze musi stawi¢ czota
chinskim praktykom handlowym, aby broni¢ amerykanskich dtugoterminowych
intereséw, nawet jezeli rosngce optaty odbijg sie na amerykanskich
konsumentach. Bezczynno$¢ ze strony Standw Zjednoczonych stopniowo
pogorszataby sytuacje gospodarki amerykanskiej, jak i jej konsumentéw
w dtuzszej perspektywie - skomentowat ostatnie wydarzenia jeden z urzednikéw
z Biatego Domu, pragnacy pozosta¢ anonimowym. Amerykanski przemyst
w kwestiach sankcji wypowiada sie bardzo zdecydowanie, a firmy takie Gap Inc.
czy Samsonite International SA oswiadczyty, ze sg przygotowane do podniesienia
cen, jezeli kolejne taryfy beda miaty wptyw na ich dziatalno$¢. Najwiekszym jak
do tej pory ciosem wymienionym pomiedzy tymi najwiekszymi gospodarkami
Swiata, byto wprowadzenie 10-procentowych cet na importowane z Chin
produkty o wartosci 200 mld USD, ogtoszonych przez prezydenta Trumpa
w poniedziatek 17. wrzesnia, ktore wejs¢ w zycie majg juz z dniem 24. wrzesnia.
Wysoko$¢ tego cta moze wzrosng¢ do 25% z poczatkiem przysztego roku.
Prezydent Trump dodatkowo zagrozit ctami na kolejnych 267 mld USD, co
stanowitoby praktycznie cato$¢ nieoclonego do tej pory importu, w tym cta na
telefony komérkowe, odziez czy buty, ktére administracja USA starata sie do tej
pory oszczedzad. Analitycy Bloomberg Intelligence Seema Shah oraz Danielle
Mclntee stwierdzili ostatnio, ze wprowadzone cto na warte 200 mld USD chinskie
towary odbije sie na wydatkach konsumentéw i zaszkodzi sektorowi
detalicznemu poczawszy od 2019 roku. Dodali réwniez, ze najbardziej narazone
sg rodziny o niskich dochodach, biorac pod uwage prawdopodobienstwo
podwyzek cen na przedmioty codziennego uzytku. Sekretarz ds. Handlu USA
Wilbur Ross stwierdzit jednak, ze cta sg roztozone na tak szeroki wachlarz
produktéw, ze Amerykanie nie powinni dostrzec wzrostu cen. W wywiadzie dla
CNBC dodat, ze administracja starata sie dobiera¢ cta tak, zeby byty w jak
najmniejszym stopniu odczuwalne dla konsumentéw. Selekcja miata przebiegac
produkt po produkcie w taki sposdb, zeby maksymalizowac skutki taryf na
chinska gospodarke, z jak najmniejszymi wigzacymi sie z tym zaktéceniami
w gospodarce USA.

Stany Zjednoczone zapraszajg Chiny do negocjacji handlowych, ale w tej chwili
nie ma zaplanowanych zadnych spotkan. Przedstawiciele Parstwa Srodka mieli
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jakis$ czas temu zapowiedzie¢, ze odmdwig negocjacji, jezeli administracja
Trumpa wprowadzi cta na amerykanskie produkty o wartosci 200 mld USD.

Eskalujgca wojna handlowa jak do tej pory nie przeszkodzita Chinom w dalszym
poszerzaniu nadwyzki handlowej nad USA, ktéra w sierpniu wzrosta do
rekordowego poziomu. Wedtug obliczert Bloomberga, luka handlowa pomiedzy
tymi krajami zwiekszyta sie 0 31,1 mld dolaréw w ciggu tego miesigca, pomimo
chinskiego eksportu rozwijajacego sie najwolniej od marca. Wartos¢ eksportu
wyrazona w dolarach wzrosta o 9,8%, a importu o 20% wynika z informacji
upublicznionych przez urzad celny. Kurs juana ustabilizowat sie w sierpniu,
jednak jego gwattowne ostabianie sprzyjato eksportowi. W jednej ze swoich
wypowiedzi Donald Trump posadzit Chiny o celowg dewaluacje waluty, prébujac
w ten sposdb nadrobi¢ brak popytu. Tanszy juan sprawitby, ze chinski eksport
statby sie tanszy, zwiekszajgc konkurencyjnos¢ na rynku miedzynarodowym.
Deficyt budzetowy USA wzrést do 898 mid USD w ciggu 11 miesiecy do sierpnia,
przekraczajgc prognoze Biura Budzetowego Kongresu na pierwszy petny rok
fiskalny pod rzgdami prezydenta Trumpa. Deficyt budzetowy wzrést o jedng
trzecig w okresie od pazdziernika do sierpnia z 674 mld dolaréw w tym samym
okresie rok wczes$niej, podat Departament Skarbu w czwartkowym oswiadczeniu.
Wydatki wzrosty o 7% do 3,88 biliona USD, wyprzedzajgc wzrost przychodow,
ktéry wynidst 1% do 2,99 bin USD. Przychody od korporacji spadty do 163
miliardéw dolaréw, czyli o 71 mld dolaréw w poréwnaniu do poprzedniego roku.
Luka fiskalna w USA wciagz rosnie, pod rzadami prezydenta Trumpa, co budzi
obawy o zadtuzenie kraju, ktére obecnie wynosi 21,5 bln USD i zdaniem wielu
wymyka sie spod kontroli. Jest to wynik zwiekszenia wydatkéw budzetowych, ale
tez cie¢ podatkéw, ktére wedtug Biatego Domu zaprocentuja, gdy stymulowany
w ten sposdb wzrost gospodarczy przetozy sie na zwiekszenie dochodow.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ostrzegt, ze obnizenie podatkéw moze
doprowadzi¢ do przegrzania gospodarki.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SOO0 10-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 2,3% 2,1% 2,1%
OO 10-wrz  Inflacja producencka (rdr) Sie 41% V 4,6% 4,0%
> 12-wrz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sie 1280 V 1450 1400 &
SOOD 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 6,1% 6,0% 6,1% O
OO 14-wrz  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Sie 53% WV 5,5% 56% w
< 14-wrz  Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 9,0% 8,8% 8,8%
Polska .
SO0 13-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 20% = 2,0% -
S0 13-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Lip -432 'V -413 -356 w
S0 13-wrz  Eksport(min EUR) Lip 17115 V¥ 18 071 17 059
[ATA) 13-wrz  Bilans narachunku biezgcym (min EUR) Lip -809 WV - 240 -659 @
SO0 14-wrz  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Sie 0,9% 0,6% 0,8%
o0 18-wrz Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Sie 68% WV 7.2% 70% @
< 18-wrz  Zatrudnienie (rdr) Sie 34% WV 3,5% 3,5%
DATALALA) 19-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sie 50% WV 10,3% 5,0%
SO 19-wrz  Inflacja producencka (rdr) Sie 30% V¥V 3,4% 2,9%
SO0 21-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr) Sie 9,0% WV 9,3% 91% w
USA L =
SOO0 13-wrz  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Sie 02% = 0,2% 03% w
SO00 13-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 27% VWV 2,9% 28% w
SO0 14-wrz  Produkcja przemystowa (mdm)# Sie 04% = 0,4% 0,3%
o0 14-wrz  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sie 03% WV 0,9% 05% w
S0 14-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Wrz 101 96,2 96,6
> 14-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Sie 78,1% 77,9% 782% =
(AT} 20-wrz  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Wrz 22,9 11,9 18,0
SO0 21-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 534 V 54,7 -
SO0 21-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz 55,6 54,7 55,0
DATALA) 21-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz 529 V¥ 54,8 550 w
Strefa euro -
<> 11-wrz  Ankieta oczekiwan ZEW Wrz -7,.2 -11.1 -
DATALALA) 12-wrz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lip -08% = -0,8% 05% w
SO0 12-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip -01% V 2,3% 1.0% w
DATATALADA] 13-wrz  Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Wrz 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
SODOD 13-wrz  Stopa depozytowa ECB Wrz -04% = -0,4% -04% O
o0 14-wrz  Koszty pracy (rdr)# Il kw. 2,2% 2,1% -
< 14-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Lip 176 V 22,5 -
SOO0 17-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 20% = 2,0% 2,0% O
SOO0 17-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sie 1,0% = 1,0% 1,0% O
<> 20-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Wrz -29 V -1,9 -20 @
DATALA) 21-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 542 WV 54,5 545
SO0 21-wrz  PMI w przemysle - dane wstgpne Wrz 533 V 54,6 545 o
DATALA) 21-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz 54,7 54,4 54,4
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Waznosc¢

SOSD
SO0
SO0
SO0

SOSD
SOSD
SOO0D
SOO0D
SO0
SO0

SOSD
SOSD

SOO0
o0
SOSO0
SOOO
SOSO

SOO0D
SOO0D
SOO0
SO00
SO0

SO0
DOOD

13-wrz
13-wrz
21-wrz

21-wrz

13-wrz
13-wrz
21-wrz
21-wrz
21-wrz

21-wrz

12-wrz

14-wrz

10-wrz
11-wrz
13-wrz
13-wrz

19-wrz

10-wrz
10-wrz
14-wrz
21-wrz

21-wrz

12-wrz

21-wrz

Data Publikacja (0] ({=5
Niemcy
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie
PMI ogéiny (composite) - dane wstepne Wrz
PMI w przemysle - dane wstepne Wrz
Francja
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie
PKB (rdr) - dane finalne 1 kw.
PKB (kdk) - dane finalne 1 kw.
PMI ogéiny (composite) - dane wstepne Wrz
PMI w przemysle - dane wstepne Wrz
Wiochy
Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie
Wielka Brytania
Produkcja przemystowa (rdr) Lip
Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lip
Gtéwna stopa procentowa BoE Wrz
Wielkos¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Wrz
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie
Japonia
PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1 kw.
PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw.
Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lip
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie
PMI w przemysle - dane wstepne Wrz
Chile

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada
Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 11 kw.
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie

Biuletyn Rynkowy | 24 wrze$nia 2018

Odczyt*

1,9%
2,0%
55,3
53,7

2,6%
2,3%
1,7%
0,2%
53,6
52,5

-1,3%
1,6%

0,9%
4,0%
0,75%
435
2,7%

3,0%
0,7%
2,2%
1,3%
52,9

85,5%
2,8%

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

2,6%
2,3%
1.7%
0,2%
54,9
53,5

1,4%
1.7%

1,1%
4,0%
0,75%
435
2,5%

1,9%
0,5%
2,3%
0,9%
52,5

83,7%
3,0%

Poprzednio Konsensus 2

19% O
20% O
554 o
557 @
A
26% O
23% O
17% O
02% O
546
533 w
il
16% -
17% -
S| L
P ™
11% -
40% O
075% O
435 O
2,4%
®
2,6%
07% O
1,1%

i+l

869% -
28% 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: 21-wrz-18) i Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 203,00 62% V -67% V -133% V -32% 6 652,56 5 823,00 7 262,50
Molibden 26 000,00 - 0,0% = 0,0% 62,5% 62,5% 23176,63 16 000,00 26 000,00
Nikiel 12 955,00 6,1% WV -13,1% 57% 19,3% 13690,84 1220500 15 750,00
Aluminium 2 034,00 1,7% VvV -68% V¥V -93% WV -56% 2 160,79 1967,00 2 602,50
Cyna 19 100,00 01% VvV -29% WV -39% V¥V -80% 20528,61 1867500 22 105,00
Cynk 2 441,00 1,5% WV -172% WV -262% V -21,2% 3 033,39 2 287,00 3 618,00
Otéow 1 995,50 VvV -29% WV -179% WV -200% WV -19,3% 2 345,80 1 970,00 2 683,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,33 08% WV -10,6% WV -150% WV -15,5% 16,15 14,13 17,52
Ztoto 2 1198,70 02% VvV -41% V -75% V -7.2% 1284,72 1178,40 1 354,95
LPPM (USD/troz)
Platyna? 829,00 40% V -26% WV -106% WV -11,1% 900,25 772,00 1 020,00
Pallad ? 1 045,00 5,1% 9,7% WV -1,0% 14,1% 986,56 849,00 1129,00
Waluty*
EURUSD 1,1759 1,6% 09% VvV -20%0 V -1,2% 1,1948 1,1321 1,2493
EURPLN 4,2929 Vv -05% WV -1,6% 2,9% 0,2% 4,2480 4,1423 4,3978
USDPLN 3,6402 VvV -24% V -2,8% 4,6% 1,2% 3,5572 3,3173 3,7871
USDCAD 1,2916 VvV -1.9% VvV -1,9% 3,0% 4,7% 1,2874 1,2288 1,3310
USDCNY 6,8571 0,0% 3,6% 5,4% 4,0% 6,5142 6,2690 6,9348
USDCLP 673,74 v -2,1% 4,0% 9,5% 8,3% 627,91 588,28 698,43
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,373 0,04 0,04 0,68 1,04 2,195 1,696 2,373
3m EURIBOR -0,319 - 0,00 0,00 0,01 0,01 -0,324 -0,329 -0,318
3m WIBOR 1,720 0,01 0,02 - 0,00 v -001 1,707 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 3,073 0,12 0,18 0,83 1,10 2,815 2,283 3,079
5-letni swap st. proc. EUR 0,347 0,04 0,08 0,03 0,11 0,360 0,224 0,509
5-letni swap st. proc. PLN 2,505 0,01 0,05 0,00 0,11 2,468 2,280 2,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 71,78 63% Vv -32% 18,8% 43,0% 66,72 59,19 74,15
Ropa Brent 78,17 1,5% v -0,5% 17,0% 39,8% 72,09 62,33 79,81
Diesel NY (ULSD) 222,73 0,6% 0,9% 7,9% 22,5% 209,73 183,32 229,33
Pozostate
VIX 11,68 Vv 248 Vv 44 0,64 2,01 15,24 9,15 37,32
BBG Commodity Index 84,40 1.8% Vv -34% Vv -43% Vv -04% 87,18 82,14 91,57
S&P500 2 929,67 1,8% 7,8% 9,6% 17,2% 275792 2581,00 2930,75
DAX 12 430,88 3,7% 1,0% v -38% Vv -1,3% 12579,86 11787,26 13 559,60
Shanghai Composite 2 797,49 48% v -1,8% WV -154% Vv -16,7% 3060,30 2651,79 355947
WIG 20 2 257,47 v -0,6% 57% Vv -83% Vv -86% 2308,78 209875 2630,37
KGHM 89,50 4,7% 1,7% WV -19,5% V¥ -23,5% 96,02 82,56 115,00

°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 | 24 wrze$nia 2018

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

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 10 - 23 wrzes$nia 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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