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MiedzZ: Glencore dotgcza do zauwazalnego ostatnio wsrdd spoétek
wydobywczych trendu i zapowiada zwiekszenie wykupu akcji wtasnych.
Drugi co do wielkosci producent miedzi w Afryce - Zambia - planuje
kolejng podwyzke optat za wydobycie w przysztym roku (str. 2).
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Metale szlachetne: Barrick Gold kupit notowang na londynhskiej
gietdzie spoétke, tagodzac tym samym obawy o stagnacje produkgji
i dajgc nowy impuls do wzrostu tkwigcym w marazmie akcjom firmy
Randgold. Polski bank centralny zwiekszyt krajowe rezerwy ztota
w pierwszej tego typu transakcji dokonanej przez panstwo
cztonkowskie UE w tym stuleciu (str. 5).

Wojna handlowa: W ostatnim dniu wrzesnia, czyli tuz przed koricem
ustalonego wczesniej terminu, Stany Zjednoczone oraz Kanada
podpisaty pakt USMCA (United States - Mexico - Canada Agreement),
zastapic
porozumienia, administracja Donalda Trumpa bedzie mogta skupic sie

ktéry ma poprzednig umowe NAFTA. Po zawarciu

na rozwigzaniu sporu z Chinami (str. 7).

Fed: Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta we wrzesniu gtéwna
stope procentowg po raz trzeci w 2018 roku i zasygnalizowata kolejng
podwyzke stép, najprawdopodobniej w grudniu. Warto réwniez
zwréci¢ uwage na komunikat po posiedzeniu, z ktérego tresci Fed
usunat stowo ,akomodacyjna” w odniesieniu do polityki monetarnej,
pomimo krytycznych uwag pod adresem zacie$niania polityki
pienieznej ze strony prezydenta Donalda Trumpa (str. 7).

Roczne premie do katod (benchmark w USD/t)

na dzien: 8 pazdziernika 2018

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V Miedz 6 182,50 -2,2%
V Nikiel 12 400,00 -4,5%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 14,64 2,2%
A Ztoto 1 203,80 0,1%
Waluty
V¥V EURUSD 1,1506 -2,3%
A EURPLN 4,3117 0,1%
A USDPLN 3,7518 2,5%
A USDCAD 1,2936 0,0%
A USDCLP 670,40 0,6%
Akcje
V¥V KGHM 86,88 -4,4%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 12)

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za
E Goérna stopa proc. Fed Wrz  2,25% A
“ Sprzedaz detaliczna (rdr)  Sie 1,8% A
Oficjalny PMI przemyst.  Wrz 50,8 ¥
mmmm PMIw przemysle Wrz 50,5 ¥V
= Stopa bezrobocia (gtéwni Wrz 37% V

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 8 pazdziernika 2018

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Ogtoszony plan zaktada wykupienie akcji
o tacznej wartosci 1 mid USD

Miedz

Glencore dotacza do zauwazalnego ostatnio wsréd spétek wydobywczych
trendu i zapowiada zwiekszenie wykupu akcji wiasnych. Drugi co do
wielkosci producent miedzi w Afryce - Zambia - planuje kolejna podwyzke
optat za wydobycie w przysztym roku.

Glencore zapowiada zwiekszenie programu wykupu akgcji
wiasnych

Glencore Plc podwoi wielkos¢ planu wykupu akcji wtasnych o kolejny 1 mld USD
zaledwie 11 tygodni po rozpoczeciu programu, wzmacniajgc tym samym
zauwazalny ostatnio trend wsréd najwiekszych producentédw na rynku miedzi.
Zostato to ogtoszone niecaly tydzien po tym jak spétka gérnicza miedzi nr 2 - Rio
Tinto - ogtosita che¢ wykupienia akcji wartych tacznie 3,2 mld USD, po
wczesdniejszej wyprzedazy aktywéw. Z kolei firma BHP Billiton Ltd. w sierpniu
wyptacita rekordowg dywidende i zobowigzata sie do przekazania
akcjonariuszom wiekszosci z 11 mld USD pozyskanych ze sprzedazy swoich
zwigzanych z wykorzystaniem tupkow aktywow w USA. Prezes firmy handlowej
lvan Glasenberg powiedziat w sierpniu, ze Glencore koncentruje sie na
ograniczeniu zadtuzenia i zwrocie pieniedzy swoim akcjonariuszom. Podkreslit
tez, ze nie sg szczegblnie zainteresowani ewentualnymi przejeciami innych
spoétek. Kolejne wykupienie akcji w tym roku miato miejsce wczedniej niz
zaktadato to wielu inwestoréw, nawet pomimo wczesniejszych sugestii firmy
o mozliwym przedtuzeniu programu w tym okresie. Glencore prawie zakonczyt
pierwsza czes¢ swojego planu, wykupujac wiasne akcje warte tgcznie 940 min
USD po tym jak ich warto$¢, na fali wyprzedazy ktéra objeta tez inne spofki
gbérnicze, spadta we wrzedniu do najnizszego od 14 miesiecy poziomu.
Przedsiebiorstwo ogtosito pierwotny plan wykupu akcji w lipcu, po tym jak ich
warto$¢ znalazta sie pod presjag po publikacji informacji, ze firma jest
przeswietlana przez Departament Sprawiedliwosci Stanéw Zjednoczonych
w zwigzku z zarzutami o pranie brudnych pieniedzy. W jednym ze swoich
osSwiadczen spotka poinformowata, ze program odkupowania akcji zostanie
przedtuzony do 20. lutego kolejnego roku. Dochodzenie Departamentu
Sprawiedliwosci jest kolejng ciezkg préba dla Glencore, po wyzwaniach
zwigzanych z jej dziatalnoscig w Demokratycznej Republice Konga, gdzie spétka
zarzadza kopalniami miedzi i kobaltu.

Zambia po raz kolejny podniesie wysokos¢ podatku od
kopalin

Szukajac sposobéw na zmniejszenie deficytu budzetowego, drugi co do wielkosci
producent miedzi w Afryce - Zambia - planuje podniesienie optat za wydobycie
w przysztym roku. Jest to 10 zmiana wysokosci podatku, z ktérg firmy
wydobywcze bedg musiaty sie zmierzy¢ w przeciggu ostatnich 16 lat. Stawka
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optaty wzrosnie o 1,5 punktu procentowego we wszystkich obszarach, podata
minister finanséw Margaret Mwanakatwe podczas swojego pierwszego
wystapienia dotyczacego budzetu. Obecna wysoko$¢ podatku znajduje sie
w granicach 4-6% w zaleznosci od wysokosci cen miedzi. Rzad zapowiedziat
réowniez 10% optate w wypadku, gdy cena czerwonego metalu przekroczy 7 500
USD za tone. W obliczu znacznego deficytu fiskalnego oraz zadtuzenia
zewnetrznego, ktére sktonity Miedzynarodowy Fundusz Walutowy do ostrzezenia
o sporym ryzyku niewyptacalnosci Zambii, rzad po raz kolejny siegnat do kieszeni
producentéw miedzi, w tym Glencore Plc oraz Barrick Gold Corp. Mwanakatwe
argumentowata, ze zbudowanie skutecznego rezimu fiskalnego jest niezbedne,
poniewaz zasoby mineralne sg dobrem nieodnawialnym, a mieszkancy Zambii
powinni korzysta¢ z przeprowadzanego na terenie ich kraju wydobycia. Wedtug
urzedu skarbowego Zambii, optaty za wydobycie kobaltu wzrosng do 8%
zpoziomu 5% obecnie. Dodatkowo, Zambia wprowadzi cto na towary
importowane w wysokosci 5% na koncentrat miedzi i kobaltu, oraz pétprodukty
tych metali co dotknie przede wszystkim spétki wydobywcze w Demokratycznej
Republice Konga. Mwanakatwe podata réwniez, ze zostanie natozone cto na
eksport metali oraz kamieni szlachetnych w wysokosci 15%. Rzad planuje takze
zastgpienie wynoszacego 16% podatku VAT bezzwrotnym podatkiem od
sprzedazy - spotkom wydobywczym nalezne sg obecnie warte setki milionow
dolaréw zwroty podatku VAT. Zambia ma rozliczy¢ zalegte zobowigzania, jednak
minister nie sprecyzowata, jaka bedzie nowa stawka podatku.

Pozostate istotne informacje dotyczgce rynku miedzi:

= Niecate 24 godziny po tym, jak indonezyjski rzad i Freeport-McMoRan Inc.
zawarty transakcje zbycia olbrzymiej kopalni miedzi i ztota Grasberg, firma
ujawnita, ze wcigz nierozstrzygniete pozostajg podpunkty, ktére omal nie
doprowadzity do zerwania porozumienia minionego tego lata. Spotka
podwazyta tym samym budowang skrupulatnie retoryke indonezyjskich
urzednikéw, ktérzy wielokrotnie sugerowali, ze porozumienie udato sie
osiggna¢. Majaca swojg siedzibe w Phoenix spétka wcigz czeka na gwarancje
stabilnego wydobycia z kopalni Grasberg do roku 2041. Nie zostato réwniez
zawarte porozumienie w sprawie praktyk srodowiskowych, przede wszystkim
w zakresie usuwania odpadéw przy uzyciu lokalnego systemu rzecznego.
Nowe standardy nakreslone przez indonezyjski rzad zostaty okreslone przez
Freeport jako niemozliwe do spetnienia. Reakcja rynku na te wiesci byta
jednak sttumiona. Akcje Freeportu spadty tego dnia o niecaty 1%, co udato sie
odrobic juz kolejnego dnia dzieki rosngcym cenom miedzi i ztota.

= Wedtug niektérych prognoz, inicjatywa Nowego Jedwabnego Szlaku
w Chinach (One Belt One Road - OBOR), ktéra wigza¢ sie bedzie ze
wzmozonymi wydatkami na infrastrukture i rozwojem handlu w 64 krajach,
powinna przetozy¢ sie na tgczny wzrost popytu na miedz w tych krajach do
6,5 min ton do roku 2027. Jest to wzrost o 22 p.p. w stosunku do roku 2017
oraz o okoto 10 p.p. wiecej, niz gdyby Chiny nie wyszly z tg inicjatywa, wynika
z danych zaprezentowanych przez Gu Liangmina z China Minmetals UK.
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Wzrost ten ma pochodzi¢ z wiekszego zapotrzebowania na metal z inwestycji
w rozwoj infrastruktury, szczegélnie w sieci energetyczne oraz koleje,
powiedziat podczas prezentacji zorganizowanej przez International Copper
Association. Prognoza obejmuje réwniez oddziatywania bardziej posrednie,
takie jak wieksze zapotrzebowanie na urzadzenia elektryczne oraz budowa
nowych mieszkan, mozliwa dzieki powstaniu nowej infrastruktury. Zuzycie
energii elektrycznej w 64 krajach ma sie zwiekszy¢ ponad dwukrotnie,
z poziomu 1600 KWh na mieszkarnca w 2015 roku, do 4 166 KWh w 2030,
powiedziat Gu Liangmina na tydzieh przed konferencja LME Week. Kraje
biorgce udziat w inicjatywie w 2016 roku zamieszkiwato 43,5% globalnej
populacji i odpowiadaty za 16,1% Swiatowego PKB. Panstwowy China
Minmetals Corp jest najwieksza chifskg spétkg wydobywcza, a jej filia
w Londynie zajmuje sie handlem mineratami. Minmetals jest najwiekszym
udziatowcem MMG Ltd, ktéra jest wtascicielem operacji Las Bambas w Peru,
bedacej w pierwszej dziesigtce najwiekszych kopalni miedzi na $wiecie.

Codelco podpisato umowy na dostawy katod miedzianych z europejskimi
odbiorcami ustalajgc premie katodowe na poziomie 98 USD/t, wynika
z artykutu opublikowanego przez Bloomberga. Sg one najwyzsze od 2015
roku. W roku biezgcym premie te wynoszg 88 USD/t. Codelco podpisato
réwniez kontrakty z chinskimi odbiorcami, ustalajgc premie w wysokosci 88
USD/t, czyli o0 13 USD/t powyzej obecnego poziomu.

Wolumen peruwianskiego eksportu miedzi, cynku oraz ztota znaczaco wzrost
w sierpniu, zmniejszyty sie za to ilosci wysytanego otowiu, srebra i molibdenu,
wynika z opublikowanych ostatnio przez rzad informacji. Catkowity eksport
metali wzrést o 20,5% rok do roku, do wartosci 2,23 mld w sierpniu, podat
ostatnio bank centralny w oswiadczeniu zamieszczonym na swojej stronie
internetowej. Eksport miedzi wzrést 0 21% do ponad 193 tys. ton z ponad 159
tys. ton rok wczes$niej. Eksport ztota wzrést o 6% do niecatych 530 tys. ungji
z 500 tys. uncji przed rokiem, a otowiu spadt o ponad 41% do niecatych 41 tys.
ton z ponad 69 tys. ton.
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Barrick Gold kupit notowana na londynskiej gietdzie spétke, tagodzac tym
samym obawy o stagnacje produkcji i dajac nowy impuls do wzrostu
tkwiacym w stagnacji akcjom firmy Randgold. Polski bank centralny
zwiekszyt krajowe rezerwy ziota w pierwszej tego typu transakcji
dokonanej przez panstwo cztonkowskie UE w tym stuleciu.

Barrick Gold kupuje za 5,4 mild USD notowang w na
londyniskiej gietdzie sp6tke Randgold

Najwieksza w ciggu ostatnich trzech lat transakcja na rynku ztota tagodzi obawy
o stagnacje produkcji w Barrick Gold Corporation i moze da¢ nowy impuls do
wzrostu tkwigcym w stagnacji akcjom firmy Randgold Resources. Pojawia sie
jednak pytanie, czy warto$¢ podmiotu powstatego z potgczenia obu firm bedzie
wieksza niz suma ich wartosci sprzed fuzji. Kanadyjska firma Barrick zgodzita sie
w poniedziatek kupi¢ notowang na Londynskiej gietdzie Randgold za 5,4 mld USD
tworzagc w ten spos6b jednego z najwiekszych producentéw ziota,
skoncentrowanego na wydobyciu gtéwnie w Afryce i obu Amerykach.

Pod zarzadem Johna Thorntona, Barrick sprzedawat aktywa i udziaty
w kopalniach by redukowac koszty i zadtuzenie. Dziatania te poczatkowo spotkaty
sie z pozytywnym przyjeciem inwestorow, ale jednoczes$nie spowodowaty obawy
o proces produkcyjny firmy, co przetozyto sie na spadek wartosci jej akcji o okoto
potowe w odniesieniu do szczytu z lutego 2017 r. Transakcja moze da¢ nowy
impuls akcjom Randgold, ktére - po wczesniejszych imponujgcych na tle
konkurencji wzrostach - odnotowaty w tym roku znaczny spadek wartosci. Po
potaczeniu (tzw. all-share deal) udziatowcy Barrick bedg w posiadaniu dwdch
trzecich nowopowstatego podmiotu, zas inwestorzy Randgold pozostatej czesci.
Oczekuije sie, ze obie grupy inwestoréw zagtosujg nad umowa okoto 5 listopada.

W czasie konferencji Jonh Thorton z Barrick podkreslit, ze Randgold jest w stanie
z sukcesem funkcjonowa¢ w najbardziej wymagajacych warunkach na Swiecie.
Po potaczeniu firma bedzie w posiadaniu pieciu z 10 najwartosciowszych
zasobow ztota na Swiecie. W ostatnim miesigcu Thornton przedstawit plan
Barrick, aby zwieksza¢ liczbe wysokiej jakosci kopalni i stopniowo redukowac
liczbe tych o nizszej wartosci lub nie uznanych za strategiczne. Wedtug Barrick
firma po fuzji bedzie miata najnizsze koszty gotéwkowe wsréd poréwnywalnych
pod wzgledem wielkosci podmiotéw na rynku. Z informacji zgromadzonych przez
Bloomberg wynika, ze w 2017 r. produkcja ztota w Barrick wyniosta zaledwie 5,3
mln oz, podczas gdy jeszcze dekade wczesniej przekraczata 8 min oz. Po tym jak
zadtuzenie w 2013 r. siegneto 15 mld USD firma, aby poprawi¢ swdj bilans,
pozbyta sie lub sprzedata partnerom udziaty w aktywach, ktérych nie uznaje za
strategiczne.

Polska zwieksza rezerwy ztota
Financial Times (FT) podat do publicznej wiadomosci informacje o zakupie tacznie
dziewieciu ton ztota w lipcu i sierpniu biezgcego roku przez Narodowy Bank
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Polski (NBP). Informacje dodatkowo potwierdza bank inwestycyjny Macquarie,
dodajac, ze jest to pierwszy taki zakup dokonany przez panstwo cztonkowskie UE
w tym stuleciu. Narodowy Bank Polski pozyskat ztoto w dwdch partiach: dwie
tony w lipcu i siedem ton w sierpniu, wynika z danych MFW przytoczonych przez
FT.

Banki centralne w takich krajach jak Polska, Rosja, Turcja i Kazachstan nabyty
tacznie w tym roku 264 tony ztota, "zdecydowanie najwiecej jak na ten etap roku
W Ciggu ostatnich szesciu lat", podato Macquarie Group, cytowane przez FT. Cena
ztota spadta w tym roku o 10%, co z pewnoscig sprzyjato zakupom kruszcu,
gtéwnym motywem jednak wedtug FT byta che¢ dywersyfikacji rezerw oraz
uniezaleznienie sie od dolara amerykanskiego. Jak podata Rzeczpospolita,
rezerwy ztota Polski, przechowywane w podziemiach Banku Anglii w Londynie,
wynoszg obecnie 112 ton.

Amerykanska Mennica zakonczyta emisje palladowych

monet American Eagle w 2018 roku.

Catkowita produkcja platynowych monet American Eagle w 2018 roku wyniosta
30 tys. sztuk. Zgodne z informacjg pochodzacg z Amerykanskiej Mennicy, w 2018
roku nie jest przewidywana produkcja kolejnej partii monet. Jedynymi monetami,
ktére majg zosta¢ w najblizszym czasie wybite s3 monety palladowe typu Proof
2018-W, ktoére ostatnio zostaty wyprzedane niemalze w 5 minut po umozliwieniu
zakupu przez strone internetowg Mennicy. Raport sprzedazy Mennicy z 23
wrzesnia pokazuje, ze sprzedano 14,881 tys. z 15 tys. monet. Ponadto, wedtug
rzecznika Mennicy, Michaela White'a, 30 tys. amerykanskich platynowych monet
z 2018 roku z serii American Eagle, ktére zostaly wybite w mennicy West Point
i sprzedane autoryzowanym nabywcom, jest ostateczng iloscig zaplanowanych
do wydania w 2018 roku monet.

Mennica USA po raz pierwszy zaczeta przyjmowac zaméwienia na platynowe
monety American Eagle 12 lutego 2018 roku. Woéwczas do sprzedazy
udostepniono 20 tys. monet. Mennica zgtosita tymczasowg sprzedaz 14 lutego,
a w miedzyczasie wybita dodatkowych 10 tys. monet, ktére zostaty zaoferowane
autoryzowanym nabywcom w dniu 18 maja i wyprzedane tego samego dnia.
Mennica nie przewiduje dodatkowej produkcji platynowych monet, pomimo
bardzo duzego popytu.

Mennica USA nie sprzedaje swoich monet w handlu detalicznym. Zamiast tego
sprzedaje je za posrednictwem kilku autoryzowanych nabywcéw, ktérzy
prowadzg zaréwno skup jak i sprzedaz monet. Mennica sprzedaje monety
w oparciu o cene zamkniecia PM w danym dniu narzucajgc niewielkg marze
powyzej ceny gietdowej. Uprawnieni nabywcy mogg nastepnie sprzeda¢ monety
inwestorom lub dystrybutorom rynku wtérnego za dodatkowg optata.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

USA podpisuje umowe USMCA z Meksykiem oraz Kanada

W ostatnim dniu wrzesnia, czyli tuz przed koricem ustalonego wczesniej
terminu, Stany Zjednoczone oraz Kanada podpisaty pakt USMCA (United
States - Mexico - Canada Agreement), ktéry ma zastagpi¢ poprzednia
umowe NAFTA. Po zawarciu porozumienia, administracja Donalda Trumpa
bedzie mogta skupi¢ sie na rozwigzaniu sporu z Chinami.

W ostatnim dniu wrzesnia, czyli tuz przed koncem ustalonego wczesniej terminu,
Stany Zjednoczone oraz Kanada podpisaty pakt USMCA (United States - Mexico
- Canada Agreement), ktéry ma zastgpi¢ poprzedniag umowe NAFTA. Zawarcie
umowy szybko zostato okrzykniete sukcesem prezydenta Donalda Trumpa, cho¢
w ocenie czesci analitykow jest to sukces czysto polityczny, poniewaz nowe
regulacje nie réznig sie znaczaco od zapiséw NAFTA. Stronie kanadyjskiej
przyktadowo, udato sie utrzymac niekorzystny dla USA mechanizm rozstrzygania
potencjalnych sporéw handlowych, w zamian za niewielkie ustepstwa na polu
bardzo protekcjonistycznej polityki importu nabiatu ze Stanéw Zjednoczonych.
Meksyk oraz Kanada unikng wprowadzenia cet na samochody, ktére wedtug stéw
Donalda Trumpa miaty wrecz zrujnowac gospodarke tych krajéw, w zamian
zalimity, ktére znaczgco przekraczaja obecne wartosci eksportu i ktore
prawdopodobnie nie beda ograniczaty w zaden sposéb handlu pojazdami
jeszcze przez wiele lat. Wynegocjowane przez USA zapisy majgce chronic¢ krajowe
firmy farmaceutyczne nie réznig sie z kolei znaczgco od tego, co Kanada byta
sktonna zaakceptowac juz w ramach Partnerstwa Transpacyficznego.

Po zawarciu porozumien z EU oraz Kanada i Meksykiem, administracja Donalda
Trumpa bedzie teraz mogta skupi¢ sie na rozwigzaniu sporu z Chinami. Przez
cze$¢ analitykdw podpisanie ostatniej ugody jest postrzegane jako Swietna
okazja do rozpoczecia pertraktacji z Chinami i zapowiedz zazegnania réwniez
tego konfliktu, inni jednak zwracajg uwage, ze spér ten ma zupetnie inne podtoze
niz pozostate.

Nawet optymistyczne scenariusze zaktadaja wejscie w zycie zapowiedzianej przez
Donalda Trumpa ostatniej fazy optat na nieoclong jeszcze czes¢ chinskiego
importu. Wprowadzone sankcje powinny w przysztym roku odcisnaé¢ swoje
pietno na gospodarce USA oraz na portfelach przecietnych Amerykanéw, co
wywartoby presje na przygotowujgcym sie do wyboréw w 2020 roku prezydencie.
Prognozy rynkowe zapowiadajg spowolnienie gospodarki Stanéw Zjednoczonych
do 2,3% w 2019 roku z 2,6% w roku biezagcym, a Chin do 6,3% z 6,6% obecnie
(mediana prognoz ponad 60 instytucji wybranych przez Bloomberga). Bardzo
wrazliwe na kolejne informacje odnosnie wojny handlowej beda rynki rozwijajace
sie - w tym roku na gietdach w Argentynie, Turcji oraz Indiach zagoscita bessa,
kursy walut tych krajow znajduja sie zas na rekordowo niskich poziomach.

Pesymisci z kolei sg zdania, ze wojna handlowa z Chinami jest tylko wstepem do
dtugotrwatego i nieuniknionego konfliktu o utrzymanie przez USA roli
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Swiatowego lidera, a podpisanie USMCA pozwoli Stanom Zjednoczonym
Jskierowa¢ wszystkie dziata” w strone Panstwa Srodka. Zwracajg tez uwage,
ze Kanada jest najwiekszym partnerem handlowym dla 36 stanéw, podczas gdy
Chiny - tylko dla 5, stad brak podpisanego porozumienia z pétnocnym sgsiadem
bytoby polem do atakéw przeciwnikéw politycznych Donalda Trumpa. Nawet
pesymisci podkreslajg jednak, ze ogromny nacisk na szybkie zakonczenie
konfliktu bedg wywiera¢ amerykanskie firmy, ktére w Chinach zainwestowaty juz
tacznie okoto 250 mld USD. W jednej z ankiet prawie 69% amerykanskich firm
prowadzgcych dziatalno$¢ w Chinach opowiedziato sie przeciwko naktadaniu
kolejnych cet, a tylko 8,5% wykazato poparcie dla stosowania tej metody.

Fed podwyzsza stopy procentowe i sygnalizuje koniec ery

"akomodacyjnej" polityki monetarnej

Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta we wrzesniu gtéwng stope
procentowgq po raz trzeci w 2018 roku i zasygnalizowata kolejng podwyzke
stop, najprawdopodobniej w grudniu. Warto réwniez zwréci¢ uwage na
komunikat po posiedzeniu, z ktérego tresci Fed usunat stowo
~akomodacyjna” w odniesieniu do polityki monetarnej, pomimo
krytycznych uwag pod adresem zacie$niania polityki pienieznej ze strony
prezydenta Donalda Trumpa.

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC) podjat decyzje o podniesieniu stép
funduszy federalnych o 25 punktéw bazowych, do zakresu od 2% do 2,25%. Juz
po raz 6smy od korica 2015 roku FOMC podniost koszty finansowania. Po recesji
w 2008 roku utrzymywano stopy bliskie zeru, aby przyspieszy¢ ozywienie
gospodarcze.

Po raz trzeci w roku biezagcym Fed podnosi stopy procentowe

+ Mediana prognoz cztonkéw FOMC we wrzesniu 2018 r.
5,00 -

[ ]
4550 -
4,00 - o
3,50 A o e b -y °
2, 4
238 [ J : [ ]
1,50
1,00
0,50 -
0,00

2018 2019 2020 2021

Zrédto: Fed, Bloomberg, KGHM Polska Miedz

W zwigzku z tym Fed usunat sformutowanie w swoim oswiadczeniu, ktére
okreslato jego polityke jako "akomodacyjna". Mimo to przewodniczacy Jerome
Powell powiedziat na konferencji prasowej, ze amerykariska Rezerwa Federalna
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nie ma doktadnego oszacowania, gdzie tak naprawde konczy sie akomodacja
polityki pienieznej. Utrzymat swojg prognoze trzech podwyzek stép
procentowych w przysztym roku, nawet po tym, jak prezydent Donald Trump
w zesztym miesigcu skrytykowat ostatnig decyzje Fed.

Decyzja Fed najbardziej odbije sie na krétkoterminowych stopach procentowych,
Co oznacza, ze oprocentowanie na kartach kredytowych powinno wzrosngc
wkrotce po ogtoszeniu decyzji o podwyzce. Oprocentowanie kredytéw
hipotecznych wzrosnie, niemniej jednak silny popyt na mieszkania spowodowat,
ze wptyw pozostanie nadal minimalny. Oszczedzajacy rowniez powinni odczué
wzrost stép procentowych, chociaz w ich wypadku banki zwykle podnosza
wskazniki wolniej, niz robig to w stosunku do kredytobiorcow.

Komunikat po posiedzeniu Fed ponownie potwierdzit dynamiczny wzrost
amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z wypowiedzig J. Powella, gospodarka USA
jest silna. Wzrost jest na dobrym poziomie, bezrobocie jest niskie, liczba oséb
pracujacych stale rosnie, a ptace rosna. Urzednicy Fedu podniesli prognoze
produktu krajowego brutto w przysztym roku o 0,1 punktu procentowego, do
2,5%. Po raz pierwszy zaprezentowali prognoze wzrostu w 2021 r., ktéra wynosi
1,8%.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
[ATA) 27-wrz  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie 92% WV 16,2% --
SO0 30-wrz  Oficjalny PMI w przemysle Wrz 508 V¥ 51,3 512 @
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 500 V¥ 50,6 505 w
SO0 07-paz  Poziom rezerwy obowigzkowej Paz 145% WV 15,5% --
[A) 07-paz Rezerwy walutowe (mld USD) Wrz 3087 V¥ 3110 3105 w
Polska .
<& 24-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 7,5% 7,3% 75% O
SO0 25-wrz  Stopa bezrobocia Sie 58% WV 5,9% 59% w
DATALALA) 01-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 1.8% V 2,0% 19% w
SO0 01-paz PMI w przemysle Wrz 505 V¥ 51,4 513 w
SOOO0 03-paz Gtdéwna stopa procentowa NBP Paz 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA L=
o 24-wrz  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Wrz 281 'V 30,9 310 w
< 25-wrz  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Wrz 29,0 24,0 20,0
(A} 25-wrz  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lip 214 213 --
DODOD 26-wrz  Gtdéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 2,25% 2,00% 225% O
SO0 26-wrz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 2,00% 1,75% 2,000 O
DA DATA DA DA 27-wrz  PKB (zanualizowane, kdk) - I kw. 42% = 4,2% 42% O
S0 27-wrz ~ Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Sie 4,5% -1,7% 2,0%
DATALALA) 28-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sie 00% WV 0,2% 01% w
[ATALA L) 28-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sie 2,0% = 2,0% 20% O
o0 28-wrz  Dochéd osobisty (sa, mdm) Sie 03% = 0,3% 04% w
OO 28-wrz  Wydatki osobiste (sa, mdm) Sie 03% WV 0,4% 03% O
[ATA) 28-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Wrz 100 V¥ 101 101 @
SO0 01-paz  PMI w przemysle - dane finalne Wrz 556 = 55,6 556 O
o0 01-paz IndeksISM Manufacturing Wrz 598 V 61,3 600 w
DATALA) 03-paz PMI ogélny (composite) - dane finalne Wrz 53,9 53,4 --
DATALA) 03-paz PMI wustugach - dane finalne Wrz 53,5 52,9 53,0
[ATA) 04-paz Zamodwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sie 44% V 4,5% 45%
(AT 05-paz Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Wrz 134 V 270 185
S0 05-paz Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Wrz 7,5% 7,4% -
DAL 05-paz Stopa bezrobocia (gtéwna) Wrz 37% V 3,9% 38% w
<> 05-paz Srednie zarobki godzinowe (rdr) Wrz 28% V 2,9% 28% O
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O

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro “
< 27-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 35% V 4,0% 39% w
< 27-wrz  Indeks pewnosci ekonomicznej Wrz m v 112 M -
(4] 27-wrz  Indeks pewnosci przemystowejt Wrz 47 v 56 51 w
< 27-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Wrz -29 - -29 -29 O
(4] 27-wrz  Wskaznik klimatu biznesowegot Wrz 12 = 1.2 1.2
DATATATA] 28-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Wrz 09% WV 1,0% 11% w
[ADATATA] 28-wrz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Wrz 2,1% 2,0% 21% O
SO0 01-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 532 V 53,3 533 w
o0 01-paz Stopa bezrobocia Sie 81% V 8,2% 81% O
SO0 02-paz Inflacja producencka (rdr)f Sie 42% V 4,3% 3,8%
SO0 03-paz PMI ogdiny (composite) - dane finalne Wrz 541 V 54,2 542
SO0 03-paz PMI wustugach - danefinalne Wrz 547 = 54,7 547 O
S0 03-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Sie 1,8% 1,0% 1,7%
Niemcy .
SO 24-wrz  Klimat w bizesie IFO$ Wrz 04 V 104 103
DATATATA] 27-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 2.2% 1,9% 1,9%
SOO0 27-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 2,3% 2,0% 2,0%
S0 27-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Paz 10,6 10,5 10,5
SO0 28-wrz  Stopa bezrobocia Wrz 51% V 5.2% 52% w
DATATA] 01-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 537 = 53,7 537 O
DATATA] 01-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sie 1,6% 0,9% 16% O
SO0 03-paz PMI ogéiny (composite) - dane finalne Wrz 550 V 55,3 553 w
SO0 05-paz Zamdwienia w przemysle (wda, rdr)* Sie 21% V -0,8% -3,0%
Francja I I
SO00 28-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 25% WV 2,6% 26% w
SOO0 28-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 22% V 2,3% 23% w
SO0 01-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 525 = 52,5 525 O
DATATA] 03-paz PMI ogdiny (composite) - dane finalne Wrz 54,0 53,6 53,6
Wiochy . I
[ALATATA] 28-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 16% = 1,6% 1.7% @
SO0 01-paz  PMI w przemysle Wrz 500 V 50,1 502 w
OO 01-paz Stopa bezrobocia - dane wstepnef Sie 97% V 10,2% 105% w
SO0 03-paz PMI ogélny (composite) Wrz 52,4 51,7 51,8
Wielka Brytania E: g
SOOOO 28-wrz  PKB (rdr)-dane finalne I kw. 12% V 1,3% 13% w
DATALKDATA] 28-wrz  PKB (kdk) - dane finalne I kw. 04% = 0,4% 04% O
DATAT) 01-paz  PMIw przemysle (sa) Wrz 53,8 53,0 52,5
SO0 03-paz PMI ogéiny (composite) Wrz 541 'V 54,2 53,9
Japonia @
SO0 28-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sie 06% WV 2,2% 15% w
SO0 01-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 525 V¥V 52,9 -
SO0 03-paz  PMI ogdiny (composite) Wrz 507 V 52,0 --
Chile - -
SO0 28-wrz  Produkcja miedzi ogétem (tony) Sie 465910 V 487771 -
SO0 28-wrz  Produkcja wytwoércza (rdr) Sie 4,0% -1,6% 1,6%
SO00 05-paz  Aktywnos$c¢ ekonomiczna (rdr) Sie 32% V¥V 3,3% 34% @

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 dziers: 05-paz-18) i Zmiana ceny' Od poczatku roku?®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 182,50 v -22% 0,0% WV -136% V¥ -50% 6 631,65 582300 726250
Molibden 26 000,00 = 00% = 00% 62,5% 62,5% 23322,16 16 000,00 26 000,00
Nikiel 12 400,00 VvV -45% V¥V -0,6% 1,1% 17,4% 1363531 1220500 15 750,00
Aluminium 2 140,00 5,2% 6,4% V -4,5% 0,8% 2 156,78 1967,00 260250
Cyna 18 950,00 v -02% = 00% VvV -47% V -10,8% 20447,76 1867500 22 105,00
Cynk 2 645,00 4,5% 2,8% WV -201% WV -21,0% 3011,12 2287,00 3618,00
Otéw 1971,00 Vv -29% VvV -1,5% WV -21,0% WV -22,6% 232820 1970,00 2683,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,64 2,2% 23% WV -132% V -12,2% 16,06 14,13 17,52
Ztoto ? 1203,80 0,1% 1,4% Vv -72% WV -55% 1280,22 1178,40  1354,95
LPPM (USD/troz)
Platyna? 824,00 v -07% 1,1% WV -11,1% V¥V -9,6% 896,31 772,00 1 020,00
Pallad ? 1 061,00 03% Vv -3,0% 0,5% 14,1% 990,52 849,00  1129,00
Waluty*
EURUSD 1,1506 V -23% VvV -06% V -41% VvV -2,0% 1,1932 1,1321 1,2493
EURPLN 4,3117 0,1% 0,9% 3,4% 0,3% 4,2504 4,1423 4,3978
USDPLN 3,7518 2,5% 2,1% 7.8% 2,8% 3,5642 3,3173 3,7871
USDCAD 1,2936 00% Vv -0,1% 3,1% 3,1% 1,2876 1,2288 1,3310
USDCNY 6,8688 02% = 0,0% 5,6% 3,2% 6,5221 6,2690 6,9348
USDCLP 670,40 0,6% 1,3% 9,0% 6,3% 629,71 588,28 698,43
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,408 0,03 0,01 0,71 1,06 2,205 1,696 2,410
3m EURIBOR -0,318 0,00 - 0,00 0,01 0,01 -0,324 -0,329 -0,317
3m WIBOR 1,720 - 0,00 - 0,00 - 0,00 v -0,01 1,708 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 3,187 0,10 0,12 0,94 1,16 2,829 2,283 3,187
5-letni swap st. proc. EUR 0,455 0,06 0,07 0,14 0,22 0,362 0,224 0,509
5-letni swap st. proc. PLN 2,585 0,05 0,06 0,09 0,14 2,472 2,280 2,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 74,34 1,7% 1,5% 23,0% 46,4% 67,09 59,19 76,41
Ropa Brent 84,20 4,3% 1,5% 26,0% 47,5% 72,65 62,33 86,09
Diesel NY (ULSD) 239,05 4,6% 1,8% 15,8% 33,9% 211,09 183,32 243,40
Pozostate
VIX 14,82 2,62 2,70 3,78 5,63 15,10 9,15 37,32
BBG Commodity Index 86,90 2,4% 200 v -1,4% 2,7% 87,12 82,14 91,57
S&P500 2 885,57 v -12% v -1,0% 7,9% 13,1% 276595 2581,00 2930,75
DAX 12 111,90 vV -19% v -1,1% Vv -62% Vv -6,6% 12567,27 11787,26 13 559,60
Shanghai Composite 2 821,35 0,9% - 0,0% WV -147% Vv -158% 3 054,62 2 651,79 3 559,47
WIG 20 2 264,20 v 007% v -09% Vv -80% Vv -81% 2 307,69 2 098,75 2 630,37
KGHM 86,88 Vv 44% Vv -25% WV -21,9% VvV -27,8% 95,71 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
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

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

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP

4,40 4 USDPLN (lewa 0g) EURPLN (prawa o$) r 540
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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: 24 wrzes$nia - 7 pazdziernika 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.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

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

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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