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MiedZz: Wedlug wiekszosci prelegentow LME Week - jednego
z najwiekszych na sSwiecie wydarzen na rynku metali przemystowych -
ostatnie spadki cen miedzi byly spowodowane gtdéwnie
pozycjonowaniem inwestoréw. Perspektywy wzrostu popytu na
czerwony metal wcigz pozostajg silne, z prognozowang dynamika
wzrostu zapotrzebowania w Chinach w roku biezagcym wynoszaca
blisko 5% rdr, co bytoby jednym z najlepszych wynikéw w ostatnich
latach (str. 2).
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Metale szlachetne: Polska podniosta rezerwy ztota do najwyzszego
poziomu od co najmniej 35 lat. Kraj zwiekszyt ilos¢ rezerw o kolejne 4,4
tony, do okoto 117 ton we wrzesniu, czyli najwiecej od stycznia 1983
roku. W przypadku srebra, analitycy rynku zwracajg uwage, ze ostatnie
obnizenie prognoz przez MFW oraz wojna handlowa nie powinny mie¢
wiekszego wptywu na popyt przemystowy srebra (str. 4).

World Economic Outlook: Zgodnie z ostatnimi projekcjami
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, globalny wzrost w latach
2018-19 utrzyma sie na stabilnym poziomie zblizonym do tego z 2017
roku, jednakze jego tempo jest mniej dynamiczne niz przewidywano
w kwietniu i stato sie mniej zrbwnowazone. W ciggu ostatnich szesciu
miesiecy pojawity sie kolejne zagrozenia dla globalnego wzrostuy,
a potencjat do pozytywnych niespodzianek makroekonomicznych
spadt. Wzrost PKB prognozowany jest na 3,7 procent w latach 2018-19,

0 0,2 punktu procentowego nizej, niz przewidywano w kwietniu (str. 6).

Raport IMF wskazuje na desynchronizacje globalnego wzrostu
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wzrost popytu na miedz w Chinach
powinien by¢é stymulowany przez
inwestycje w sieci energetyczne oraz
budowe linii kolejowych

Miedz

Wedtug wiekszosci prelegentéw LME Week - jednego z najwiekszych na
Swiecie wydarzen na rynku metali przemystowych - ostatnie spadki cen
miedzi byly spowodowane gtéwnie pozycjonowaniem inwestorow.
Perspektywy wzrostu popytu na czerwony metal wcigz pozostaja silne,
z prognozowang dynamika wzrostu zapotrzebowania w Chinach w roku
biezagcym wynoszacg blisko 5% rdr, co byloby jednym z najlepszych
wynikéw w ostatnich latach.

Fundamenty rynku miedzi pozostajg silne

Wedtug wiekszosci analitykow ostatnie negatywne zmiany cen miedzi byty
gtéwnie spowodowane pozycjonowaniem inwestoréw, brak jest wiekszych zmian
w solidnych fundamentach rynku. Wyniki ankiet przeprowadzanych wsrod
uczestnikbw majacych miejsce podczas LME Week licznych seminariéw
wskazywaty zwykle miedz oraz nikiel jako metale majgce najwiekszy potencjat do
Wwzrostu.

Analitycy rynku miedzi prognozujg do$¢ dynamiczny wzrost popytu na ten metal
w Chinach w biezgcym roku na poziomie blisko 5% rdr, co jest jednym
z najwyzszych pozioméw w ostatnich latach. Gtéwnym powodem zwiekszenia
popytu w 2018 r. majg by¢ inwestycje w sieci energetyczne oraz budowa linii
kolejowych. Zakaz importu ztomu kategorii 7 dodatkowo przektada sie na
wzmozony popyt na miedz rafinowang. Prawdopodobne jest rozszerzenie
zakazu importu ztoméw do Chin poczawszy od 2020 roku, co mogtoby miec
znaczne konsekwencje dla rynku miedzi. Ograniczenie importu ztoméw do
Panstwa Srodka znacznie poprawito sytuacje na rynku europejskim -
konsumenci ztomu méwig o wiekszej dostepnosci ztomu pochodzacego z USA.

Produkcja gérnicza w 2018 roku znacznie przekroczyta oczekiwania, gtéwnie za
sprawg niezrealizowania sie scenariusza strajkéw zwigzanych z renegocjacja
kontraktéw pracowniczych w Chile. Jednakze, wiekszo$¢ zatwierdzanych ostatnio
projektow to stosunkowo niewielkie operacje, a najwieksze - Chuquicamata oraz
Grasberg Block Cave - majg raczej na celu utrzymanie poziomu produkcji.
Akceptacja projektéw nastgpita przy cenie powyzej 7000 USD/t, co wydaje sie
poziomem dtugoterminowym, ceng zachecajgcg do inwestycji w nowe ztoza.
Firmy gornicze potrzebujg stabilizacji, a w ciggu ostatnich dwdch miesiecy cena
spadta o ponad 1000 USD/t, wiec zdaniem niektérych uczestnikéw rynku kolejna
fala nowych projektow na razie czeka na bardziej stabilng sytuacje na rynku.
Utrzymanie sie atmosfery niepewnosci dotyczacej kierunkéw i zakresu zmian
w gospodarce Swiatowej moze powstrzymac realizacje projektéw goérniczych,
a produkcja z istniejgcych kopalni ma tendencje spadkowg ze wzgledu na
wyczerpywanie zt6z. Poniewaz realizacja nowych projektow, od podjecia decyz;ji
zajmuje zwykle od 5 do 10 lat w zaleznosci od wielkoSci projektu i etapu jego
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rozwoju, dtuzszy okres niskich cen i niepewnosci w gospodarce zwieksza
prawdopodobienstwo dtuzej trwajgcego i gtebszego deficytu na rynku miedzi
w kolejnej dekadzie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Chiny maja zwiekszy¢ moc hutniczg o 780 tys. ton w 2019 roku, oraz o kolejne
600 tys. ton w roku 2020, wynika z danych opublikowanych w raporcie
z 3 kwartatu spétki Jiangxi Copper Corp.. Dwie nowe linie produkcyjne o mocy
200 tys. i 250 tys. ton rocznie majg powsta¢ w miescie Chongzuo (rejon
Guangxi) oraz Chifeng (Mongolia Wewnetrzna) w pierwszym potroczu 2019,
podczas gdy placowki o mocach 150 tys. ton, 100 tys. ton i 80 tys. ton
w regionach Heilongjiang, Xinjiang oraz Fujian rozpoczng produkcje
w ostatnim kwartale przysztego roku. W 2020 roku zostang uruchomione
kolejne placowki w miescie Chifeng (200 tys. ton rocznie, w Mongolii
Wewnetrznej), Yantai (200 tys. ton, prowincja Shandong) oraz w Gangimao
(200 tys. ton, Mongolia Wewnetrzna). Jiangxi Copper w swoim raporcie jednak
zaznaczyta, ze majace miejsce w roku biezgcym zwiekszenie chihskich mocy
hutniczych o 850 tys. ton nie przetozyto sie jak dotad zbytnio na zwiekszenie
krajowej produkcji miedzi rafinowanej, co powinno jednak sie zmieni¢
w ostatnim kwartale tego roku i mie¢ spore przetozenie na produkcje w roku
kolejnym. Jiangxi Copper Corp przewiduje, ze w 4Q biezgcego roku produkcja
miedzi rafinowanej w Chinach wyniesie 2,22 min ton, co stanowi nieznaczny
wzrost w odniesieniu do poprzedniego kwartatu (2,21 min ton), oraz spadek
importu tego metalu do 800 tys. ton, z 830 tys. ton w kwartale trzecim.

* Produkcja miedzi w Chile spadta w sierpniu o0 7% w zestawieniu z tym samym
miesigcem w roku ubiegtym, ze wzgledu na spadek produkcji w panstwowej
firmie wydobywczej Codelco, oraz kopalni Escondida, podata agencja
rzagdowa Cochilco. W sierpniu w Chile wyprodukowano 462 tys. ton miedzi,
w poréwnaniu z 497 tys. w tym samym miesigcu w roku ubiegtym.
Prowadzona przez BHP Billiton Ltd kopalnia Escondida, wyprodukowata 84
600 ton, co stanowi spadek o 13,5% w stosunku do sierpnia zesztego roku,
podczas gdy produkcja Codelco zmniejszyta sie o 12% do 141,500 ton,
a spadki wydobycia dotknety prawie wszystkich jej operacji. Druga co do
wielkosci kopalnia w kraju pod wzgledem produkgcji Collahuasi, nalezgca do
Anglo American i Glencore Plc, zwiekszyta produkcje o 4,1% do 45 400 ton.

» Najwiekszy producent miedzi Codelco wstrzyma operacje hutnicze w swojej
kopalni Chuquicamata na 60 dni, poczagwszy od 13 grudnia z powodu
op6znienia w modernizacji instalacji koniecznej do spetnienia nowych norm
emisji, podat przewodniczacy jednego ze zwigzkéw zawodowych
i koordynator huty Rolando Milla, dodajac ze opdznienia zwigzane z pracami
wynoszg juz od 45 do 60 dni. W okresie przestoju, Codelco ma wykonac
réowniez inne prace konserwacyjne i modernizacyjne zaplanowane na
koncéwke roku. Nie jest jednak wcigz jasne, jak przestdj wptynie na produkcje
katod. Huta ma osiggnac¢ petnie mocy produkcyjnych z poczatkiem marca,
podat Milla. Obecnie nie pracuje ona z petng wydajnoscig z powodu awarii
przeszto 50 letniej dmuchawy w zaktadzie odsiarczania. Milla zasugerowat
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Rezerwy ztota w Polsce najwyzsze od
stycznia 1983 roku
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rébwniez, ze w poczynieniu niezbednych napraw i modernizacji Codelco
powinno skorzysta¢ z pomocy pracownikédw, zamiast wynajmowac
zewnetrzne firmy.

= Koszty obrébki wstepnej i rafinacji (TC/RC) dla importowanych koncentratow
miedzi w chinskich hutach wzrosty do 90-95 USD/t, oraz 9-9,5 centa/lb
w pierwszym tygodniu pazdziernika, o 1 USD/ti 0,1 centa/lb, z poprzedniego
tygodnia, przy stabym popycie na koncentraty, podaja chinskie zrédta. Jiangxi
Copper Corp w swoim cotygodniowym raporcie dotyczagcym miedzi podato,
ze produkcja w chifnskich hutach jest wstrzymywana na czas remontéw, co
prawdopodobnie doprowadzi do ostabienia popytu na koncentraty, a takze
ewentualnego podwyzszenia optat w najblizszym czasie. Producent jednak
zauwazyl, ze wyzsze optaty nie przetozyly sie na atmosfere w jakiej
prowadzone byly  negocjacie  pomiedzy  chihskimi  hutnikami
oraz zagranicznymi kopalniami dotyczgce optat TC/RC na rok 2019. State
Development and Investment Corp podat, ze optaty spot wzrosty z poziomu
73-75 USD/t obserwowanego w pierwszym kwartale do 93 USD/ti 9,3 centa/lb
we wrzesniu, co stanowi kontrast w zestawieniu ze spadkami na rynku
kontraktéw terminowych na rok biezacy, gdzie optaty spadty do 82,25 USD/t
oraz 8,225 c/lb z poziomu 92,5 USD/t oraz 9,25 c/Ib za rok 2017, co jest
odzwierciedleniem przewidywanego zacie$nienia na rynku koncentratéw pod
koniec 2017 roku. Wedtug Jiangxi Copper wzrost importu koncentratéw we
wrzesniu wynikat z nizszej dostepnosci ztomu w trzecim kwartale a takze
wysokich TC/RC, co skfonito chiAskie huty do uzupetnienia zapaséow
koncentratu oraz zwiekszenia ich udziatu we wsadach.

Metale Szlachetne

Polska podniosta rezerwy ztota do najwyzszego poziomu od co najmniej 35
lat. Kraj zwiekszyt ilos¢ rezerw o kolejne 4,4 tony, do okoto 117 ton we
wrzesniu, czyli najwiecej od stycznia 1983 roku. W przypadku srebra,
analitycy rynku zwracajg uwage, ze ostatnie obnizenie prognoz przez MFW
oraz wojna handlowa nie powinny mie¢ wiekszego wplywu na popyt
przemystowy srebra.

Bank centralny Polski podnosi rezerwy walutowe do
najwyzszego poziomu w historii

Polska podniosta rezerwy ztota do najwyzszego poziomu od co najmniej 35 lat
poziomu, co wynika z danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Kraj
zwiekszyt ilos¢ rezerw o kolejne 4,4 tony, do okoto 117 ton we wrzesniu, czyli
najwiecej od stycznia 1983 roku.

Zdaniem Georga Gero, dyrektora zarzadzajgcego RBC Wealth Management,
W ostatnich miesigcach fundusze typu ETF, ktérych celem inwestycyjnym jest
gromadzenie ztota i nastawienie na wzrost jego wartosci, w wiekszosci pozbywaty
sie kruszcu, podczas gdy banki centralne kupowaty w celu utrzymania
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Zdaniem Metals Focus,

rewizje

globalnego wzrostu MFW beda neutralne

z punktu widzenia
przemystowego na srebro

popytu
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odpowiedniej proporcji rezerw walutowych w $rodowisku zyskujacego na
wartosci amerykanskiego dolara.

llosci metalu przechowywane przez fundusz SPDR Gold, najwiekszy ETF na rynku
ztota, spadta o 4 min uncji (ok. 124 tony) od szczytu z kwietnia biezgcego roku
gtéwnie ze wzgledu na wiekszag preferencje inwestoréw w stosunku do dolara
amerykanskiego jako bezpiecznej przystani na tle rosngcych stép procentowych
i eskalacji sytuacji w handlu pomiedzy USA a Chinami. Sp6r o wymiane handlowg
i umacniajacy sie dolar z kolei miaty wptyw na rynki wschodzace, a polski ztoty
w tym roku spadt o ok. 6% w stosunku do dolara.

Konsekwencje wojny handlowej USA-Chiny z ograniczonym

wptywem na popyt przemystowy na rynku srebra

W skali globalnej, wojna handlowa prawdopodobnie bedzie miata ograniczony
wptyw na przemystowe wykorzystanie srebra, podata do wiadomosci firma
doradcza Metals Focus (MF). Analitycy MF dokonali analizy sytuacji po tym, jak
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowat swojg prognoze globalnego
wzrostu gospodarczego w 20182019 r. gtdbwnie z powodu wojny handlowej USA-
Chiny. Generalnie, inwestorzy zlekcewazyli napiecia w sytuacji w Swiatowym
handlu, o czym swiadczy silny rynek akgji, co podkresla Metals Focus.

Metals Focus przewiduje, ze popyt na srebro przemystowe wzrosnie o 0,2% do
514 miliondw uncji, co bytoby najwyzszym konsumowanym wolumenem metalu
od dekady. Pod wzgledem ogdlnej podazy i popytu, produkcja przemystowa
stanowi obecnie 54% catkowitej wartosci globalnej (w poréwnaniu z 50% w 2010
roku). MF scharakteryzowat site popytu w gtéwnej mierze jako rynkowy sukces
ito pomimo ,wysitkéw” zmierzajacych do bardziej powsciggliwej konsumpgji
metalu. Jesli chodzi o bezposredni wplyw wojny handlowej na przemyst
konsumujgcy srebro, Metals Focus uwaza, ze w wiekszosci przypadkéw
przynajmniej na poziomie globalnym bedzie to ograniczone. Zglobalizowany
tancuch dostaw powinien umozliwi¢ wielu producentom zmiane zrodet
zaopatrzenia i produkcji w réznych regionach geograficznych. Naturalnie beda
zwyciezcy i przegrani, ale cata branza powinna by¢ w stanie dostosowac sie do
nowego rezimu. Mimo to, firma Metals Focus stwierdzita, ze w tym roku
spodziewa sie nadwyzki rynkowej wynoszacej 48 miliondw uncji srebra,
zauwazajac, ze inne formy popytu, takie jak inwestycje fizyczne, spadly.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

MFW WEO: W ciaggu ostatnich szesciu
miesiecy pojawity sie kolejne zagrozenia
dla globalnego wzrostu, a potencjat do
pozytywnych niespodzianek
makroekonomicznych spadt

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy: World Economic

Outlook (pazdziernik 2018)

Zgodnie 2z ostatnimi projekcjami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, globalny wzrost w latach 2018-19 utrzyma sie na stabilnym
poziomie zblizonym do tego z 2017 roku, jednakze jego tempo jest mniej
dynamiczne niz przewidywano w kwietniu i stato sie mniej zréwnowazone.
W ciggu ostatnich szeSciu miesiecy pojawity sie kolejne zagrozenia dla
globalnego wzrostu, a potencjat do pozytywnych niespodzianek
makroekonomicznych spadt. Wzrost PKB prognozowany jest na 3,7 procent
w latach 2018-19, o 0,2 punktu procentowego nizej, niz przewidywano
w kwietniu.

Rewizja w dot odzwierciedla niespodzianki, ktére hamowaty aktywnos$¢ na
poczatku 2018 r. w niektérych duzych gospodarkach rozwinietych. Ponadto,
we znaki daly sie negatywne skutki taryf handlowych wprowadzonych
lub zatwierdzonych miedzy kwietniem a potowa wrzesnia, a takze stabsze
perspektywy dla niektérych kluczowych rynkéw wschodzacych i rozwijajacych
sie, wynikajgce z czynnikéw specyficznych dla danego kraju, zaostrzone warunki
finansowe, napiecia geopolityczne i wyzsze rachunki za import ropy. Po kolejnych
kilku latach, gdy luki w produkcji zamkng sie, a polityka monetarna zacznie sie
normalizowa¢, oczekuje sie, ze wzrost w najbardziej rozwinietych gospodarkach
spadnie do potencjatu, czyli do poziomu znacznie ponizej $rednich osiggnietych
przed globalnym kryzysem finansowym sprzed dziesieciu lat.

Perspektywy Sredniookresowe pozostajg ogdlnie silne na azjatyckich rynkach
wschodzacych, ale w niektérych gospodarkach wschodzgcych i rozwijajgcych sie,
szczegblnie w przypadku wzrostu na mieszkanca, w tym w przypadku
eksporterow towaréw, ktérzy nadal odczuwajg znaczne potrzeby konsolidacji
fiskalnej lub sa pograzeni w wojnie i konfliktach. Bilans zagrozen dla prognozy
globalnego wzrostu przesunat sie w dét w kontekscie podwyzszonej niepewnosci
geopolitycznej. Kilka czynnikéw negatywnych, ktére zostaty podkreslone w WEO
z kwietnia 2018 r. - takie jak rosnace bariery handlowe i odwrécenie przeptywow
kapitatowych do rynkéw wschodzacych z mniejszymi podstawami i wyzszym
ryzykiem politycznym - stalty sie bardziej widoczne Ilub czeSciowo
zmaterializowaty sie. Tymczasem potencjat do pozytywnych niespodzianek
makroekonomicznych spadt, bioragc pod uwage zaostrzenie warunkéw
finansowych w niektérych czesciach Swiata, wyzsze koszty handlu, powolne
wdrazanie reform zalecanych w przesztosci i stabngce momentum wzrostu.

Podczas gdy warunki rynkowe pozostang akomodacyjne w gospodarkach
rozwinietych, mogg sie one gwattownie zaostrzy¢, jezeli nasilg sie napiecia
handlowe i niepewnos¢ polityki, lub niespodziewanie wysoka inflacja w Stanach
Zjednoczonych spowoduje silniejszg niz przewidywano reakcje polityki
pienieznej. Bardziej rygorystyczne warunki finansowe w rozwinietych
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gospodarkach mogg spowodowaé zakt6cajgce dostosowania portfela,
gwattowne zmiany kurséw walutowych i dalsze zmniejszenie naptywu kapitatu
do rynkéw wschodzacych, szczegélnie tych o wiekszej podatnosci. Ozywienie
gospodarcze pomogto podnies¢ zatrudnienie i dochody, wzmocnito bilanse i dato
mozliwo$¢ odbudowania buforéw.

Jednak przy ryzyku przesunietym w doét, pilnie potrzebne sg polityki zwiekszajgce
perspektywy silnego wzrostu gospodarczego sprzyjajgcego  wigczeniu
spotecznemu. Unikanie reakcji protekcjonistycznych na zmiany strukturalne
i znalezienie rozwigzan opartych na wspotpracy, ktére promujg staty wzrost
handlu towarami i ustugami, maja zasadnicze znaczenie dla zachowania
i rozszerzenia globalnej ekspansji. W czasach wzrostu powyzej potencjatu
gospodarki w wielu gospodarkach, decydenci powinni dgzy¢ do wprowadzenia
reform, ktére podniosg Srednioterminowe dochody z korzyscig dla wszystkich.
Wraz ze zmniejszaniem sie nadwyzki mocy produkcyjnych i narastajgcym
ryzykiem spadku, wiele krajow musi odbudowa¢ bufory fiskalne i wzmocni¢ ich
odpornos¢ na sytuacje, w ktérych warunki finansowe moga niespodziewanie
i gwattownie sie zaostrzyc.

Desynchronizacja globalnego wzrostu?

Tegoroczne LME Week zdominowane zostalo przez panele poswiecone
dyskusji na temat obecnej sytuacji makroekonomicznej - w szczegélnosci
bardzo duzo uwagi poswiecono konfliktowi handlowemu na linii USA-Chiny.
Opinie odnosnie globalnego tempa wzrostu PKB w kolejnych latach bardzo
réznity sie wsréd prelegentéw, coraz czesciej jednak podnoszone sg glosy
o desynchronizacji wzrostu swiatowej gospodarki.

Opinie odnosnie globalnego tempa wzrostu PKB w kolejnych latach bardzo
roznity sie wsrod prelegentéw, dato sie jednak stysze¢ glosy, ze nie uda sie
osiggna¢ dynamiki 3%, czyli poziomu powyzej ktérego ksztattuje sie konsensus
prognoz Bloomberga. 8 pazdziernika IMF opublikowat nowy raport dotyczacy
kondycji Swiatowej gospodarki oczekujac wolniejszego tempa rozwoju w 2018
i2019 roku o 0,2pp w poréwnaniu do aktualizacji prognozy z lipca 2018.
Potencjalne spowolnienie gospodarcze w kolejnych dwéch latach moze by¢
poprzedzone rosngcymi cenami ropy oraz dalszg eskalacjg wojny handlowe;.
Niektérzy analitycy zwracaja tez uwage na pojawiajgce sie pierwsze oznaki
przegrzewania gospodarki, wcigz jest jednak miejsce dla dalszego rozwoju. Coraz
czesciej podnoszone sg gtosy o desynchronizacji wzrostu swiatowej gospodarki.
Szczegb6lnie widoczne staje sie umocnienie gospodarki amerykanskiej
stymulowanej reformg fiskalng oraz wspieranej obietnicg pakietu inwestycji
infrastrukturalnych. Kluczowa datg wydaje sie 6 listopada, kiedy to odbedg sie
wybory do Kongresu i Senatu. Od ostatecznego podziatu sit pomiedzy
Demokratéw i Republikanéw zalezy mozliwos¢ i sprawnos¢ dalszego
stymulowania gospodarki. Wzrost USA odbywa sie jednak czesciowo kosztem
krajow rozwijajacych sie, dla ktérych normalizacja polityki monetarnej (podwyzki
stép procentowych oraz zmniejszanie bilansu Fed) podnoszg koszty
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finansowania, a umacniajacy sie dolar jest zrodtem presji inflacyjnej w wielu tych
krajach.

Potencjat dalszego wzrostu w EU wydaje sie ograniczony - odczuwalne staje sie
wyhamowanie inwestycji w ostatnich latach. Brak uzgodnien w sprawie Brexitu
powoduje atmosfere niepewnosci. Bez uregulowania kwestii handlowych
funkcjonowanie wielu obszaréw pozostaje niewiadoma. Instytucje finansowe
prezentujg zréznicowane podejscie do tej kwestii. Cze$¢ bankéw podjeta juz
dziatania zmierzajgce do przeniesienia istotnej czesci operacji do innych krajow
europejskich. Jest to szczegdlnie widoczne w instytucjach o korzeniach
europejskich. Instytucje z gtéwnga siedzibg w UK lub amerykanskie przygotowuja
infrastrukture i dokumentacje prawng na wypadek koniecznosci przeniesienia
wspotpracy, ale wstrzymujg sie z ostateczng decyzja o przeniesieniu
pracownikéw. Brexit bedzie miat rowniez wptyw na realng gospodarke. Stopien
uzaleznienia gospodarki brytyjskiej z pozostatymi krajami UE jest na tyle wysoki,
ze zaktécenia w fancuchu dostaw sg zagrozeniem funkcjonowania tego kraju.
Przyktadowo ok. 70% zywnos$ci konsumowanej na wyspach pochodzi z importu
wewnatrzwspdlnotowego. Poglady dotyczace Brexitu w UK sg obecnie jeszcze
bardziej spolaryzowane niz podczas referendum.

Konflikt na linii USA - Chiny ma zupetnie inny charakter niz poprzednie konflikty
handlowe i moze by¢ poczatkiem catego nurtu, ktéry bedzie ksztattowat stosunki
miedzynarodowe w kolejnych latach. Odbiega on réwniez od dotychczasowego
schematu dziatania administracji Trumpa w kontaktach handlowych, ktéry
mozna opisac fraza ,talk big, act small” i w przeciwienstwie do poprzednich
sporéw nie bedzie on raczej prosty do rozwigzania. Ma on podioze
technologiczne, inwestycyjne oraz do pewnego stopnia réwniez militarne
(konflikt na Morzu Potudniowochiriskim). Na znaczenie tego konfliktu wskazuje
rowniez jeden z artykutdw nowej NAFTY, ktoéry uniemozliwia Kanadzie
oraz Meksykowi zawarcie umowy o wolnym handlu bez zgody USA. Podpisanie
tej ugody na nieznacznie réznigcych sie od poprzedniej warunkach moze
wskazywac na wewnetrzne presje wywierane na D. Trumpa. W sporze tym Chiny
majg coraz bardziej zwigzane rece - wiekszos¢ dziatan, ktére mogtyby podja¢,
prawdopodobnie uderzytaby réwniez w gospodarke Pafstwa Srodka. Niektérzy
z chinskich przedstawicieli zwracali uwage na brak jasno wyrazonych oczekiwan
ze strony administracji amerykanskiej, do ktérych Chiny mogtyby sie
ustosunkowad i nawet podjg¢ pewne dziatania, gdyby jasno zostaty okreslone
problemy do rozwigzania. Kolejne sankcje USA moga ograniczy¢ naptyw
chinskiego kapitatu do doliny krzemowej lub uniemozliwi¢ chifiskim studentom
nauke w USA. Amerykanie mogg réwniez prébowa¢ destabilizowa¢ RMB. Wraz
z pierwszymi oznakami spowolnienia gospodarczego amerykanskie lobby
biznesowe, ktére zainwestowato powazne kwoty w Chinach moze naciska¢ na
prezydenta Donalda Trumpa by ten zakonhczyt spér. Do tego czasu Chiny bedg
staraty sie neutralizowa¢ wptyw amerykanskich sankcji poprzez zwiekszenie
wydatkdow na infrastrukture, poluzowanie polityki fiskalnej, restrykcji
Srodowiskowych oraz dalsze ostabianie RMB. Zwyciezcami konfliktu handlowego
pomiedzy Chinami oraz USA mogga zostac inne kraje azjatyckie, takie jak Wietnam
- juz teraz widac przesuniecie czesci amerykanskich inwestycji do tego kraju
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z Chin. Nowe taryfy celne, jesli zostang podtrzymane w dtuzszym okresie,
spowoduja dostosowanie sie tancucha dostaw i przeniesienie czesci zakltadow
produkcyjnych z Chin do panstw sasiednich lub innych czesci swiata. W wielu
sektorach gospodarki wymaga to jednak czasu na budowe odpowiedniej
infrastruktury i zapewnienie jakosci produkcji z innych Zrédet.

9/14



o I(G H M Biuletyn Rynkowy | 22 pazdziernika 2018

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt!? Poprzednio Konsensus 2
Chiny &
SO0 12-paz Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Wrz 31,7 26,7 19,2
OO 12-paz Eksport(rdr)t Wrz 14,5% 9,1% 8,2%
DATATATA) 16-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 2,5% 2,3% 25% O
o0 16-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 36% V 4,1% 3,5%
< 17-paz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Wrz 1380 1280 1359
SOODO0 19-paz  PKB (rdr) 11 kw. 65% WV 6,7% 6,6%
SOSD0 19-paz  PKB(sa, kdk)¥ 11 kw. 16% WV 1,7% 1,6% O
SO0 19-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Wrz 58% WV 6,1% 6,0% w
OO0 19-paz  Nakiady na $rodki trwate (skumul., rdr) Wrz 5,4% 53% 53%
< 19-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 9,2% 9,0% 9,0%
Polska .
SO0 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 1,9% 1,8% -
DA 15-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sie -329 -344 -321 -
DDA 15-paz  Eksport(min EUR)# Sie 17195 V¥ 17 228 16 951
[ATA) 15-paz Bilans narachunku biezgcym (min EUR)$ Sie - 549 -750 442
SO0 16-paz Infl. bazowa powyt. cen zywnosciienergii (rdr) Wrz 08% WV 0,9% 09% w
o0 16-paz Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Wrz 67% WV 6,8% 71% @
o 16-paz  Zatrudnienie (rdr) Wrz 32% V 3,4% 34% @
SOO0 17-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Wrz 28% V 5,0% 41% -
S0 17-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 29% V 3,0% 29% O
DATATA] 19-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 56% WV 9,0% 81% w
USA =
SO0 11-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz 0,1% WV 0,2% 02% w
SOO0 11-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 23% V 2,7% 24% o
SO 12-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 90 V¥V 100 101 @
o0 15-paz  Sprzedazdetaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Wrz -01% WV 0,2% 04% w
DATALADA) 16-paz  Produkcja przemystowa (mdm) Wrz 03% WV 0,4% 0,2%
< 16-paz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Wrz 781% = 78,1% 782% w
[ATA) 18-paz Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Paz 222V 229 20,0
Strefa euro “
DATALALA) 12-paz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sie 1,0% -0,7% 0,5%
DATALALA) 12-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie 0,9% 0,3% -0,2%
(A} 16-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sie 17 V 17,6 --
< 16-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Paz -194 V -7.2 -
SO0 17-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 2,1% 2,0% 21% O
DALk TATA) 17-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Wrz 09% = 0,9% 09% O
Niemcy .
SO00 08-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie -01% V 1,5% -01% O
SO0 12-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 22% = 2,2% 22% O
SO0 12-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 23% = 2,3% 23% O
Francja l l
DATALALA) 10-paz Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 1.6% WV 1,9% 1,5%
SO0 11-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 25% = 2,5% 25% O
SO0 11-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 22% = 2,2% 22% O
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Date Reading 1 Previous Consensus 2
Italy l l
DATATATA) 10-Oct  Industrial production (wda, yoy) Aug -0.8% -1.3% -1.5%
SO00 16-Oct  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - final data Sep 15% WV 1.6% 1.6%
UK S L
L S
DATATA D) 10-Oct  Industrial production (yoy)# Aug 1.3% 1.0% 1.0%
DATA) 16-Oct  Unemploymentrate (ILO, 3-months) Aug 40% = 4.0% 40% O
DATATATA) 17-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 24% VYV 2.7% 26% w
Japan @
DATATATA) 15-Oct  Industrial production (yoy) - final data Aug 02% WV 0.6% -
DATATATA) 19-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 12% V 1.3% 13% w
Chile - -
DATATA D) 08-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 3.1% 2.6% 32% w
SO0 08-Oct  Copper exports (USD mn) Sep 2808 2742 -
SOO00 18-Oct  BCCh overnightrate target Oct 2.75% 2.50% 275% O
Canada Iil
DATATATA) 19-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 22% V¥ 2.8% 27% w

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;j.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

'(na dzien: 19-paz-18) i Zmiana ceny'’ 0d poczatku roku?®
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 191,50 0,4% 02% WV -135% WV -10,5% 6611,71 5823,00 726250
Molibden 26 000,00 - 0,0% = 0,0% 62,5% 62,5% 23453,43 16 000,00 26 000,00
Nikiel 12 470,00 06% VvV -0,1% 1.7% 6,8% 13580,20 12140,00 15 750,00
Aluminium 2 022,50 VvV -2,5% 05% V¥V -98% V -50% 2150,57 1967,00 260250
Cyna 19 160,00 0,9% 11% Vv -36% V -47% 20381,23 18 675,00 22 105,00
Cynk 2 696,00 1,8% 4,8% WV -185% V¥ -150% 2 994,31 2287,00 3618,00
Otéw 1966,00 VvV -08% VvV -1,8% V-21.2% V -21,1% 2311,70  1909,00 2683,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,61 1,0% 21% V -134% V -142% 15,99 14,13 17,52
Ztoto 2 1227,85 3,4% 34% V -53% V -46% 1276,91 117840  1354,95
LPPM (USD/troz)
Platyna? 835,00 2,6% 25% V¥ -99% V¥ -93% 893,08 772,00 1 020,00
Pallad 2 1 086,00 1.9% VvV -0,7% 2,8% 14,2% 994,87 849,00 1129,00
Waluty*
EURUSD 1,1470 vV 001% V¥V -09% V -44% V -3,1% 1,1912 1,1321 1,2493
EURPLN 4,3049 v -0,1% 0,8% 3,2% 1,6% 4,2530 4,1423 4,3978
USDPLN 3,7601 0,1% 2,3% 8,0% 4,7% 3,5725 3,3173 3,7871
USDCAD 1,3104 1,3% 1,2% 4,5% 5,0% 1,2882 1,2288 1,3310
USDCNY 6,9290 v 0,0% 0,9% 6,5% 4,8% 6,5427 6,2690 6,9376
USDCLP 674,68 0,3% 2,0% 9,7% 7,9% 632,01 588,28 698,43
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,477 0,06 0,08 0,78 1,11 2,217 1,696 2,477
3m EURIBOR -0,317 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 3,192 0,02 0,12 0,95 1,15 2,845 2,283 3,192
5-letni swap st. proc. EUR 0,388 v -006 w 0,00 0,08 0,17 0,365 0,224 0,509
5-letni swap st. proc. PLN 2,620 0,04 0,10 0,12 0,18 2,478 2,280 2,740
Paliwa
Ropa WTI Cushing 69,12 v -70% Vv -56% 14,4% 34,8% 67,31 59,19 76,41
Ropa Brent 80,12 Vv 44% Vv -34% 19,9% 39,2% 73,08 62,33 86,09
Diesel NY (ULSD) 230,13 vV -38% v -2,0% 11,5% 29,5% 212,23 183,32 243,40
Pozostate
VIX 19,89 4,20 7,77 8,85 9,84 15,33 9,15 37,32
BBG Commodity Index 85,95 v -1,1% 09% Vv -2,5% 0,6% 87,09 82,14 91,57
S&P500 2767,78 v -40% Vv -50% 3,5% 8,0% 2767,39 2581,00 2930,75
DAX 11 553,83 v 33% Vv -57% Vv -106% Vv -11,1% 12524,51 11523,81 13 559,60
Shanghai Composite 2 550,47 vV -61% Vv -96% WV -229% V -243% 3 031,41 2486,42 355947
WIG 20 2 196,99 v -12% v -39% Vv -107% Vv -11,0% 2 302,31 209875 2630,37
KGHM 84,64 v -25% v -50% WV -239% Vv -31,5% 95,18 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).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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rodto: 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
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

13/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 22 pazdziernika 2018

POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 8 - 21 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 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 Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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