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» Miedz: Sprzyjajace fundamenty rynku miedzi rafinowanej - deficyt na
rynku i malejagcy w zwigzku z tym poziom zapaséw - nie znajdujg
odzwierciedlenia w cenie czerwonego metalu. Kolejne spotki gornicze
rewidujg prognozy produkgcji (str. 2).

» Metale szlachetne: W ostatnich dwoch tygodniach uczestnicy rynku
metali szlachetnych zyli przede wszystkim wydarzeniami zwigzanymi
z konferencja LBMA, ktéra w tym roku zorganizowana zostata
w Bostonie (str. 4).

» Rynek frachtu: Koszt wynajmu kontenerowcéw spadt o 24%
z wieloletniego szczytu, podczas gdy stawki statkéw przewozacych
masowe ilosci towaréw spadty o 10% w pordéwnaniu z piecioletnim
maksimum. Taka sytuacja implikuje pojawienie sie kolejnych oznak
spowolnienia globalnego handlu, co moze wigza¢ sie z niebezpiecznymi
konsekwencjami dla Swiatowej gospodarki (str. 7).

= USA-Chiny: Wojna handlowa zaczyna odciska¢ swoje pietno na
gospodarce Chin, podczas gdy wzrost w USA napedzany jest przez
wzmozone wydatki infrastrukturalne oraz obnizki podatkéw. Solidny
wzrost w trzecim kwartale zwieksza prawdopodobienstwo kolejnej
podwyzki stép procentowych przez Fed jeszcze w grudniu tego roku
(str. 9).

Spadek kosztu wynajmu kontenerowcéw z wieloletniego maksimum
moze by¢ sygnatem stabngcej wymiany handlowej
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)
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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V Miedz 6 255,00 -0,5%
V¥ Nikiel 11 980,00 -3,8%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 14,82 1,3%
A Zioto 1232,10 0,8%
Waluty
V¥V EURUSD 1,1417 -0,7%
A EURPLN 4,3244 0,8%
A USDPLN 3,7804 1,4%
= USDCAD 1,3105 0,0%
A USDCLP 698,56 3,2%
Akcje
A w 90,26 5,3%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 13) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Poziom zapaséw miedz wzrést w ciagu
jednego dnia o0 43 700 ton

Miedz

Sprzyjajace fundamenty rynku miedzi rafinowanej - deficyt na rynku
i malejacy w zwigzku z tym poziom zapaséw - nie znajduja odzwierciedlenia
w cenie czerwonego metalu. Kolejne spétki gérnicze rewiduja prognozy
produkgji.

Gwattowne zmiany poziomu zapaséw

Konsumenci miedzi, ktoérzy ostatnio zaczeli bolesnie odczuwac problemy
z dostepnoscig metalu na rynku spot moga chwilowo odetchng¢ z ulgg po nagtym
wzroscie poziomu zapaséw w europejskich i azjatyckich magazynach. Poziom
zapaséw wzrést w ciggu jednego dnia o 43 700 ton, do przeszio 180 tys. ton
tacznie, zwiekszajac tym samym poziom zapaséw z najnizszego od dekady
i tagodzac presje na kupujgcych, ktérzy odczuli wzrost kosztu uzyskania metalu
na rynku spot w ciggu ostatnich kilku tygodni. Spready pomiedzy kontraktami
spot i futures wyraznie zmniejszyty sie kolejnego dnia po tej najwiekszej (w ujeciu
jednodniowym) od przeszto 20 lat dostawie. Kontrakty na rynku spot byty
zawierane z najwieksza premig w stosunku do trzymiesiecznych kontraktow
futures od przeszto trzech lat, co moze by¢ interpretowane jako utrudnienia
w dostepnosci do materiatu.

Ceny miedzi na krotko spadty po tak nagtym zwiekszeniu poziomu zapaséw, po
czym odbity na fali optymizmu zwigzanej z doniesieniami o mozliwym
ztagodzeniu konfliktu na linii USA-Chiny, by w koricu zakonczy¢ dzier ponad 2,3%
powyzej ceny otwarcia. Nicholas Snowdon, analityk Deutsche Bank podkreslit,
ze finalnie to kwestia wojny handlowej ma kluczowe znaczenie dla ksztattowania
sie cen miedzi. Zwrécit uwage, ze tak samo jak obserwowane w ostatnim czasie
spadki poziomu zapaséw nie wplynely pozytywnie na poziom cen, wieksza
dostawa nie musi wcale oznaczac wiekszych spadkéw.

Ostatnie spadki poziomu gietdowych zapaséw spowodowane byty przede
wszystkim zmianami na rynku fizycznym, w tym przerwami w produkcji w hutach
w Azji i Chile. Ograniczenia w imporcie ztomu na chinskim rynku réwniez
pozostawity importeréw bardziej uzaleznionych od znajdujgcego sie
w magazynach metalu. Nawet jezeli chifski przemyst wykazuje oznaki
spowolnienia, dane importowe wskazuja, ze producenci w ostatnich miesigcach
wcigz zaopatrywali sie w metal przyczyniajac sie do uszczuplania zapasow.
Wysokie ostatnio premie na dostawy w Chinach zaczely sie powoli obniza¢,
a malejgcy arbitraz pomiedzy cenami na LME i Shanghai Futures Exchange
wskazuje na malejgcy apetyt chinskich producentéw. Moze to skutkowa¢ wiekszg
iloscig metalu na rynku, ktéry bedzie mogt uzupetnic zapasy na LME, jednak wiele
duzych hut w Chinach i Indiach pozostanie zamknieta, wiec podaz
prawdopodobnie wcigz bedzie ograniczona, powiedziat Snowdon.
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Deficyt na rynku miedzi rafinowanej po pierwszym pétroczu
Po pierwszych siedmiu miesigcach na rynku miedzi rafinowanej zanotowano
deficyt w wysokosSci 155 tys. ton, podaje International Copper Study Group.
Po uwzglednieniu estymowanych ubytkéw w prywatnych magazynach
w Chinach, deficyt ten mégt wynies¢ nawet 170 tys. ton, podaje majgce swoja
siedzibe w Lizbonie ICSG. Analitycy agencji szacuja, ze Swiatowa produkcja
gbrnicza wzrosta w pierwszych siedmiu miesigcach o okoto 4,5% do 11,75 min
ton, przy czym produkcja koncentratu wzrosta o 4%, a produkcja SX-EW
o0 przeszto 5,5%. Wzrost produkcji rok do roku o okoto pét miliona ton
spowodowany byt niewielkg bazg w roku poprzednim, na ktérg ztozyty sie
utrudnienia w produkcji w Chile oraz Indonezji. Produkcja Chile, najwiekszego na
Swiecie producenta miedzi wzrosta o 11%, gtéwnie ze wzgledu na zesztoroczny
strajk w kopalni Escondida ktéry sparalizowat wydobycie, oraz niewielkie
tegoroczne wzrosty produkcji odnotowana w operacjach panstwowej spoétki
Codelco. Produkcja w Indonezji z kolei wzrosta w tym roku o 30%, w zwigzku
z tymczasowym zakazem eksportu koncentratu ktéry rozpoczat sie w styczniu,
a zakonczyt w kwietniu zesztego roku.

Na strone podazowg wptynat tez 15% wzrost produkcji SX-EW w Demokratycznej
Republice Konga, oraz 11% wzrost wydobycia w Zambii, dzieki ponownemu
uruchomieniu tymczasowo zamknietej kopalni. Chociaz w pierwszej potowie
roku nie doszto do przewidywanych przez wielu zaktéceh w produkgji, ogélny
wzrost zostat cze$ciowo zrekompensowany przez nizsze wydobycie w niektérych
kopalniach w Kanadzie (-6%) oraz USA (-7%), podato ICSG. Analitycy ICSG zwrdcili
réwniez uwage na stabilizujgce sie wydobycie w Peru (drugim co do wielkosci
producencie na $wiecie), ktére dzieki uruchamianym mocom produkcyjnym
w ostatnich latach dynamicznie sie zwiekszato. Wydobycie wzrosto o okoto 10%
w Afryce, 6% w Ameryce tacinskiej, 5,5% w Azji i 7% w Oceanii, spadto za to 0 5%
w Ameryce Péinocnej i pozostato praktycznie bez zmian w Europie -
podsumowali analitycy ICSG.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Chinska prowincja Shandong planuje wyegzekwowac trwajace przez
przynajmniej dwa miesigce ograniczenie produkcji przemystowej w ramach
zimowej kampanii przeciwko zanieczyszczeniom. Shandong pozwoli wtadzom
miast na okreslenie diugosci ograniczen produkcji w okresie od potowy
listopada do potowy marca, ograniczenia musza jednak obejmowac grudzien
i styczen. Siedem miast w Shandong, w tym Binzhou, Liaocheng, Jinnan, Zibo,
Jining, Dezhou i Heze, musi ograniczy¢ produkcje w firmach zajmujacych sie
metalami niezelaznymi, materiatami budowlanymi, chemikaliami, koksem
oraz odlewami ze stali i innych metali. Pozostate miasta w prowincji Shandong
majg by¢ zachecane do powziecia podobnych krokéw. Wysokos¢ ograniczen
ma zostac okreslona indywidualnie dla poszczegélnych miast, na podstawie
poziomu emisji funkcjonujacych na jego terenie zaktadéw. Te, ktére spetniajg
bardzo rygorystyczne wymogi emisji i adaptuja sie do wykorzystania energii
pochodzacej z odnawialnych Zrédet bedg zwolnione z ograniczen produkgji.
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= Chilijski producent miedzi Antofagasta obnizyt ostatnio gérng granice swojej
catorocznej prognozy produkcji, w uzasadnieniu powotujac sie na konflikt na
linii USA-Chiny ktory wptywa negatywnie na rynek. Spétka dotgczyta tym
samym do innych znaczacych producentéw miedzi - BHP Billiton oraz Rio
Tinto, ktérzy réwniez zasygnalizowali zmniejszenie produkcji w tym roku.
Prezes spotki, Ivan Arriagada oswiadczyl, ze fizyczny rynek miedzi ma sie
dobrze, a prognozy na przyszty rok pozostajg pozytywne pomimo ciggtych
obaw o zakt6cenia w globalnym handlu. Notowana na gietdzie w Londynie
spotka poinformowata, ze obecnie oczekuje produkcji w granicach 705-725
tys. ton, ze spodziewang wysokg produkcja w czwartym kwartale.
Wczesniejsze prognozy zaktadaty mozliwos¢ wyprodukowania nawet 740 tys.
ton. Produkcja w trzecim kwartale wyniosta przeszto 188 tys. ton, czyli o okoto
4,3% wiecej niz w zesztym roku oraz az o 15,4% wiecej niz w drugim kwartale.

= Aurubis, najwiekszy europejski producent wyrobéw miedzianych o$wiadczyt
ostatnio, ze zysk operacyjny spétki w czwartym kwartale roku rozliczeniowego
2017/18 spadt o 28%, co byto spowodowane wymuszonymi, nieplanowanymi
wczesniej przestojami na konserwacje zaktadéw w Hamburgu i Luenen.
Wedtug wstepnych szacunkéw, zysk przed odliczeniem podatkéw (EBT) spadt
do 63 min euro (71,8 min USD), podata spotka, podczas gdy catoroczne EBT
wzrosto 0 10% do 328 min euro.

Metale Szlachetne

W ostatnich dwdch tygodniach uczestnicy rynku metali szlachetnych zyli
przede wszystkim wydarzeniami zwigzanymi z konferencjg LBMA, ktéra
w tym roku zorganizowana zostata w Bostonie. Nastréj na konferencji
byt daleki od hurraoptymistycznego. Posréd uczestnikéw rynku pojawiato
sie wiele pytan o dalszy rozwéj wydarzen, szczegélnie w kwestii sytuacji
makroekonomicznej.  Niemniej jednak ta niepewnos¢ przekiadata
sie pozytywnie na przewidywane ceny metali szlachetnych, ktére
w trudniejszych czasach stuzg uczestnikom rynku jako bezpieczne aktywa.

Notatki z konferencji LBMA w Bostonie

Konferencja metali szlachetnych w Bostonie rozpoczeta sie serig krotkich
wystapien przedstawicieli branzy, w ktérych motywem przewodnim okazata sie
krytyka biezacych dziatarh administracji prezydenta Donalda Trumpa w kwestii
ograniczenia wolnego handlu na Swiecie. Ogélny wydzwiek wypowiedzi byt
mocno niepokojacy, ale bez znacznego, negatywnego wptywu na rynek metali
szlachetnych, w tym srebra. Przedstawiciele LBMA moéwili raczej o mozliwosci
wystapienia krétkoterminowej nieréwnowagi i zaktécen przeptywédw handlowych
ze wzgledu na potrzebe renegocjacji uméw handlowych i zmian w wycenie,
anizeli w obnizeniu wolumenu obrotu. Prezes LBMA, Paul Fischer, wyrazit chec
dalszego rozwoju rynku oraz zwiekszania Swiadomosci odpowiedzialnosci
biznesowej wsréd spétek gorniczych. Prezes LPPM, Tim Pearce, wspominat
gtéwnie o zastosowaniach metali z grupy platynowcéw (PGMs) oraz zwrdcit
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uwage na wysokg zmiennos¢ ceny palladu, ktéra jeszcze przed dwoma laty byta
0 potowe nizsza. Przed uczestnikami konferencji wystgpit rowniez Ray Testa,
przedstawiciel nowojorskiej Rezerwy Federalnej (NY Fed), ktéry w swoim krétkim
wystgpieniu przypomniat historie oraz ewolucje ksztattowania sie pienigdza
w USA oraz jego istotng role w historii USA. Dyrektor konferencji, Ruth Crowell,
méwita o odpowiedzialnosci biznesowej (CSR) w prowadzeniu dziatalnosci
wydobyweczej metali szlachetnych oraz o dynamicznie rozwijajgcej sie technologii,
ktéra w przysztosci moze przyczyni¢ sie do znacznego zwiekszenia
produktywnosci sity roboczej oraz wiekszego, ale odpowiedzialnego na rzecz
lokalnych spotecznosci, wydobycia.

Waznga czescig Konferencji, ktéra dos¢ mocno wptyneta na nastroje uczestnikéw,
byto wystgpienie Adama Posena (Peterson Institute for International Economics),
ktéry przyblizyt sytuacje w gospodarce swiatowej. Obraz jaki nakreslit prelegent
w najblizszych latach jest negatywny, co powinno sprzyja¢ cenie metali
szlachetnych.

Sytuacja na Swiecie jest trudna, co pozytywnie wptywa na potencjalne Sciezki
cenowe dla metali szlachetnych. Przegrana Republikanéw w wyborach
potowkowych (mid-term elections) moze mie¢ negatywnie polityczne
konsekwencje - prezydent D. Trump co prawda moze nie zosta¢ odwotany,
niemniej jednak moga pojawi¢ sie kolejne procesy sgdowe i przestuchania.
Kolejne stymulowanie gospodarki (na miare obnizek podatkéw z poczatku 2018
roku) w USA ma nastgpi¢ w 2019 2020, az do kolejnych wyboréw prezydenckich,
cho¢ obecnie trudno wskaza¢ potencjalne zrédta finansowania kolejnej rundy
luzowania fiskalnego.

Sytuacja na rynku ztota pozostaje niejednoznaczna - teoretycznie zawirowania
geopolityczne na $wiecie powinny wptywac pozytywnie na zachowanie sie cen.
Tak sie jednak nie dzieje - mamy do czynienia z zacieSnianiem polityki monetarnej
przez Amerykanska Rezerwe Federalng. Wniosek z wypowiedzi prelegentéw jest
taki, ze wystarczy niewielka zmiana w retoryce Fed (np. niespodziewana pauza
w kolejnych podwyzkach), zeby trendy na rynku metali szlachetnych ulegty
zmianie.

Jednym z ostatnich wyktadéw LBMA w Bostonie byly perspektywy dla rynku
srebra i ztota. W przypadku srebra David Holmes przedstawit obraz rynku,
zaznaczajac, ze jego charakterystyka jest nieco ,schizofreniczna” - srebro jest
traktowane czesciowo jako aktywo inwestycyjne, a czeSciowo jako przemystowe.
W przypadku sytuacji fundamentalnej rynku nalezy podkreslic najwiekszg
w ostatnich latach zmiane po stronie popytowej - dos¢ duzy spadek
zapotrzebowania ze strony fotografii. Z drugiej strony znaczng pozycja w popycie
stanowi fotowoltaika, w gtéwnej mierze panele stoneczne, ktérych wykorzystanie
ma wcigz dynamicznie wzrasta¢. To jednak nie zmienia faktu, ze przysztos¢ tego
segmentu rynku jest wysoce uzalezniona od panistwowych subsydiéw. Zdaniem
prelegenta, popyt na srebro bedzie takze po czeSci generowany przez
dynamicznie rozwijajgcy sie rynek samochodéw elektrycznych. Rynek ztomu
w dos$¢ duzym stopniu ograniczyt dziatalnos¢ w odpowiedzi na relatywnie niska
cene metalu. Podaz ztomu srebra jest, podobnie jak podaz ztomu miedzi, bardzo

5/15



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 5 listopada 2018

POLSKA MIEDZ

wrazliwa na zmiany ceny kruszcu. Z inwestycyjnego punktu widzenia, wskaznik
ztoto/srebro jest tym, ktory inwestorzy biorg pod uwage w krotkim terminie.
Obecnie pozostaje on na bardzo wysokim poziomie, co moze implikowa¢ dwa
scenariusze - wzrost cen srebra (bardziej prawdopodobny biorgc pod uwage
skale wyprzedania rynku od strony wskaznikéw technicznych oraz
pozycjonowania na rynku) lub spadek cen ztota.

LBMA stworzy standardy dla firm oferujgcych badanie

tancucha dostaw ztota opartych na technologii blockchain
The London Bullion Market Association (LBMA), czyli organizacja reprezentujgca
rynki ztota i srebra, chce stworzy¢ zestaw standardéw dla dostawcow systeméw
$ledzenia taricucha dostaw ztota opartych na technologii blockchain.

Jak informuje agencja Reuters, LBMA zamierza zwiekszy¢ przejrzysto$¢ na rynku
ztota, wspierajac firmy, ktére wykorzystujg technologie blockchain do $ledzenia
metalu w tancuchu dostaw. Korzystajgc z blockchain, ktéry jest typem
rozproszonej technologii ksiegowej (DLT), firmy dgzg do tego, aby ztoto nie byto
wydobywane nielegalnie lub wykorzystywane do finansowania terroryzmu lub
konfliktéw.

W marcu 2018 r. LBMA wystosowata prosbe do swoich 144 cztonkéw
o sugerowanie metod $ledzenia zilota, ktére zapobiegatyby falszerstwom.
Cztonkowie, ktérymi sg najwieksze na Swiecie spotki gornicze, rafinerie, banki
oraz firmy brokerskie, skorzystaliby ze zdecentralizowanego systemu, ktéry
gwarantuje przejrzysto$¢, poprawia interakcje w sieci i automatyzuje procesy.
Zgodnie z wypowiedzig Sakhili Mirzy, dyrektora wykonawczego London Bullion
Market Association, LBMA otrzymata dotychczas 26 propozycji od réznych
podmiotéw, od startupéw po firmy technologiczne.

Zamiast wybiera¢ konkretne firmy do rozwijania infrastruktury opartej na
blockchain, LBMA podazyta inng Sciezkg - organizacja chce zbudowac ramy norm
dla ustug i ustanowi¢ organ monitorujgcy, aby zatwierdza¢ i nadzorowac
dostawcdw blockchain, ktorzy spetniajg okreslone standardy. Mirza podkreslita,
ze LBMA nie sugerowat uzycia blockchain, ale zdecydowana wiekszos¢
propozycji, ponad 20 z 26, skupiata sie na systemach $ledzenia taricucha dostaw
opartych wtasnie na blockchain. Stwierdzita, ze pierwszy projekt standardéw
LBMA dotyczacy systemu audytu tancucha dostaw zostanie omoéwiony
w pierwszej potowie 2019 r., natomiast zatwierdzenie dostawcéw technologii
rozpocznie sie w kolejnych miesigcach.

Banki centralne zwiekszajg zakupy ztota po raz pierwszy od

2013 roku

Banki centralne planujg zwiekszy¢ zakupy ztota w 2018 r., po raz pierwszy od
pieciu lat, gtéwnie poprzez dazenie krajow Europy Wschodniej i Azji do
zdywersyfikowania rezerw walutowych. Firma doradcza Metals Focus szacuje,
ze w biezacym roku wydatki netto na ztoto w bankach centralnych wzrosng do
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450ton, z375ton w 2017 r. To bedzie pierwszy wzrost od 2013 r., w ktérym banki
zwiekszyty swoje zasoby o 646 tony, najwiecej od wielu lat. Biorgc pod uwage
fakt, ze do konca roku pozostaty dwa miesigce, bardziej prawdopodobne jest,
ze projekcja popytu ze strony bankdéw centralnych zostanie podniesiona niz
obnizona, poniewaz, jak twierdzi starszy analityk Metals Focus - Junlu Liang -
banki centralne wydajg sie bardzo skoncentrowane na zakupach.

Jak wynika z cotygodniowej notatki Liang, oficjalne zakupy w sektorze
prawdopodobnie pozostang na stabilnym poziomie dzieki ciggtym wysitkom
na rzecz dywersyfikacji rezerw wsréd krajow rynkéw wschodzacych. Niemniej
jednak, pomimo zakupéw dokonywanych przez kilka bankéw centralnych
w ostatnich latach, udziat w catkowitych rezerwach, z ktérych wynikaja posiadane
przez nie zasoby ziota, pozostaje prawdopodobnie niski, szczegélnie
w poréwnaniu z odsetkiem obserwowanym w krajach zachodnich.

Banki centralne Polski i Wegier zaskoczyty rynek, zwiekszajgc swoje zasoby ztota
po raz pierwszy od wielu lat. Podczas gdy 10-krotny wzrost wegierskich rezerw
wydaje sie by¢ jednorazowym zakupem strategicznym, Polska dokonata kilku
transakcji w ciggu ostatnich trzech miesiecy, sugerujac tym samym wiekszg
zmiane w polityce zarzadzania rezerwami, twierdzi Liang. Najaktywniejsza na tym
polu byta Rosja, ktérej bank centralny co miesigc zwiekszat rezerwy o Srednio 20
ton. Wérdd nabywcodw znalazty sie réwniez Kazachstan i Mongolia.

Rynek frachtu

Koszt wynajmu kontenerowcéw spadt o 24% z wieloletniego szczytu,
podczas gdy stawki statkdw przewozgcych masowe ilosci towarow spadty
0 10% w poréwnaniu z piecioletnim maksimum. Taka sytuacja implikuje
pojawienie sie kolejnych oznak spowolnienia globalnego handlu, co moze
wigzac sie z niebezpiecznymi konsekwencjami dla $wiatowej gospodarki.

Globalne koszty frachtu morskiego spadaja w konsekwencji

spowolnienia Swiatowego handlu

Podczas gdy Swiat koncentruje sie na spadkach na gietdzie, praktycznie
niezauwazone pozostajg malejgce stawki wysytkowe. S3 one wywotane
ograniczeniem miedzynarodowej wymiany handlowej z powodu konfliktu na linii
USA-Chiny, ostabieniem waluty na rynkach wschodzacych
i zaostrzeniem warunkéw kredytowych. Stawki frachtu zaréwno dla statkéw
przewozgcych towary masowe (dry-bulk) jak i dla kontenerowcéw wzrosty w tym
roku do wieloletnich szczytéw, ale w ostatnim czasie znaczaco spadty, gdy wojna
handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, w ktérej obie strony
narzucity wzajemne taryfy importowe dla setek towaréw, nabrata tempa.
Zwalniajgcy popyt w Europie i Chinach, problemy na rynkach wschodzacych,
a takze chinsko-amerykanskie napiecia handlowe przyczynity sie do
spowolnienia, niemniej jednak uczestnicy rynku twierdza, ze ich petny efekt
jeszcze sie nie rozpoczat.
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Harpex Container Index, ktéry Sledzi tygodniowe zmiany stawek za wysytke
kontenerow, spadt o prawie jedng czwarta od czerwca br., kiedy to osiggnat
najwyzszy poziom od siedmiu lat, do 516 punktéw. Freightos Baltic Index,
Swiatowy indeks konteneréw wprowadzony w Singapurze w 2017 roku, osiggnat
rekordowy poziom w sierpniu, ale od tego czasu spadt o 5,4 procent do 1 583
punktéw. Ruchy na rynku konteneréw maja tendencje do odzwierciedlania zmian
w rozwinietych gospodarkach, podczas gdy rynki wysytkowe statkéw masowych
majg wiekszy wptyw na kraje wschodzace, zgodnie z tym co twierdzg analitycy
transportu morskiego.

Wskaznik Baltic Dry Index, ktory mierzy koszty frachtu dla statkow przewozacych
rudy zelaza, wegla i metali, spadt o 13% od osiggnietego niedawno najwyzszego
od stycznie 2014 roku poziomu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Pierwsze oznaki spowolnienia gospodarczego Chin?

Wojna handlowa zaczyna odciska¢ swoje pietno na gospodarce Chin,
podczas gdy wzrost w USA napedzany jest przez wzmozone wydatki
infrastrukturalne oraz obnizki podatkéw. Solidny wzrost w trzecim
kwartale zwieksza prawdopodobienistwo kolejnej podwyzki stop
procentowych przez Fed jeszcze w grudniu tego roku.

Deficyt na rynku miedzi rafinowanej powinien wspiera¢ ceny czerwonego metalu,
jednak spowalniajgca chinska gospodarka moze do pewnego stopnia
kompensowac ten fakt. Analitycy Commerzbanku w jednym ze swoich raportéw
zwracajg uwage na szczegblnie rozczarowujgcy wskaznik PMI (Purchasing
Managers Index). W ich ocenie spadek o 0,6 punktu w pazdzierniku do
najnizszego poziomu (50,2) od lipca 2016 roku byt zaskakujacy i zostat
spowodowany przede wszystkim zaostrzajgcym sie konfliktem na linii USA-Chiny.
Podkreslajg réwniez istotny wptyw spadku indeksu nowych zamoéwien
eksportowych ponizej 50 punktéw, oraz spadek wrzesniowej produkgcji
przemystowej w Japonii, co prawdopodobnie przetozy sie na wysokos¢ indeksu
LME. Chinskie plany wzmozonych wydatkéw infrastrukturalnych nie nabraty
zas jeszcze takiego tempa zeby zrekompensowa¢ stabnace wyniki produkgji,
zauwazyli analitycy INTL FCStone. Wedtug przedstawicieli Commerzbanku,
perspektywa dalszego wzrostu cen miedzi nie jest pewna - w ich ocenie pomimo
wsparcia ze strony rynku, co znajduje odzwierciedlenie w deficycie, cena zaleze¢
bedzie przede wszystkim od warunkéw geopolitycznych. Co wiecej, spekulacyjne
pozycjonowanie na rynkach metali wskazywatoby na wcigz istniejacy potencjat
do spadkéw; pomimo powoli spadajacej liczby otwartych dtugich pozycji
na miedzi.

Gospodarka amerykariska zwolnita w trzecim kwartale w mniejszym stopniu
niz oczekiwano, miedzy innymi dzieki temu, ze zwigzany z wprowadzeniem cet
spadek eksportu zostat czeSciowo zrekompensowany przez najwyzsze od prawie
czterech lat wydatki konsumenckie i wzrost naktadéw inwestycyjnych. Produkt
Krajowy Brutto wzrdst o 3,5% w ujeciu rocznym, wspierany przez solidne wydatki
rzgdowe, podat Departament Handlu w swoim pierwszym szacunku wzrostu PKB
w trzecim kwartale. Chociaz oznacza to spowolnienie z 4,2% odnotowanych
w drugim kwartale, wcigz przekracza znacznie potencjat gospodarki estymowany
przez ekonomistow na 2%. W poréwnaniu do trzeciego kwartatu 2017 r. PKB
wzrosto o 3%, co jest najlepszym wynikiem od drugiego kwartatu 2015 roku,
jednoczesnie zbieznym z zatozonym przez administracje prezydenta Trumpa
poziomem. Trwajgca juz dziewige¢ lat ekspansja gospodarcza jest druga
najdtuzsza w historii. Ankietowani przez Reuters ekonomisci przewidywali,
ze PKB wzrosnie w trzecim kwartale o 3,3%. Gospodarka jest wspierana przez
1,5 bin USD ktére zostaty w kieszeniach amerykanéw dzieki obnizce podatkéw
prezydenta Trumpa, oraz dodatkowo stymulowana przez zwiekszenie wydatkéw
rzgdowych. Administracja prezydenta zresztg wprost informowata, ze celem
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zastosowanych bodzcéw fiskalnych jest utrzymanie wzrostu PKB powyzej
poziomu 3%. Wzrostowi z pewnoscig nie sprzyjaty jednak toczone w tym okresie
na wielu frontach wojny handlowe, w tym w szczegb6lnosci z Chinami, i to gtéwnie
one przelozyly sie na zanotowane niewielkie spowolnienie, w szczegdlnosci
natozone przez Pekin cta na amerykanski eksport, w tym produkty rolne. Rolnicy
z wyprzedzeniem wysytali towary do Chin w drugim kwartale, nim jeszcze cta
weszty w zycie, przyspieszajac tym samym wskaznik wzrostu. Od tamtego czasu
eksport ptodoéw rolnych, w szczegélnosci soi, spadat co miesigc, zwiekszajac
jednoczesnie deficyt handlowy. Dodatkowo spadt eksport ropy naftowej. Silny
popyt krajowy napedzat z kolei import débr konsumpcyjnych i pojazdéw
silnikowych. Rosngca luka handlowa zmniejszyta o 1,78 punktu procentowego
wzrost PKB w trzecim kwartale. Ozywienie w imporcie mogto by¢ spowodowane
checig uzupetnienia magazynéw przed wprowadzeniem cet w USA, gtéwnie
na towary chinskie. Teraz za$ import hamuje wzrost PKB, pomimo tego ze cze$¢
zaimportowanych wczedniej towaréw trafita do magazyndéw, a poziom
zgromadzonych zapaséw jest uwzgledniany przy obliczaniu wskaznika. Wartos¢
zapaséw wzrosta o 76,3 mld po zmniejszeniu o 36,8 mld w poprzednim kwartale.
W rezultacie rosngcy poziom zapaséw przetozyt sie na wzrost PKB o 2,07 p.p.,
co stanowi najwiekszy udziat tego elementu od pierwszego kwartatu 2015 roku,
po odjeciu 1,1 p.p. w drugim kwartale. Gdyby wykluczy¢ wptyw wymiany
handlowej i zmiany poziomu zapaséw, PKB wzrost w trzecim kwartale o 3,1%,
w poréwnaniu do 4% w drugim kwartale. Bardzo prawdopodobne jest, ze solidny
wzrost w trzecim kwartale pozwoli Rezerwie Federalnej na utrzymanie obranego
kursu oraz kolejng podwyzke stép procentowych w grudniu, pomimo
obserwowanego ostatnio zacie$nienia na rynkach finansowych spowodowanego
wyprzedaza na gieldzie i wzrostem rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych. Ostatni raz Fed podniést stopy procentowe we wrzesniu,
jednoczesnie w swoim o$wiadczeniu usuwajgc zapis o akomodacyjnym
charakterze prowadzonej polityki. Byta to trzecia podwyzka stép procentowych
przez Fed w tym roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny .
S0 27-paz  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Wrz 41% V 9.2% -
SO0 31-paz Oficjalny PMI w przemysle Paz 502 V¥V 50,8 50,6 w
SO0 01-lis PMI w przemysle wg Caixin Paz 50,1 50,0 50,0
Polska _
<o 22-paz Podazpienigdza M3 (rdr) Wrz 7,9% 7,5% 7,5%
S0 23-paz Stopa bezrobocia Wrz 57% WV 5,8% 58% w
SO00 31-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 17% V 1,9% 1,8%
SO0 02-lis PMI w przemysle Paz 504 V 50,5 50,2
USA =
< 23-paz Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Paz 150 V¥ 29,0 240 =
DATALA) 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz - 53,9 -
DALADA 24-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz - 55,6 55,3
DATALA) 24-paz  PMI wustugach - dane wstepne Paz - 53,5 54,0
S0 25-paz Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnest Wrz 08% V 4,6% -1,5%
SO0 26-paz PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 11 kw. 35% WV 4,2% 3,3%
[ATA) 26-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Paz 986 WV 99,0 990 w
DATALA L) 29-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Wrz 0,2% 0,0% 0,1%
SO0 29-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Wrz 2,0% = 2,0% 20% O
OO 29-paz Dochéd osobisty (sa, mdm)* Wrz 02% WV 0,4% 04% =
S0 29-paz Wydatki osobiste (sa, mdm)# Wrz 04% V 0,5% 04% O
< 29-paz Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Paz 29,4 28,1 28,1
< 30-paz Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Sie 214V 214 -
DATALA) 01-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 557 WV 55,9 558 w
S0 01-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 577 WV 59,8 590 w
SO0 02-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) Paz 250 118 200
SO0 02-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Wrz 07% WV 0,8% --
S0 02-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Paz 74% V 7.5% -
OO 02-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Paz 37% = 3,7% 37% O
< 02-lis Srednie zarobki godzinowe (rdr) Paz 3,1% 2,8% 31% O
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For Reading’ Previous Consensus 2
Eurozone ‘
(A 23-Oct  Consumer confidence - estimation Oct -27 -29 -32
SO0 24-Oct  Composite PMI - preliminary data Oct - 54.1 53.9
SO0 24-Oct  Manufacturing PMI - preliminary data Oct - 53.2 53.0
SO0 24-Oct  Services PMI - preliminary data Oct - 54.7 54.5
< 24-Oct M3 money supply (yoy)* Sep 3.5% 3.4% 35% O
SOOG9 25-Oct  ECB main refinancing rate Oct 0.00% = 0.00% 0.00% ©O
DADADATATA 25-Oct  ECB deposit facility rate Oct -04% = -0.4% -04% O
SOOO0 30-Oct  GDP(sa, yoy) - estimationt 3Q 17% V 2.2% 18% w
SOOOD 30-Oct  GDP(sa, qoq) - estimation 3Q 02% V 0.4% 04% w
(X 30-Oct  Economic confidence Oct 10 V (N 110 w
] 30-Oct  Industrial confidence Oct 30 Vv 47 39 w
< 30-Oct  Consumer confidence - final data Oct =27 = -27 -27 O
< 30-Oct  Business climate indicator Oct 10 V 1.2 12 w
DATALATA] 31-Oct  Core CPI (yoy) - estimation Oct 1.1% 0.9% 1.1% O
SO0 31-Oct  CPI estimate (yoy) Oct 2.2% 2.1% 22% O
(AL 31-Oct  Unemploymentrate Sep 81% = 8.1% 81% O
Q00 02-Nov  Manufacturing PMI - final data Oct 520 V 52.1 521 w
Germany [
SO0 24-Oct  Composite PMI - preliminary data Oct - 55.0 54.8
SO0 24-Oct  Manufacturing PMI - preliminary data Oct - 537 53.4
S0 25-Oct  IFO business climate Oct 103 V¥ 104 103 @
S0 26-Oct  GfK consumer confidence Nov 106 = 10.6 105
SOO0 30-Oct  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Oct 2.4% 2.2% 24% O
QOO0 30-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data Oct 2.5% 2.3% 2.4%
S0 30-Oct  Unemploymentrate Oct 51% = 5.1% 51% O
SO0 31-Oct  Retail sales (yoy)# Sep 26% V 1.5% 1.0% w
SO0 02-Nov  Manufacturing PMI - final data Oct 522 V 523 523 w
France I I
D00 24-Oct  Composite PMI - preliminary data Oct - 54.0 539
SO0 24-Oct  Manufacturing PMI - preliminary data Oct - 52.5 524
SO0 30-Oct  GDP(yoy) - estimation 3Q 15% V 1.7% 1.5% O
DATATA LA A 30-Oct  GDP(qgoq) - estimation 3Q 0.4% 0.2% 05% w
SO0 31-Oct  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Oct 25% = 2.5% 26% w
SO0 31-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data Oct 22% = 2.2% 23% w
SO0 02-Nov  Manufacturing PMI - final data Oct 512 = 51.2 512 O
Italy . I
DADADATA DA 30-Oct GDP(wda, yoy) - preliminary datat 3Q 08% V 1.2% 1.0% @
DADADATA DA 30-Oct GDP(wda, qoq) - preliminary data 3Q 0.0% V 0.2% 02% w
SO0 31-Oct  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Oct 1.7% 1.5% 1.8% w
OO 31-Oct  Unemploymentrate - preliminary datat Sep 10.1% 9.8% 9.9%
D00 02-Nov  Manufacturing PMI Oct 492 V 50.0 97 @
UK N [
Tl
SOOO0 01-Nov  BOE base rate decision Nov 0.75% = 0.75% 075% ©O
SO0 01-Nov  BoE asset purchase target (GBP bn) Nov 435 = 435 435 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 Polska Miedz
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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

‘(na dzieri: 02-lis-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad ?
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

Rynek pienigezny

3m LIBOR USD
3m EURIBOR
3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD
5-letni swap st. proc. EUR
5-letni swap st. proc. PLN

Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent
Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index

S&P500
DAX

Shanghai Composite

WIG 20
KGHM

Cena

6 255,00
26 000,00
11 980,00

1 967,00
19 175,00

2 653,50

1 995,00

14,82
232,10

—_

866,00
114,00

_

1,1417
4,3244
3,7804
1,3105
6,8907
698,56

2,592
-0,318
1,720
3,179
0,373
2,545

63,14
71,97
217,40

19,51
83,88
2723,06
11 518,99
2 676,48
2 197,68
90,26

4 4 € <€ <«

< 4 4 < |

4 <

4 4 € ¢«

2 tyg.

-0,5%

0,0%
-3,8%
-1,8%
-0,4%
-2,6%
-0,1%

1,3%
0,8%

4,3%
0,8%

-0,7%
0,8%
1,4%
0,0%

-0,8%
3,2%

0,11
0,00
0,00
-0,01
-0,03
-0,09

-8,7%
-9,5%
-6,2%

-0,13
-2,2%
-1,2%

0,0%

0,8%

0,2%

5,3%

pocz. kw.

v
v

v

v

|

4 4 € <€ <

Zmiana ceny’

1,2%
0,0%
-4,0%
-2,2%
1,2%
3,1%
-0,3%

3,6%
3,8%

6,3%
1,8%

-1,4%
1,2%
2,9%
1,2%
0,3%
5,6%

0,19
0,00
0,00
0,11
-0,02
0,02

-13,8%
-13,2%
-7,5%

7,39
-1,5%
-6,6%
-5,9%
-5,1%
-3,8%

1,3%

pocz. roku
Vv -12,6%
62,5%
v -23%
vV -12,2%
Vv -35%
Vv -19,8%
V¥ -20,0%
vV -12,1%
Vv -50%
Vv -6,6%
5,5%
VvV -48%
3,7%
8,6%
4,5%
5,9%
13,5%
0,90
0,01
- 0,00
0,94
0,06
0,04
4,5%
7.7%
5,3%
8,47
v -4,9%
1,8%
v -10,8%
v -19,1%
v -10,7%
v -18,8%

4dd4 4 <«

4 <

v

v

<

v
v
v

v

1rok

-8,8%
62,5%
-5,1%
-8,6%
-1,7%

-18,9%

-19,1%

-13,2%
-3,7%

-7,0%
11,2%

-2,0%
2,1%
4,0%
2,2%
4,3%
9,7%

1,20
0,01
-0,01
1,10
0,17
0,00

15,8%
18,7%
17,3%

9,58
-3,2%
5,6%
-14,3%
-20,9%
-12,1%
-26,6%

Od poczatku roku?

Srednia

6 591,67
23572,43
13 504,65

2142,30
20 328,83

2 979,27

2 295,49

15,92
1 274,66

890,46
000,03

-

1,1888
4,2555
3,5812
1,2892
6,5623
634,60

2,232
-0,324
1,709
2,858
0,364
2,481

67,26
73,19
212,87

15,65
86,96
2764,30
12 469,89
3 010,41
2 295,51
94,74

Min.

5 823,00
16 000,00
11 555,00

1 946,00
18 675,00

2 287,00

1 867,00

14,13
178,40

-

772,00
849,00

1,1318
4,1423
3,3173
1,2288
6,2690
588,28

1,696
-0,329
1,700
2,283
0,224
2,280

59,19
62,33
183,32

9,15
82,14

2 581,00
11 191,63
2 486,42
2 082,77
82,56

Maks.

7 262,50
26 000,00
15 750,00

2 602,50
22 105,00

3 618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1 141,00

1,2493
4,3978
3,8203
1,3310
6,9757
698,56

2,592
-0,317
1,720
3,192
0,509
2,740

76,41
86,09
243,40

37,32
91,57
2930,75
13 559,60
3 559,47
2 630,37
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 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

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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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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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 22 pazdziernika - 4 listopada 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.Ippm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

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