C KGHM

Biuletyn Rynkowy

na dzien: 19 listopada 2018

» MiedZ: W ostatnich dwdch tygodniach pracownicy Wydziatu Ryzyka | Kluczowe ceny rynkowe )
Rynkowego uczestniczyli w corocznej konferencji CESCO Asia Copper Cena 2-tyg. zm.
Week, ktorej organizatorem byta firma Metal Bulletin (Fastmarkets)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 19 listopada 2018

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W ostatnich dwéch tygodniach pracownicy Wydziatu Ryzyka Rynkowego
uczestniczyli w corocznej konferencji CESCO Asia Copper Week, ktorej
organizatorem byta firma Metal Bulletin (Fastmarkets) oraz CESCO.
Najczesciej przewijajacym sie motywem byta opinia, ze pomimo dobrych
fundamentéw rynku miedzi, na cenie metalu w dalszym ciggu cigzy widmo
eskalacji konfliktu handlowego na linii USA-Chiny oraz niejednoznaczne
dane makroekonomiczne plynace z urzedéw statystycznych gtéwnych
konsumentéw miedzi na Swiecie.

Podsumowanie najwazniejszych wyktadéw podczas CESCO

Asia Copper Week

Raju Daswani, prezes Fastmarkets, przedstawit obecny stan rynku miedzi
i zaprezentowat wydarzenia, ktére ksztattowaty cene w 2018 roku. W swoim
wystapieniu prelegent analizowat cene miedzi w 2018 i zwr6cit uwage, ze jej
spadek wynikat gtéwnie z przyczyn makroekonomicznych. Na poparcie swojej
tezy Daswani pokazat zaleznos¢ liniowg pomiedzy rynkami walutowymi (USD,
CNY), poziomem zapaséw oraz ceng miedzi. Skomentowana zostata réwniez
sytuacja makroekonomiczna na rynku chifskim, na ktérym ostatnie wydarzenia
nie sprzyjajg odbiciu cen czerwonego metalu. Najbardziej zauwazalna jest
negatywna kontrybucja ze strony segmentu sieci energetycznej (power grid).
Zdaniem prelegenta warto zwréci¢ uwage na czynniki mikroekonomiczne rynku
miedzi - spadek zapaséw, zmiana stanu krzywej terminowej z contango
na backwardation (co moze Swiadczy¢ o spadajgcej dostepnosci metalu) oraz
wzrost premii fizycznych w Chinach. Te oraz inne specyficzne dla rynku miedzi
czynniki przyczyniajg sie do pozytywnego ogladu sytuacji i oczekiwarn na wzrost
cen w najblizszych kwartatach.

Jian Jiao, przedstawiciel Minmetals, okreslit rozwoj infrastruktury jako
zrownowazony. Gtébwng myslg, ktéra dos¢ dobrze obrazuje podejscie
strategiczne Chin nie tylko w przypadku rynku miedzi, byto racjonalne wydobycie
i procesowanie miedzi w kraju, w celu zapewnienia ciggtosci produkcji tego
metalu w dtugim terminie dla kolejnych pokolen. Jian Jiao dostrzega bardzo
dobre fundamenty rynku miedzi. Rozwoj technologiczny bedzie wptywat
na zwiekszenie wydobycia miedzi, ktéra jest potrzebna do dalszej elektryfikacji
kraju. Do gtéwnych zagrozen na rynku czerwonego metalu mozna zaliczyc¢:
spadajgce zawartosci miedzi w urobku, brak decyzji o budowie kolejnych kopaln,
presje kosztowg oraz presje lokalnych spotecznosci i zwigzkéw zawodowych.
Rozwdj rynku i generalnie goérnictwa w dzisiejszych czasach pocigga za sobg
koniecznos¢ dzielenia sie zyskami ptynacymi z rozwoju biznesu z lokalng
spotecznoscig. W kwestii przysztosci - w dalszym ciggu panuje przekonanie,
ze Chiny byly, sg i beda najwiekszym silnikiem dla rynku miedzi. Prelegent
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wypowiadat sie réwniez na temat obecnej sytuacji w tym kraju, w ktérym
gospodarka spowalnia. Przedstawiciel Minmetals odniést sie rowniez do wojny
handlowej pomiedzy USA i Chinami, twierdzac, ze sytuacja ma charakter
krétkoterminowy, a Chiny w dalszych ciggu beda otwierac sie na Swiat. Prelegent
zwrécit tez uwage na zmiane sytuacji spoteczno-ekonomicznej Chinczykéw -
kiedy$ spoteczenstwo oczekiwato nowych ubran, samochodéw oraz mieszkan -
dzi$ natomiast w centrum uwagi znalazty sie kwestie ochrony Srodowiska. Innym
trendem, z ktérym mamy do czynienia jest systematyczne zamykanie sie Chin
na obrét gotéwkowy. Obecnie wiekszos¢ transakcji jest przeprowadzana
w internecie, bezgotéwkowo.

Kolejny panel dotyczyt chinskiej gospodarki oraz potencjalnych zagrozen. Jeden
z prelegentow (przedstawiciel funduszu inwestycyjnego) do gtdéwnych czynnikow
ryzyka zakwalifikowat zacie$nianie polityki monetarnej przez Fed oraz
zmniejszanie dostepnosci kredytéw (deleveraging). W kwestii gospodarki, ktéra
ewidentnie spowalnia (dane makroekonomiczne nie sg stabilne w ostatnim
okresie) nalezy spodziewac sie préby stymulowania, gtéwnie poprzez selektywne
inwestycje. Z globalnego punktu widzenia warto zwréci¢ uwage na problemy
w strefie euro (Wtochy) oraz zmiane w polityce monetarnej krajéw G4, w ktérych
pod wzgledem bilansu bankéw centralnych, dokonata sie zmiana trendu -
obecnie gtéwnie dzieki Fed wielko$¢ bilansu bankéw centralnych spada. Takie
dziatania przektadajg sie na site dolara amerykanskiego, ktéry wedtug
prelegentéw ma solidne podstawy do dalszej aprecjacji. Zdaniem wiekszosci
z nich, ciecia podatkéw w USA nie do kohca przetozyly sie na zwiekszenie
inwestycji na rynku amerykanskim - rynek pracy w dalszym ciggu pozostaje pod
duza presjg (coraz wiekszy problem ze znalezieniem rgk do pracy), natomiast
nowe moce wytworcze nie sg rozbudowywane. Pod wzgledem rynku miedzi -
sentyment jest obecnie pesymistyczny. Dopiero w momencie pozytywnego
rozwigzania kwestii wojny handlowej inwestorzy bedg sktonni wréci¢ na rynek
i uwierzy¢ w rynek, ktérego fundamenty wygladajg bardzo dobrze.

Kolejny panel dotyczyt sytuacji na rynku miedzi w Chinach. Pod wzgledem
produkcji gérniczej w Panstwie Srodka przewiduje sie wzrost na poziomie 3%
w relacji rocznej w 2019 roku. Moce hutnicze nadal rosng, jednakze biorgc pod
uwage kontrole srodowiskowe, ich przyrost bedzie czeSciowo réwnowazony
zamknieciem czesci dotychczasowych, przestarzatych hut. Niedobér materiatu
na rynku globalnym, zdaniem panelistéw, skutkowat bedzie kolejnym rokiem
z deficytem na rynku miedzi. Przed wiekszym deficytem na rynku uratowaty firmy
gornicze, ktére bardzo dobrze poradzity sobie w tegorocznych negocjacjach
kontraktow pracowniczych i czeSciowo przystaty na warunki dyktowane przez
zwigzki zawodowe. Pod wzgledem wsadu hutniczego warto odnotowac
substytucje ztomu katodami, co pokazuje jak istotne dla produkgji jest wtérny
obrét miedzi. W kwestii nowej produkgcji nalezy zauwazy¢ nie tylko dos¢ niewielki
portfel nowych, istotnych z punktu widzenia bilansu rynku projektéw gérniczych,
ale réwniez tendencje silnego spadku zawartosci miedzi w urobku, ktéra
redukuje ilos¢ miedzi z biezgcej produkcji. Dodatkowo, akcjonariusze w dalszym
ciggu oczekujg wyptaty dywidendy od spotek goérniczych, anizeli nowych
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inwestycji. Pod wzgledem popytu na rynku chifnskim, ktérego wzrost jest
szacowany przez BGRIMM na poziomie 2-3%, bardzo dobry rok notuje sprzedaz
klimatyzatorow, w przeciwienstwie do rynku samochodoéw, ktéry w ostatnim
czasie mocno wyhamowat. Wojna handlowa pomiedzy Chinami a USA
ma wiekszy wplyw na inwestycje na rynku miedzi, niz na konsumpcje, pod
wzgledem ktoérej najbardziej dynamiczny jest rozwdj samochodoéw elektrycznych.
Doptaty rzadu chinskiego na zakup EV ulegaja jednak systematycznemu
zmniejszaniu, co moze czesciowo wptyna¢ na spadek jego dynamiki w kolejnych
kwartatach/latach.

Chinskie embargo na import ztomu spowoduje pogtebienie
deficytu?

Dazenie Chin do ograniczenia poziomu zanieczyszczenia moze jednoczesnie
doprowadzi¢ do pogtebienia sie deficytu na rynku miedzi rafinowanej, wynika
z raportu opublikowanego przez chilijskg organizacje rzgdowg Cochilco. Wedtug
prognoz agencji, popyt na miedz w Panstwie Srodka ma wzrosnaé w przysztym
roku o 2,5%, co oznacza rewizje w goére projekcji opublikowanej w lipcu. Ma to
wynikac gtéwnie z koniecznosci zastgpienia uzywanego w produkcji rur oraz kabli
metalu pochodzacego z zakazanego embargiem ztomu. Przez wprowadzenie
zakazu Pekin dazyt do ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych z przemystu
ciezkiego. Konsumenci przygotowujg sie juz na konieczno$¢ ptacenia wyzszych
premii, aby zabezpieczy¢ dostepnos$¢ metalu w przysztosci. Poziom zapaséw
w magazynach LME skurczyt sie ostatnio do najnizszego od przeszio dekady
poziomu, a chifski skumulowany import miedzi wzrést do pazdziernika o tacznie
17%, wynika z danych celnych Pekinu. Wedtug Victora Garaya, dyrektora wydziatu
zajmujacego sie analizami w Cochilco, tak szybki spadek poziomu zapaséw
miedzi wraz z wysokim importem z Chin Swiadczg o wcigz mocnym popycie
w Panstwie Srodka, a chinscy producenci gromadzg zapasy korzystajac z niskich
cen. Globalna konsumpcja ma w tym roku przewyzsza¢ produkcje miedzi o 67
tys. ton i ten deficyt w kolejnym roku ma sie rozszerzy¢ do 86 tys. ton, wynika
z danych opublikowanych w kwartalnym raporcie Cochilco. Prognozy dotyczace
podazy zmniejszyty sie od lipcowej aktualizacji, kiedy to Cochilco przewidywato
wynoszacg 91 tys. ton nadwyzke w przysztym roku. W ostatnim czasie Agencja
obnizyta prognoze cen miedzi, po tym jak w zwigzku z obawami dotyczacymi
dalszego rozwoju konfliktu na linii USA-Chiny cena miedzi spadta o 16%. Projekcje
Cochilco zostaly zrewidowane w dét do 2,97 USD/Ib w tym, oraz 3,05 USD/Ib
w kolejnym roku, z poziomu odpowiednio 3,00 USD/Ib oraz 3,10 USD/Ib
prognozowanych jeszcze w lipcu. Wedtug prognoz Yanting Zhou oraz Sifang Liu
z Wood Mackenzie, w zwigzku z wprowadzeniem zakazu dostaw uzywanego
sprzetu komputerowego, kabli i silnikéw elektrycznych, ktére zaczng
obowigzywac pod koniec biezgcego roku, analitycy oczekujg, ze chinski import
miedzianego ztomu spadnie w tym roku o 300 tys. ton.

Kongo znosi zakaz eksportu natozony na Glencore

Zakaz importu oraz eksportu, ktéorym objeta byta potozona w Demokratycznej
Republice Konga nalezgca do Glencore Plc kopalnia miedzi oraz kobaltu zostat
zdjety przez wiadze kraju. Jean Baptiste Nkongolo Kabila, dyrektor generalny
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kongijskiej agencji celnej podkreslit, ze nastapito to po ztozeniu wniosku przez
Glencore. zniesienie embarga jest tymczasowe. Kontrolowana przez Glencore
Katanga Mining Ltd. oSwiadczyta ostatnio, ze zakaz eksportu miedzi i kobaltu
z kopalni zaczat obowigzywa¢ od 9. listopada w zwigzku ze sporem dotyczacym
uregulowania ptatnosci za wydobycie sprzed wielu lat, ktére - zdaniem spotki -
nigdy nie miato miejsca. Zdaniem Rzagdu Demokratycznej Republiki Konga zalegte
naleznosci opiewajg na 129,8 min USD, ktérych zaptacenia odmawia Katanga.
Katanga Mining wraz z jej kopalnig miedzi i kobaltu to jeden z najwazniejszych
projektow rozwojowych Glencore. Prognozy zaktadaty produkcje w 2019 roku
na wysokosci okoto 300 tys. ton miedzi i 34 tony kobaltu, co uczynitoby z projektu
najwiekszg kopalnie miedzi w Demokratycznej Republice Konga i najwieksze
na Swiecie zrédto kobaltu. Co wiecej, Katanga ostatnio zostata zmuszona
do wstrzymania sprzedazy kobaltu po wykryciu ilosci uranu przekraczajacej
dopuszczalne przez limity eksportowe normy. Chociaz nie planuje wznowienia
eksportu do drugiej potowy przysztego roku, ma zamiar nadal wydobywac
i magazynowac¢ kobalt. Wstrzymanie eksportu na wezwanie agencji celnej byto
jednym z wielu wyzwan na jakie Glencore natknat sie w Kongo w 2018 roku.
Na poczatku tego roku zgodzit sie na zamiane wynoszgcego 5,6 mld zadtuzenia
Katangi na udziaty w przedsiebiorstwie, zmniejszajgc tym samym efektywnie
zadtuzenie spotki zaleznej, ktérej wspotwiascicielem jest panstwowe Gecamines.
Umowa obejmowata réwniez jednorazowg ptatnos$¢ w wysokosci 150 min USD
na rzecz Gecamines, ktéra wzbudzita sprzeciw niektérych inwestoréw
i organizacji pozarzadowych, a rzecznik Glencore odméwit komentarza
w tej sprawie. Po ogtoszeniu wiadomosci o zniesieniu embarga akcje Katangi
odrobity strate odnotowang z powodu jego wprowadzenia, co oznaczato wzrost
ich wartosci o okoto 18%.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Rada dyrektorow chilijskiej spotki gérniczej Antofagasta zatwierdzita warta 1,3
mld USD ekspansje flagowej kopalni miedzi Los Pelambres w Chile, podat
ostatnio prezes Ivan Arriagada. Ekspansja pozwoli na wyprodukowanie
dodatkowej rudy, co przetozy sie na okoto 60 tys. ton rafinowanej miedzi
rocznie w ciggu pierwszych 15 lat funkcjonowania projektu, co zwiekszytoby
wydobycie po raz pierwszy od ponad dekady, dodat Arriagada. Budowa
rozpocznie sie w styczniu, poinformowat Arriagada w wywiadzie dla agencji
Reutersa. Praca wymaga budowy kolejnej instalacji do frezowania oraz
odsalania. We wczesniejszych oswiadczeniach, firma zaktadata rozpoczecie
produkcji w 2021 roku. Komentarze pojawiajg sie, gdy globalne spofki
zgromadzity sie na corocznym Asia Copper Week w Szanghaju, gdzie
negocjowane sg réwniez benchmarki TC/RC. Ekspansja Pelambres zwiekszy
moc przerobowg z 175 tys. ton do 190 tys. ton rudy dziennie - poinformowat
Arriagada. 60 tys. dodatkowej produkcji miedzi przektada sie na okoto 15%
wzrost w ujeciu rocznym, dodat.

= Chinska spotka Jiangxi Copper oraz spétka wydobywcza Antofagasta
uzgodnity stawki TC/RC na 2019 rok w wysokosci 80,80 USD/t oraz 8,08 centa
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za funt, podaje Reuters. Jest to pierwsza wieksza transakcja na nadchodzacy
rok, ktéra zwykle stawata sie wyznacznikiem przy zawieraniu kolejnych uméw.
Uzgodnione optaty znajdujg sie ponizej wyznacznika na rok 2018, w wysokosci
82,25 USD/t oraz 8,225 c/lb. Znaczne moce hutnicze zostang uruchomione
w kolejnym roku w Chinach, podczas gdy wysokos¢ produkcji powoli spada.
TC/RC spada juz czwarty rok z rzedu, po tym jak w 2015 roku jego poziom
zostat ustalony na 107 USD/t.

Londynska Gietda Metali planuje podwyzszy¢ optaty za niektére ustugi o dwa
procent od przysztego roku, podat ostatnio dyrektor naczelny gietdy, Matt
Chamberlain, ale zapewnit, ze optaty za handel i rozliczenia pozostang
niezmienione. Przychody nalezgcej do Hong Kong Exchanges and Clearing
Ltd. LME wyniosty w zesztym roku 187 min USD, a w roku 2016 202 mln USD.
Wolumeny w 2017 roku wyniosty 157 min lotéw (1 lot = 25 ton), czyli byly
na zblizonym poziomie do 156 min lotéw z roku 2016.

W ciggu kolejnych o$miu lat, konsumpcja miedzi rafinowanej w Indiach
ma sie podwoi¢ w zwigzku ze wzrostem popytu ze strony sektorow
energetycznego, motoryzacyjnego i konsumenckiego, powiedziat szef jednej
z najwiekszych hut miedzi w kraju. W prezentacji podczas Asia Copper
w Szanghaju prezes Birla Copper J.C. Laddha zdradzit, ze przewiduje szybki
wzrost konsumpcji miedzi w Indiach, ktéry z poziomu 650 tys. ton w 2018 roku
w 2026 ma wynosi¢ juz 1,43 min ton. Zaznaczyt jednak, ze te projekcje nie
uwzgledniajg potencjalnego zapotrzebowania, ktére mogtoby sie pojawic
wraz z rosnacg elektryfikacja przemystu samochodowego. Laddha dodat,
ze dzieki dynamicznemu rozwojowi tej branzy catkowity popyt moze
wzrosng¢ nawet do 2,5 min to. Birla Copper, jednostka firmy Hindalco
Industries jest w stanie rocznie wytopi¢ okoto 430 tys. ton miedzi
w zachodnim stanie Indii Gujarat. Przy wynoszacej 80% utylizacji, hinduskie
huty beda w stanie wyprodukowa¢ w tym roku 833 tys. ton miedzi
rafinowanej, powiedziat Laddha, cho¢ zaznaczyt, ze liczba ta nie uwzglednia
zamkniecia huty Vedanta Ltd w maju tego roku.
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Podaz ztota w Chinach byta wcigz niewystarczajaca, by zaspokoié
zapotrzebowanie kraju na kruszec w tegorocznym okresie od stycznia do
wrzesnia 2018 roku. Powotujgc sie na dane statystyczne China Gold
Association, deficyt metalu wzrést o 8,2% w stosunku do roku
poprzedniego, do 476,9 ton.

Chinski deficyt podazy ztota powiekszyt sie w okresie od
stycznia do wrzesnia 2018 roku

W ciggu ostatnich trzech kwartatéw konsumpcja ztota w Chinach wzrosta 0 5,1%
do 849,7 ton, podczas gdy jego produkcja spadta o 0,6% w stosunku do roku
poprzedniego do 372,8 ton, podaje China Gold Association. Chiny
sg najwiekszym na $wiecie dostawca i jednocze$nie konsumentem ztota.

Popyt na zioto w chinskim segmencie bizuterii nadal wzrastat w okresie
od stycznia do wrzesnia 2018 roku, a catkowite zapotrzebowanie na ztoto w tym
segmencie wzrosto 0 6,9% w stosunku do roku poprzedniego, osiggajac poziom
538,9 ton. Nizsza cena ztota w tym roku pomogta zwiekszy¢ sprzedaz w ciggu
ostatnich trzech kwartatéw, jak wyjasnia Stowarzyszenie w raporcie. Chociaz
chinscy konsumenci w rozwinietych miastach tier 1 i tier 2 preferujg dobrze
zaprojektowane i wysoko warto$ciowe produkty jubilerskie ze ztota, bizuteria
o wysokiej zawartosci tego kruszcu byta popularna w mniej rozwinietych
miastach (tier 3 i tier 4).

Tymczasem, wedtug statystyk, popyt na sztabki ztota, drugiego pod wzgledem
wielko$ci segmentu tego metalu w Panstwie Srodka, spadt o 5% w skali roku
do 210,9 ton w okresie od stycznia do wrzesnia. Tempo spadku popytu rok
do roku znacznie sie zmniejszyto z 15,7% spadku popytu w okresie od stycznia
do czerwca, jak wynika z danych Stowarzyszenia. Bytlo to czesciowo
spowodowane zwiekszonym popytem na ztoto ze strony chinskich inwestoréw
w trzecim kwartale, kiedy stosunki handlowe miedzy Chinami i USA ulegly
dalszemu pogorszeniu.

Pozytywem w ciggu dziewieciu miesiecy byto utrzymujgce sie wysokie
zapotrzebowanie na metal do uzytku w urzadzeniach elektronicznych, ktére
wspieraty ogdlny wzrost zapotrzebowania na ztoto z segmentu przemystowego
0 24,7% w skali roku do 81,9 ton.

Jesli chodzi o podaz ztota w Chinach, spadek produkcji w ciggu ostatnich trzech
kwartatéw byt czeSciowo konsekwencjg toczacej sie w tym roku kampanii
rzagdowej dotyczacej ochrony Srodowiska. Podczas dziatan majgcych na celu
ochrone Srodowiska, niektéorym kopalniom ztota, ktére nie spetniaty norm
emisyjnych, polecono ograniczy¢ produkcje lub doprowadzi¢ do jej catkowitego
zatrzymania do momentu wyjasnienia i przywrdécenia operacji do panujacych
w Panstwie Srodka norm.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wstepna umowa wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
Premier May udato sie wynegocjowac wstepna wersje umowy o wyjsciu
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wielu parlamentarzystéw, réwniez
z jej ugrupowania, nie jest jednak zadowolonych z ustalen.

Wielka Brytania oraz UE wstepnie zaakceptowaty draft umowy o wyjsciu z Unii
Europejskiej. Premier Theresa May musi jednak uzyska¢ jeszcze poparcie
projektu przez brytyjski parlament, w tym niektérych cztonkéw jej wtasnego
ugrupowania, ktérzy twierdza, ze moze on zagraza¢ jednosci Wielkiej Brytanii.
Nie wspominajac o opozycyjnej Partii Pracy, ktérej lider Jeremy Corbyn wprost
okreslit umowe jako ,nieudang”. Podobng opinie prezentowali zresztg réwniez
przedstawiciele popierajacej Brexit Partii Konserwatywne;.

W mysl wstepnej umowy, funkcjonowanie rynkéw finansowych ma zosta¢ oparte
o tzw. ,zasade réwnorzednosci”, bardzo ograniczajgcg m.in. komercyjne pozyczki
bankowe. Taka umowa umozliwitaby podobny dostep brytyjskich firm do UE
jakie majg wieksze amerykanskie i japonskie przedsiebiorstwa. Jednakze,
w niektérych wypadkach dostep tego typu moze zosta¢ ograniczony w ciggu
zaledwie 30 dni. Tego typu zapisy moga sktoni¢ majgce siedziby w Londynie banki
do przeniesienia placowek do UE, by utatwi¢ sobie dostep do unijnych rynkéw.

Pozostate podpunkty umowy obejmujg m.in.:

- utrzymanie strefy wolnego handlu, w tym zerowych cet i brak limitow
przewozowych,

- umozliwienie WIk. Brytanii niezalezne zawieranie umoéw handlowych
z partnerami spoza UE,

- mozliwo$¢ podrézowania bez wiz w celach turystycznych i biznesowych, a w celu
kontroli imigracji wprowadzony zostanie specjalny system oparty na ocenie
kwalifikacji osob,

- okres przejSciowy, podczas ktérego wymiana handlowa na niezmienionych
zasadach ma funkcjonowa¢ do korica 2020 roku, z mozliwoscig dalszego
przedtuzenia,

- wysoko$¢ optaty, ktéra wnies¢ bedg musieli brytyjscy podatnicy w celu
optacenia obecnych zobowigzan finansowych wobec UE, zostata oszacowana
na od 35 do 39 mld funtéw,

- zachowane zostanie prawo do pobytu blisko 3 min obywateli UE zyjacych na
terenie WIk. Brytanii,

- ewentualne spory pomiedzy UE oraz WIk. Brytanig majg by¢ rozstrzygane przez
wspolny komitet, a w razie braku zawarcia umowy powotany zostanie niezalezny
.panel arbitrazowy”,
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- WIk. Brytania nie bedzie objeta wsp6lng polityka rolng UE, zostang podpisane
réwniez nowe umowy dotyczace zasad potowu ryb.

W jaki sposéb wyniki wyboréw moga sie przetozy¢ na kolejne
ruchy prezydenta Trumpa?

W wyborach w Stanach Zjednoczonych Demokraci odzyskujg Izbe
Reprezentantéw, podczas gdy Republikanie utrzymuja swoja wiekszosé
w Senacie.

Obrany przez prezydenta Donalda Trumpa kurs na zaostrzenie polityki
protekcjonistycznej moze paradoksalnie znalez¢ poparcie ze strony przeciwnego
obozu politycznego - Demokratéw. Bytby to rzadki przypadek potencjalnej
wspotpracy dwoch rywalizujgcych ugrupowan, a réwnoczesdnie Swietna okazja
do zapoznania sie z nowym partnerem negocjacyjnym, ktérym prawdopodobnie
zostanie obecny lider Demokratéw - Nancy Pelosi. Ponizej lista kluczowych
punktéw w polityce zagranicznej Stanéw Zjednoczonych, o ktérych dyskusje
toczy¢ sie bedg w nowej, zdominowanej przez Demokratéw Izbie
Reprezentantow.

Spor handlowy z Chinami

Do momentu rozpoczecia kampanii prezydenckiej Donalda Trumpa,
to Demokraci postulowali zajecie twardego stanowiska w sprawie Chin. Wielu
analitykéw widzi na tym polu potencjalne miejsce do wspétpracy pomiedzy
republikanskim prezydentem oraz konkurencyjnym ugrupowaniem, cho¢
z pewnoscig i tutaj dochodzito bedzie do sporéw. Demokraci beda
prawdopodobnie naciska¢ na zajecie bardziej zdecydowanego stanowiska
w kwestii kursu walut. Podczas kampanii prezydenckiej Donald Trump przypiat
Chinom tfatke manipulatora kursu, ale juz w czterech ostatnich raportach
dotyczacych zagranicznej wymiany handlowej, publikowanych od stycznia 2017
roku, mozna dostrzec wyrazng zmiane retoryki. Wedtug Scotta Paula, prezydenta
organizacji Alliance for American Manufacturing, bedacej koalicja krajowych
producentéw przemystowych, bardziej agresywne stanowisko w kwestii walut
nie bytoby szczegélnie zaskakujace, cho¢ uzyskanie potrzebnego poparcia w Izbie
i Senacie zostato przez niego ocenione jako raczej mato prawdopodobne.

Nowa Nafta

W agendzie Kongresu Standéw Zjednoczonych znajduje sie gtosowanie nad
podpisang pod koniec wrze$nia nowg umowg handlowa regulujgcg wymiane
pomiedzy USA, Kanadg oraz Meksykiem. Trump oraz jego odpowiednicy
z sgsiadujgcych krajow Ameryki Potnocnej majg podpisa¢ umowe podczas
szczytu G20 na przetomie listopada i grudnia w Buenos Aires. Wedtug Edwarda
Aldena, dziennikarza specjalizujgcego sie m.in. w polityce handlowej USA,
Demokraci mogag by¢ nastawieni sceptycznie do niektorych zapisow umowy,
w tym tych dotyczacych patentéw, praw pracowniczych i ochrony srodowiska, ale
nie powinno to prowadzi¢ do anulowania porozumienia. Wedtug Aldena, Trump
mogtby wrecz zdecydowac o wyjsciu z obecnej Nafty, w przypadku jezeli nowa
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umowa nie zostanie zaakceptowana przez Kongres. Z kolei Demokraci w zamian
za swoj gtos w sprawie porozumienia handlowego moga dazy¢ do dostosowania
od dawna obiecywanego przez prezydenta pakietu infrastrukturalnego
do potrzeb swoich wyborcéw.

EU, Japonia

Administracja Donalda Trumpa ma rozpocza¢ kolejng ture rozméw handlowych
z Unig Europejska oraz Japonig na poczatku przysztego roku. Biorgc pod uwage
fakt, ze Demokraci majg wiekszo$¢ w Izbie, prawdopodobnym jest, ze rozmowy
koncentrowa¢ sie beda na kwestiach handlu samochodami oraz ptodami
rolnymi, co znajduje sie réwniez w kregu Scistych zainteresowan prezydenta
Donalda Trumpa. Wydaje sie zatem, ze administracja Trumpa bedzie szczegélnie
sie koncentrowa¢ na powyzszych kwestiach, bowiem Demokraci nie zgtaszaja
wiekszych uwag w sprawie prawa pracy oraz ochrony srodowiska. Wiekszos¢
Demokratéw jest zdania, ze Unia Europejska oraz Japonia sg uczciwymi
partnerami handlowymi, co wynika z czerwcowej ankiety przeprowadzonej przez
Instytut Gallupa. Wedtug sondazu 70% Demokratow i 42% Republikanéw ocenia
UE jako uczciwego partnera handlowego, a 65% Demokratéw ocenia réwniez
w ten sposéb Japonie. Oznacza to zmiane podejscia Demokratéw, sposrdd
ktérych w 1993 roku tylko 51% traktowato UE, a 27% Japonie jako uczciwego
partnera handlowego. Bruce Stokes, dyrektor w Pew Research Center zauwazyt,
ze kwestie handlu sg odbierane bardzo stronniczo, a wyniki ankiety mogg by¢
bardziej odbiciem polityki partyjnej niz postawy poszczegdlnych Demokratéw.

Cta uzasadniane kwestiami bezpieczenistwa narodowego

Donald Trump grozit natozeniem cet na zagraniczne samochody i czesci
samochodowe, zastaniajgc sie wzgledami bezpieczenstwa narodowego. Raport
Departamentu Handlu, ktéry moze stac sie podstawg do natozenia cet, ma zosta¢
opublikowany w lutym. Kilka wcze$niejszych préb powstrzymania wprowadzenia
takich ograniczen nie powiodto sie. Prawodawcy bez skutku prébowali juz
na przyktad zablokowa¢ cta na importowang stal i aluminium wczes$niej w tym
roku, ktére réwniez byly argumentowane wzgledami bezpieczenstwa. Alden
okreslit zmiany w tej kwestii jako mato prawdopodobne, poniewaz uchylenie
weta Donalda Trumpa wymagatoby wiekszosci dwdch trzecich gtoséw, podkreslit
jednak, ze bardzo agresywne dziatania w sprawie cet na samochody mogtyby
zmieni¢ dynamike w Kongresie. Jednoczesnie dodat jednak, ze Demokraci maja
bardzo obszerny program, a odwracanie ustalen Trumpa nie jest priorytetem -
gtownie dlatego, ze z czeScig wprowadzonych przez prezydenta zapiséw sie
zgadzaja. Poprzedni doradca ekonomiczny Trumpa Gary Cohn powiedziat, ze nie
spodziewa sie, zeby sukces Demokratow miat w jakim$ stopniu przyspieszy¢
zakonczenie wojny handlowej. W jego ocenie nie istnieje natychmiastowe
lekarstwo na kwestie handlu, powiedziat podczas konferencji Bloomberga New
Economy w Singapurze. Dodat réwniez, ze nie moze niestety powiedziec¢
po wyborach, ze Biaty Dom i administracja rozumieja, jak istotne jest szybkie
osiggniecie porozumienia w kwestii handlu.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Chiny

Rezerwy walutowe (mld USD)

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)$

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

Gtoéwna stopa procentowa NBP

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)$
Eksport (mIn EUR)*

Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)#

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepnet

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
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USA
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Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Indeks przewidywanh biznesu wg Philadelphia Fed
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)
Produkcja przemystowa (mdm)#
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#

Strefa euro

PMI ogdélny (composite) - dane finalnet

PMI w ustugach - dane finalne#f

Inflacja producencka (rdr)#

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Ankieta oczekiwan ZEW
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PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Produkcja przemystowa (sa, mdm)#

Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
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Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Okres

Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz
Paz

Paz

Paz
Paz
Lis
Lis
Lis
Paz
Paz
Lis
Paz
Paz

Paz

3053
34,0
15,6%
2,5%
3,3%
697
5,9%
5,7%
8,6%

1,50%
-449
17 683
- 547
5,1%
1.7%
1,8%
0,9%

54,9
54,8
2,25%
2,00%
98,3
0,3%
2,5%
129
0,7%
0,1%
78,4%

53,1
53,7
4,5%
0,8%
-22,0
1,7%
0,2%
-0,3%
0,9%
131
2,2%
1,1%

Odczyt '

4 4

4 4

4 4

<4 <

Poprzednio Konsensus 2

3087
31,3
14,4%
2,5%
3,6%
1380
5,8%
5,4%
9,2%

1,50%
-376
17165
-582
5,1%
1,1%
1,7%
0,8%

54,9
54,8
2,25%
2,00%
98,6
0,1%
2,3%
22,2
-0,1%
0,2%
78,5%

53,1
53,7
4,3%
2,2%
-19,4
1,7%
0,2%
1,1%
1,1%
12,0
2,1%
1,1%

*

3059
35,2
11,7%
2,5%
3,3%
905
5,8%
5,5%
92% -

«c00

1,50% O
-107 -
18186 =
-376 -
4,6%
0,9%

09% O

I

54,6
2,25%
2,00%

98,0

0,3%
2,5%
20,0
0,5%
0,2%
78,2%

(00)00

52,7
533
4,3%
09% w
1,7%
0,2%
-0,4%
0,3%

(o l¢)

2,2%
1,1%

00

11/15



I(G H M Biuletyn Rynkowy | 19 listopada 2018

POLSKA MIEDZ

O

Publikacja es Odczyt’ Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATA] 06-lis PMI ogdélny (composite) - dane finalnet Paz 534 = 534 52,7
SO0 06-lis Zamoéwienia w przemys$le (wda, rdr)f Wrz 22% VvV -1,8% -2,8%
DATATATA) 07-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz 0,8% 0,2% 0,5%
SO0 13-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 24% = 2,4% 24% O
SO0 13-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 25% = 2,5% 25% O
SOOO0 14-lis PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 11% WV 2,3% 12% w
SOOO0 14-lis PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. -02% WV 0,5% -01% w
Francja l .
DATATA] 06-lis PMI ogdélny (composite) - dane finalnet Paz 541 = 54,1 543 @
DATATATA) 09-lis Produkcja przemystowa (rdr)* Wrz -11% V¥ 1,5% 1,1% w
SOOD 14-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 25% = 2,5% 25% O
SOOD 14-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 22% = 2,2% 22% O
Wiochy l .
DATATA] 06-lis PMI ogdlny (composite) Paz 493 V¥ 52,4 51,0 w
SOOD 12-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr) Wrz 1,3% -0,8% 0,5%
SOOD 16-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 1,7% = 1,7% 1,7% O
Wielka Brytania :: Z
SO0 05-lis PMI ogélny (composite) Paz 521V 54,1 534 w
SOOO0 09-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 1,5% 1,2% 1,5% O
SOOO0 09-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,6% 0,4% 06% O
SOOD 09-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz 00% WV 1,0% 04% w
o0 13-lis Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Wrz 4,1% 4,0% 4,0%
DADATA T 14-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 2,4% = 2,4% 25% w
Japonia @
SO0 05-lis PMI ogélny (composite) Paz 52,5 50,7 -
SOOO0 14-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne 11 kw. 12% 3,0% -1,0% -
SOOO0 14-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepnef 11 kw. -03% WV 0,8% -03% O
SOOD 14-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalnet Wrz -25% = -2,5% -
Chile L
DADATA T 05-lis Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Wrz 23% V 3,2% 2,0%
SO0 07-lis Eksport miedzi (mIn USD)% Paz 3155 2 886 -
SO0 07-lis Wynagrodzenie nominalne (rdr)# Wrz 4,5% 3,6% 2,6%
SO0 08-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 29% V 3,1% 29% O
Kanada I *I

Brak istotnych danych w tym okresie

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.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

- (na dzien: 16-lis-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otoéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad ?
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP
Rynek pieniezny

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

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Cena

6 181,00
26 000,00
11 280,00

1 914,00
19 450,00

2 641,00

1 960,00

14,29
222,40

—_

842,00
178,00

_

1,1346
4,2950
3,7876
1,3154
6,9380
678,49

2,645
-0,316
1,720
3,023
0,322
2,498

56,46
66,32
207,37

18,14
83,91

2 736,27
11 341,00
2679,11
2 165,46
91,20

<4 <

<4 <

4 4 4

4 4 4

4 4 ¢

4 4 4 4«

<

2 tyg.

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

-3,1%
-0,8%

-2,4%
4,6%

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

0,06
0,00
0,00
-0,15
-0,04
-0,02

10,5%
-8,1%
-5,7%

-1,82
-0,3%
-0,1%
-1,3%

0,5%
-3,1%

1,0%

pocz. kw.

<4 <

| 4 <4 <

4 4 € € 4«

Zmiana ceny’

0,0%
0,0%
-9,6%
-4,8%
2,6%
2,6%
-2,1%

-0,1%
3,0%

3,3%
7,7%

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

0,25
0,00
0,00
-0,05
-0,07
-0,02

-22,9%
-20,0%
-11,7%

6,02
-1,5%
-6,1%
-7,4%
-5,0%
-5,2%

2,4%

pocz. roku
V -13,6%
62,5%
v -80%
V -14,6%
v -21%
V¥ -20,2%
V -21,4%
V -15,3%
Vv -57%
Vv -92%
11,6%
Vv -54%
3,0%
8,8%
4,9%
6,6%
10,3%
0,95
0,01
- 0,00
0,78
0,01
v 0,00
v -6,6%
v -0,7%
0,5%
7,10
v -48%
2,3%
v -12,2%
v -19,0%
v -12,0%
v -18,0%

1 rok

Vv -86%
62,5%
-2,5%
-9,1%
-1,5%

-17,6%

-19,1%

4 4 € € <

Vv -16,2%
Vv -45%

Vv -96%
19,8%

Vv -3,6%
1,4%
5,3%
3,2%
4,6%
7,4%

1,21
0,01
v -0,01
0,90
0,12
v -0,02

2,4%
8,6%
9,2%

6,38
-2,0%
5,8%
v -13,1%
v -21,2%
v -10,2%
v -17,6%

<

Od poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

6 572,25 5 823,00 7 262,50
23 680,80 16000,00 26 000,00
13414,08 11 225,00 15 750,00

2 133,37 1 914,00 2 602,50
20 281,07 1867500 22 105,00

2 960,97 2 287,00 3618,00

2 279,18 1 867,00 2 683,00

15,85 13,97 17,52
1272,11 1178,40 1 354,95
888,83 772,00 1 020,00
1 005,77 849,00 1 178,00
1,1865 1,1261 1,2493
4,2575 4,1423 4,3978
3,5906 3,3173 3,8268
1,2903 1,2288 1,3310
6,5800 6,2690 6,9757
636,74 588,28 698,56
2,249 1,696 2,645
-0,323 -0,329 -0,316
1,709 1,700 1,720
2,870 2,283 3,214
0,364 0,224 0,509
2,483 2,280 2,740
66,90 55,69 76,41
72,97 62,33 86,09
212,94 183,32 243,40
15,80 9,15 37,32
86,81 82,14 91,57

2 763,71 2 581,00 2 930,75
12 424,44 11 191,63 13 559,60

2 993,32 2 486,42 3 559,47

2 292,76 2 082,77 2 630,37

94,57 82,56 115,00

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).

13/15



o KGHM Biuletyn Rynkowy | 19 listopada 2018

POLSKA MIEDZ

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 m SHFE (134,7) 450 - Zrealizowane warranty (67,3)
900 - e EUrOpa (20,8)
COMEX (132,6) 400 | e Ameryka (97,1)
800 LME (161,0) 350 | T==—AZa (43,2)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 - 50
0 T T T T T 0 T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 35 - 90
8000 - Cena (PLN/t) cesees S roczna(PLN/G [ 28000 e Srebr0 (LBMA) e e o o o« Cenazfota do ceny srebra
‘g' 85
7 500 26 000 of
30
.o s
7 000 24000 Y ’#
s L
6 500 22 000 25 :!(-"l W 75
6 000 20000 H & - 70
20
5500 18 000 65
5000 - - 16 000 . ! - 60
4500 - - 14000 l‘; S
4000 +—+———+—+—+—+—+++—+ 7"+ 12000 ?0wh—_——— 5
sty-17  maj17  wrz-17  sty-18  maj-18  wrz-18 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 1 ——=FURUSD = Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa og) r 540
1,45 4 L 70 4,20 - - 5,20
1,40 1 F 75 4,00 - - 5,00
1,35 -
- 80 3,80 - - 4,80
1,30 - o
1,25 - 3,60 - -~ 4,60
- 90
1,20 - 3,40 - - 4,40
- 95
1,15 1 3,20 - - 4,20
| - 100
1,10 3,00 1 - 4,00
1,05 - 105
280 +———T—T T+ T T+ T+ 7T 380
B> v v (1 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 5 - 18 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.|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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