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MiedzZ: Zmiana lokalnej wtadzy w peruwianskim regionie Cajamarca
moze oznacza¢ zupetnie nowe rozdanie dla krajowego goérnictwa.
Spadek wysokosci TC/RC w chinskich hutach spowodowany jest
globalnym spowolnieniem dynamiki wydobycia oraz budowg nowych
mocy produkcyjnych w Chinach (str. 2).

Metale szlachetne: Wyzsze ceny ztota i lepsza sytuacja finansowa
spotek wydobywczych w ciggu najblizszych czterech lat majg przyczynic¢
sie do zwiekszenia produkgcji ztota, zgodnie z zatozeniami Fitch
Solutions. Z kolei na rynku fizycznym, sprzedaz ztotych i srebrnych
monet American Eagle w 2018 roku zmierza w kierunku 11-letniego
minimum (str. 5).

Szczyt G20: Majgce miejsce w Argentynie spotkanie prezydenta
Trumpa z Xi Jinpingiem podczas szczytu G20 nie przynosi rozwigzania
konfliktu handlowego. Niemniej jednak, strony zobowigzujg sie do
niewprowadzania kolejnych sankcji w ciggu nastepnych 90 dni, podczas
ktérych prowadzone bedg intensywne negocjacje dotyczace dalszego
rozwoju trwajgcego od wielu miesiecy konfliktu handlowego pomiedzy
USA i Chinami (str. 7).

Wiekszos$¢ nowopowstajgcych projektéw gérniczych na rynku miedzi
jest zlokalizowana w Ameryce tacinskiej

Projekty kopalni miedzi = Ameryka tacinska
Z podziatem na region

= Ameryka Pétnocna
%‘ = Azja

= Afryka

m Rosja i rejon Morza
Kaspijskiego
Australia i Ocenia

= Europa

Zrédio: KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzieh: 3 grudnia 2018

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wyniki wyboréw w bogatym w miedz
regionie Cajamarca moga oznaczac
zielone swiatto dla nowych projektow

Miedz

Zmiana lokalnej wiadzy w peruwianskim regionie Cajamarca moze
oznacza¢ zupetnie nowe rozdanie dla krajowego gérnictwa. Spadek
wysokosci TC/RC w chinskich hutach spowodowany jest globalnym
spowolnieniem dynamiki wydobycia oraz budowg nowych mocy
produkcyjnych w Chinach.

Prezes Buenaventury przewiduje kolejng fale projektéw w

Peru

Po zmianie lokalnych witadz, Peru jest juz bliskie odblokowania ogromnych
rezerw czerwonego metalu w pétnocnym regionie Cajamarca, poinformowat
w ostatnim czasie prezes Cia. de Minas Buenaventura Roque Benavides. Wyniki
wyboréw w zesztym miesigcu do gubernatorstwa sugeruja, ze sprzeciw wobec
goérnictwa spada, po tym jak kandydat rzgdzacej przez ostatnich osiem lat partii
znalazt sie na trzecim miejscu, powiedziat Benavides w wywiadzie. Zaden z dwéch
kandydatow, ktérzy wezma udziat drugiej turze gtosowania 9. grudnia nie wyrazat
sprzeciwu wobec rozwoju potencjatu wydobywczego regionu. Przez ostatnich
osiem lat Cajamarca byta rzagdzona przez partie, ktéra sprzeciwiata sie projektom
takim jak rozwijana przez Bunaventure i Newmont Mining Corp. Conga. Prace
nad majgcym docelowo wydobywa¢ miedz oraz zioto projektem zostaty
wstrzymane po gwattownych protestach lokalnej spotecznosci w 2011 i 2012
roku. Zadne inne projekty nie byly rozwijane w tym regionie, ktory zresztg popadt
W recesje, co przetozyto sie na wzrost ubdstwa. Zmiana rzadu moze sprawic,
ze seria nowych projektow gérniczych ponownie stanie sie realna. Benavides
podkreslit, ze widoczna jest zmiana podej$cia do tej kwestii, czego gtdwng
przyczyna maja by¢ spowodowane ubdstwem cierpienia lokalnych spotecznosci.
Southern Copper Corp. uzyskata prawa do rozwoju projektu miedziowego
Michiquillay w Cajamarce w lutym, i od tamtego czasu prowadzi rozmowy
z lokalnymi spotecznos$ciami, aby uzyskac ich wsparcie.

Wedtug Benavidesa, gdyby rozmowy w sprawie Michiquillay przebiegty
pomyslnie, datoby to sygnat dla innych projektéw w regionie, ktére bytyby
w stanie wyprodukowac od 1,5 mIn do 2 min. ton miedzi rocznie. Projektami,
z ktérych miataby pochodzi¢ ta produkcja sg nalezgcy do Jiangxi Copper Co.
Galeno, La Granja grupy Rio Tinto, oraz Conga. Buenaventura ma réwniez udziaty
w dwéch kopalniach metali szlachetnych w regionie - La Zanja i Tantahuatay -
ktére posiadajg réwniez rezerwy miedzi. Benavides dodat, ze nalezy myslec
o najwiekszych projektach, jakim bytoby wykorzystanie zt6z w pasie Cajamarca.
Buenaventura jest gotowa przeprowadzi¢ rozmowy z Southern Copper
o potencjalnym partnerstwie miedzy Michiquillay a kopalnig ztota Yanacocha,
ktérg prowadzg razem z Newmont. Prezes zapytany o to, czy Buenaventura
bytaby zainteresowana wigczeniem sie w rozwoj Michiquillay, odpowiedziat
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ze firma jest gotowa wspierac projekt, mimo ze nie prowadzita w tej sprawie
rozméw z Southern. Jest jednak otwarta na udziat w kazdym programie, ktory
mégtbym zapewnic synergie jej dziatalnosci.

Spadek wysokosci chinskich TC/RC w 2019 roku

Chinscy analitycy spadek wysokosci optat TC/RC w 2019 roku przypisuja
globalnemu spowolnieniu dynamiki wydobycia, oraz budowie nowych hut
w Chinach. Ceny spot obrébki i rafinacji importowanego koncentratu przez
chinskie huty uksztattowaty sie na poziomie 90-94 USD/t i 9-9,4 c/Ib w tygodniu
zakonczonym 17 listopada i nie zmienity sie znaczaco od poprzedniego tygodnia.
Tymczasem w najnowszych kontraktach na 2019 rok TC/RC plasuje sie na
poziomach 80,80 USD/t oraz 8,08 c/lb, o 1,45 USD/t ponizej tegorocznych.
Umowa zakontraktowanej na takich warunkach premii TC/RC zostata podpisana
pomiedzy Jiangxi Copper oraz chilijskg Antofagasta, podata Jiangxi Copper
zaznaczajac, ze jest to wysokos¢ bedgca odniesieniem dla pozostatych chinskich
hut. Jiangxi Copper podato jednak, ze optata za pierwszy kwartat 2019 r. ma
wynie$¢ ponad 90 USD/t oraz 9 c/lb, a huty nie spodziewajg sie problemdw
z podazg w krotkim okresie, przed powrotem na rynek zamknietych w tym roku
hut. Ceny spotowe wzrosty z 73 - 75 USD/t, oraz z 7,3 - 7,5 c/lb w pierwszym
kwartale tego roku, do 93 USD/t i 9,3 c/Ib w tygodniu zakonczonym 22 wrze$nia,
podaje S&P Global Platts. Jiangxi Copper prognozuje, ze podaz koncentratéw
miedzi w czwartym kwartale w Chinach pozostanie na wysokim poziomie, wobec
czego nie ma powodu by obniza¢ warunki cenowe do konca biezacego roku.
W miedzyczasie Chiny przewidujg zwiekszenie mozliwosci produkcji miedzi
rafinowanej o 780 tys. ton rocznie w 2019 roku i 600 tys. ton rocznie w 2020,
podato Jiangxi Copper, zauwazajac, ze uczestnicy rynku byli zaniepokojeni
mozliwg w przysztosci konkurencja pomiedzy rodzimym hutnictwem
o zagraniczny koncentrat. Stosunkowo wolny przyrost produkcji koncentratu
w Chinach moze nie nadgzac¢ za rosngcymi mocami hutniczymi.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Globalny rynek miedzi rafinowanej odnotowat wynoszacy 31 tys. ton deficyt
w sierpniu, oraz 84 tys. ton w lipcu, podaje International Copper Study Group
w swoim najnowszym biuletynie miesiecznym. W pierwszych o$miu
miesigcach tacznie, rynek znajdowat sie w wynoszacym 259 tys. ton deficycie,
podczas gdy w tym samym okresie rok wczesniej obserwowany deficyt
wynidst 98 tys. ton. Swiatowa produkcja w sierpniu wyniosta 1,96 min ton,
podczas gdy konsumpcja - 1,99 mIn ton. Deficyt w magazynach wolnoctowych
w Chinach wyniést 64 tys. ton w sierpniu oraz 96 tys. ton w lipcu.

= Wydobycie miedzi w Demokratycznej Republice Kongo wzrosto o 8,7% rok-
do-roku w pierwszych dziewieciu miesigcach 2018 roku do 908 695 ton,
podczas gdy produkcja kobaltu wzrosta o 92,5% do 115,116 ton, podat
ostatnio bank centralny. DRK jest najwiekszym producentem miedzi w Afryce,
i najwiekszym na Swiecie wydobywcg kobaltu, uzywanego do produkgji baterii
i innych produktéw elektronicznych. Roczna produkcja miedzi wzrosta tez

3/13



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 3 grudnia 2018

u drugiego co do wielkosci producenta w Afryce - Zambii, 0 10,4% do 631 359
ton we wrzesniu, jak wynika z informacji podanych przez bank centralny.

Chinski import ztomu miedzi spadt o 37% w pazdzierniku, w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem do zaledwie 6 065 ton, wynika z obliczen Reutersa
bazujacych na opublikowanych danych celnych. To jest mniej niz jedna szdsta
z 39732 ton miedzianego ztomu, ktory zostat importowany ze Standéw
Zjednoczonych do Chin w pazdzierniku zesztego roku. Chiny ograniczaja
import ztoméw ze wzgledéw ekologicznych, w sierpniu wprowadzity 25-
procentowe cta na materiaty ztomowe z USA w ramach prowadzonej wojny
handlowej pomiedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami swiata. Z danych
urzedu celnego wynika, ze w pazdzierniku Chiny facznie zaimportowaty 330
tys. ton ztomu, najmniej od 2014 roku. Japonia i Hongkong byly
w pazdzierniku najwiekszymi dostawcami miedzi w Chinach, a ich udziat
wyniést odpowiednio 39 940 ton i 39 621 ton. Wolumen dostaw z Japonii
wzrést prawie dwukrotnie w stosunku do ubieglego roku, ale od wrze$nia
spadt o 14%.

Jeden z najwiekszych na Swiecie producentéw metali szlachetnych, Norilsk
Nickel, jest sktonny do wspétpracy z notowanym na gietdzie w Londynie Kaz
Minerals w nowo zakupionej kopalni miedzi w rosyjskim regionie Baimskaya,
podat dyrektor naczelny spétki. Wtadimir Potanin, udziatowiec Norilsk Nickel
podkreslit w wywiadzie dla Financial Times, ze tak duzy projekt nie bedzie
fatwy w prowadzeniu i prawdopodobnie bedg szuka¢ kolejnych partneréw do
realizacji tej inwestycji. Kaz Minerals, ktére skupia sie na wydobyciu
w Kazachstanie, zaszokowat srodowisko inwestoréw w sierpniu 2018 roku,
kiedy ogtosit ze kupi projekt od oligarchy Romana Abramowicza, wtasciciela
Chelsea Football Club oraz jego partneréw biznesowych za 900 min USD.
Kontrolowane przez Vladimira Kima Kaz Minerals podato, ze w regionie
Baimskaya znajduja sie najwieksze nieeksploatowane jeszcze ztoza miedzi na
Swiecie, z potencjatem by sta¢ sie duza, tanig w utrzymaniu kopalnig
odkrywkowa. Podkreslit réwniez, ze rozwazy potencjalne partnerstwo
w projekcie.
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Fitch Solutions prognozuje, ze produkcja

ztota wzrosnie w latach 2018-2022 o

Srednig roczna
poziomie 2,6%

stope wzrostu

na
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Metale Szlachetne

Wyzsze ceny ztota i lepsza sytuacja finansowa spétek wydobywczych
w ciagu najblizszych czterech lat maja przyczyni¢ sie do zwiekszenia
produkcji ztota, zgodnie z zatozeniami Fitch Solutions. Z kolei na rynku
fizycznym, sprzedaz ztotych i srebrnych monet American Eagle w 2018 roku
zmierza w kierunku 11-letniego minimum.

Produkcja ztota na Swiecie ma wzrosna¢ w ciagu najblizszych

czterech lat

Wyzsze ceny zitota i lepsza sytuacja finansowa spétek wydobywczych w ciggu
najblizszych czterech lat maja przyczyni¢ sie do zwiekszenia produkcji ztota,
zgodnie z zatozeniami Fitch Solutions. Zgodnie z informacjami zawartymi
W najnowszym raporcie spétka prognozuje, ze globalna produkcja ztota wzrosnie
z 104 miIn uncji w 2018 r. do 115 mlIn uncji w 2022 r., co stanowi $rednio 2,6%
rocznego wzrostu. Analitycy Fitch spodziewajg sie, ze ceny ztota bedg nadal rosty,
osiggajac srednio 1 275 USD/troz w 2018 r. i 1 400 USD/troz do 2022 .

Prognozy Fitch na poziomie 1 400 USD/troz oznaczajg do$¢ dynamiczny wzrost
w poréwnaniu z obecng wyceng ztota na rynku finansowym. Wedtug analizy Fitch
Solutions, Rosja bedzie liderem wzrostu produkcji ztota ze wzgledu na rosnacy
popyt krajowy i ilos¢ nowych projektéw, ktére beda rozwijane w ciggu
najblizszych czterech lat. W latach 2018-2022 zaplanowano start 14 nowych
projektow, w tym ztoza Natalka nalezacego do firmy Polyus Gold. Wedtug
szacunkdw na rok 2018, produkcja ztota w Rosji wzrosnie o 4%, w poréwnaniu
zdynamikg na poziomie 0,8% w 2017 roku. Analitycy Fitch spodziewajg sie,
ze wzrost rosyjskiej produkgji ztota przyspieszy w 2018 roku, gtéwnie za sprawg
podniesionej perspektywy dla krajowego popytu, ktéry ma rosng¢ przez wysokie
prawdopodobienstwo dalszych sankgji ze strony zachodu, natozonych na banki
panstwowe, ktére zareagujg zwiekszeniem swoich rezerw ztota. W Australii
wydobycie ztota wzrosnie srednio o 3% rocznie z 10,1 min uncji w 2018 roku do
13,0 min uncji w 2027 roku, wedtug szacunkéw Fitch.

W miedzyczasie produkcja ztota w USA pozostanie w duzej mierze niezmieniona
i wzro$nie do 8,6 min uncji w 2027 roku z blisko 8,0 mIn uncji w 2018 roku, a we
wzroscie produkcji gtéwna role ma odegrac¢ projekt ekspansji Twin Creeks
Newmont.

Chiny utrzymajg pozycje czotowego Swiatowego producenta rudy ztota, ale jego
$rednia roczna stopa wzrostu wyniesie jedynie 0,2%, zgodnie z szacunkami Fitch
Solutions. Spadajace zawartosci metalu w rudzie i nowe wytyczne dotyczace
ochrony Srodowiska sg gtéwnym powodem do nizszej dynamiki wzrostu
produkcji. Oznacza to znaczne spowolnienie w poréwnaniu ze srednim rocznym
wzrostem o 5,5% w okresie poprzednich 10 lat.
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Sprzedaz ztotych i srebrnych monet
American Eagle w 2018 roku zmierza w
kierunku 11-letniego minimum
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Sprzedaz wiekszosci monet w USA blisko rocznych miniméw
Sprzedaz ztotych i srebrnych monet American Eagle w 2018 roku zmierza
w kierunku 11-letniego minimum. Do tej pory w 2018 roku wolumen sprzedazy
pétuncjowych ztotych monet American Eagle osiggnat 15 000 uncji lub 30 000
monet. Niemniej jednak, powyzsza ilos¢ moze zawiera¢ dane sprzedazowe
niektérych monet z datg na 2017 r., ktére znalazty nabywcédw w pierwszym
kwartale 2018 r. Doktadna liczba nie bedzie znana, dopdki Mennica nie
opublikuje zaudytowanych danych dotyczacych sprzedazy, ktére zostang
ujawnione w 2019 r. Mennica wymaga od swoich autoryzowanych nabywcéw,
aby przyjmowali przesytki monet z datg z poprzedniego roku, jesli nadal
pozostajg niesprzedane, zanim zostang zorganizowane wysytki nowych partii.

Od stycznia do konca listopada 2017 r. sprzedaz ztotych monet typu American
Eagle wyniosta 259 500 uncji, z kolei pétuncjowe American Eagle serii 1991
wyniosta 24 100 sztuk, co jest najgorszym wynikiem emisji od czasu jej
rozpoczecia w pazdzierniku 1986 roku.

Listopadowa sprzedaz monet amerykanskich ze srebra wyniosta 1,27 min USD
liczac wedtug stanu na 29 listopada. £acznie, od poczatku roku sprzedaz wyniosta
14,235 min monet. Dla poréwnania, w ciggu pierwszych 11 miesiecy 2017 r.
sprzedaz srebrnych monet American Eagle wyniosta 17,3 min monet.

Najwyzszg dotychczasowg sprzedaz amerykanskiej srebrnych monet American
Eagle osiggnieto w 2015 roku kiedy to 47 min monet znalazto nabywcéw, w rok
po poprzednim rekordzie sprzedazy ustalonym na poziomie 44 min monet.
Do tej pory w 2018 roku Mennica Stanéw Zjednoczonych odnotowata sprzedaz
117 500 1-uncjowych ztotych monet amerykanskich Buffalo. W pierwszych 11
miesigcach 2017 roku Mennica odnotowata sprzedaz na poziomie 85 500 monet.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Spotkanie miato przebiega¢ w przyjaznej
atmosferze, zabrakto jednak wspélnego
oswiadczenia obu stron

Szczyt G20 nie przynosi przetomu w kwestii konfliktu

handlowego

Majace miejsce w Argentynie spotkanie prezydenta Trumpa z Xi Jinpingiem
podczas szczytu G20 nie przynosi rozwigzania konfliktu handlowego.
Niemniej jednak, strony zobowigzujg sie do niewprowadzania kolejnych
sankcji w ciagu nastepnych 90 dni, podczas ktérych prowadzone beda
intensywne negocjacje dotyczace dalszego rozwoju trwajgcego od wielu
miesiecy konfliktu handlowego pomiedzy USA i Chinami.

Szczyt G20 juz za nami, poki co trudno jednak méwi¢ o przetomie w kwestii
rozwigzania konfliktu handlowego na linii USA-Chiny. Majace miejsce
w Argentynie spotkanie prezydenta Trumpa z Xi Jinpingiem przebiega¢ miato
w przyjaznej atmosferze, brak wspdlnego oswiadczenia obu stron moze by¢
jednak przestanka tego, ze oprécz wymiany cieptych stéw nie udato sie osiggna¢
porozumienia w wiekszosci kwestii.

Obie strony zobowigzaly sie do niewprowadzania kolejnych sankcji w ciggu
nastepnych 90 dni, w czasie ktérych ma zosta¢ wypracowane rozwigzanie
konfliktu. Strony nie ustality jeszcze jednak zadnego harmonogramu negocjacji,
cho¢ - juz po zakonczeniu szczytu - Donald Trump potwierdzit przypuszczenia,
ze strone amerykanska reprezentowat bedzie Robert Lighthizer - reprezentant
USA do spraw handlu. ChiAczycy réwniez nie odniedli sie do sobotniego
wystapienia Rzecznika Biatego Domu Sary Sanders, w ktérym wspominata ona
o sktonnosci Panstwa Srodka do otwarcia niektérych rynkéw.

Strona chinska zgodzita sie jednak na pewne ustepstwa. Fentanyl, substancja na
skutek przedawkowania ktérej doszto do serii zgonéw na terenie Stanéw
Zjednoczonych, ma zosta¢ uznana za substancje podlegajacg szczegdlnej
kontroli, co zostato okre$lone przez strone amerykarska jako ,wspaniaty gest
humanitarny”. Konczy to tym samym negocjacje rozpoczete jeszcze przez
prezydenta Barracka Obame, co z pewnoscig mozna uznac za sukces polityczny
obecnej administracji. Tylko w zesztym roku, z powodu przedawkowania tej
stosowanej m.in. w srodkach przeciwbélowych substancji, zmarto blisko 30 tys.
Amerykanéw.

Nie byto to jedyne ustepstwo Xi Jinpinga. Podczas szczytu zobowigzat sie on
réowniez do uregulowania kwestii kradziezy wiasnosci intelektualnej i zaraz po
powrocie z Argentyny ogtosit caty zestaw potencjalnych konsekwencji, z ktorymi
firmy dopuszczajgce sie takich praktyk muszg sie liczy¢. Najbardziej dotkliwe
mogg okaza¢ sie utrudnienia w dostepnosci finansowania. Wczesniej
wielokrotnie Stany Zjednoczone oskarzaty rzad Chin o wspieranie takich praktyk
wsrod krajowych przedsiebiorcéw, czy wrecz pomoc w organizacji atakéw
hakerskich nakierowanych na kradziez technologii.

Strona amerykanska zas, po zakonczeniu szczytu zndéw zmienita retoryke.
Wstepny optymizm, ktéry pojawit sie na rynku w poniedziatek, szybko zniknat po
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wypowiedziach amerykanskich oficjeli sugerujagcych mniejsze ustepstwa
w rozmowach z Chinami. We wtorek zas, wsréd inwestoréw narastato tylko
wrazenie, ze pozytywne komentarze Donalda Trumpa po rozmowach
z prezydentem Chin mogty by¢ ,na wyrost”. W rezultacie europejskie
i amerykanskie indeksy gietdowe wyraznie spadty, co miato korzystny wptyw na
obligacje i kurs dolara. Pesymizm przeniést sie na sesje azjatycka w $rode - nie
pomogto tutaj nawet ogtoszone zdecydowane odbicie chinskiego PMI dla sektora
ustug (z 50,8 pkt. do 53,8 pkt.). Wiesci z Argentyny miaty pozytywny, cho¢ niestety
krotkotrwaty wptyw na sektor commodity. Cena miedzi zareagowata nagtym
skokiem o okoto 250 USD/t w gore, pozniej jednak zaczeta systematycznie spadac
i ponownie znalazta sie ponizej 6 200 USD/t, czyli poziomu z konca listopada.
Wypracowane wzrosty powoli zaczeto traci¢ réwniez srebro, wcigz jednak
utrzymuje sie ponad 0,20 USD/troz powyzej niedawno obserwowanego dotka.
USD umocnit sie wzgledem euro, cho¢ biorgc pod uwage jego duzg zmiennos$¢
w ostatnich tygodniach, trudno jednoznacznie wskazaé¢ na wiesci ze szczytu G20
jako przyczyne tych ruchéw.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
[ATA) 27-lis Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Paz 36% V 4,1% --
DATALA) 30-lis Oficjalny PMI w przemysle Lis 500 V¥ 50,2 502 w
DATALA) 03-gru  PMI w przemysle wg Caixin Lis 50,2 50,1 50,1
Polska P
OO 19-lis Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Paz 7,6% 6,7% 6,7%
< 19-lis Zatrudnienie (rdr) Paz 32% = 3,2% 32% O
SO0 20-lis Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Paz 7,4% 2, 7% 6,6%
SO0 20-lis Inflacja producencka (rdr)# Paz 3,2% 3,0% 3,0%
DATATA] 22-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 9,7% 5,6% 7,6%
< 23-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 8,3% 7,9% 7,8%
S0 27-lis Stopa bezrobocia Paz 57% = 5,7% 57% O
SO0 30-lis PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 51% = 51% -
DADATATA LA 30-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 1,7% = 1,7% -
SO0 30-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 12% WV 1,8% 1,6% w
SO0 03-gru  PMI w przemysle Lis 495 WV 50,4 503 w
USA =
o0 21-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Paz -44% VYV -0,1% -26% -
CALA] 21-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lis 975 V 98,3 983 w
DATALA) 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis -- 54,9 -
DATALA) 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis -- 55,7 55,7
[ATALA) 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis -- 54,8 55,0
o 26-lis Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lis 176 V 29,4 245 @
< 27-lis Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Wrz 214V 214 -
SOOO0 28-lis PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 35% = 3,5% 35% O
(A 28-lis Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Lis 140 V 15,0 150 w
DATALALA) 29-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Paz 01% WV 0,2% 02% w
SOOD 29-lis Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Paz 1.8% V 1,9% 19% w
SO 29-lis Dochéd osobisty (sa, mdm) Paz 0,5% 0,2% 0,4%
SO 29-lis Wydatki osobiste (sa, mdm)* Paz 0,6% 0,2% 0,4%
SO0 03-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 553 V 55,4 554 @
S0 03-gru  IndeksISM Manufacturing Lis 59,3 57,7 57,5
Strefa euro -
(A} 22-lis Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Lis -39 VvV -2,7 -30 w
DATALA) 23-lis PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lis -- 53,1 53,0
DATALA) 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis -- 52,0 52,0
SO0 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis - 53,7 53,6
< 28-lis Podaz pienigdza M3 (rdr)# Paz 3,9% 3,6% 3,5%
(A 29-lis Indeks pewnosci ekonomicznejt Lis 10 V¥ 110 109
< 29-lis Indeks pewnosci przemystowej Lis 34 30 25
o 29-lis Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lis -39 = -39 -39 O
< 29-lis Wskaznik klimatu biznesowego Lis 11 1,0 1,0
SOO0 30-lis Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Lis 1,0% WV 1,1% 11%
SO00 30-lis Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lis 20% V 2,2% 20% O
o0 30-lis Stopa bezrobocia Paz 81% = 8,1% 8,0%
SO0 03-gru  PMI w przemysle - dane finalne Lis 51,8 51,5 51,5
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Weight

SOO00
SOO00
SO0
SO0
o0

o9

o9
SO0
SOO9
DA
SO0
SO0

SO0
SO0
SODO0
SOOO0
SO00
SO00
SO0

DDAD DA DA
SOOI
SO00
DA
SO0

SO0

SOO0
SO0
DAL TA)
SO0

SOO00
SO0
SO0

SO00
SO0
DDAD AT

Date Event

23-Nov
23-Nov
23-Nov
23-Nov
23-Nov
26-Nov
28-Nov
29-Nov
29-Nov
29-Nov
30-Nov
03-Dec

23-Nov
23-Nov
29-Nov
29-Nov
30-Nov
30-Nov
03-Dec

30-Nov
30-Nov
30-Nov
30-Nov
03-Dec

03-Dec

22-Nov
26-Nov
30-Nov
03-Dec

19-Nov
30-Nov
30-Nov

23-Nov
30-Nov
30-Nov

Germany

GDP (yoy) - final data

GDP(sa, gqoq) - final data

Composite PMI - preliminary data
Manufacturing PMI - preliminary data

Exports (goq)#

IFO business climate¥

GfK consumer confidence

Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data
Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data
Unemployment rate

Retail sales (yoy)*

Manufacturing PMI - final data

France

Composite PMI - preliminary data
Manufacturing PMI - preliminary data

GDP (yoy) - preliminary data

GDP(qoq) - preliminary data

Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data
Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data
Manufacturing PMI - final data

Italy

GDP(wda, yoy) - final datat

GDP(wda, qoq) - final datat

Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data
Unemploymentrate - preliminary datat
Manufacturing PMI

UK

Manufacturing PMI (sa)

Japan

Consumer inflation CPI (yoy)

Manufacturing PMI - preliminary data
Industrial production (yoy) - preliminary data
Manufacturing PMI - final data

Chile

GDP (yoy)¥

Total copper production (metric tons)
Manufacturing (yoy)

Canada

Consumer inflation CPI (yoy)

GDP (yoy)*

GDP (annualized, qoq)

For Reading!

3Q

3Q

Nov
Nov
3Q

Nov
Dec
Nov
Nov
Nov
Oct

Nov

Nov
Nov
3Q
3Q
Nov
Nov

Nov

3Q
3Q
Nov
Oct

Nov

Nov

Oct
Nov
Oct

Nov

3Q
Oct
Oct

Oct
Sep
3Q

1.1%
-0.2%

0.7%
-0.1%
1.7%
10.6%
48.6

53.1

1.4%
4.2%
522

2.8%
495923
9.1%

2.4%
2.1%
2.0%

= 1.1%
= -0.2%
534
522
0.8%
103
10.6
2.4%
2.5%
5.1%
-2.8%
51.6

4 4 4 € < <«

54.1

51.2

v 1.5%
= 0.4%
v 2.5%
v 2.2%
50.7

= 0.7%
= -0.1%
= 1.7%

10.3%
v 49.2

1.2%
529
-2.5%
51.8

v 5.4%
484059
-5.4%

2.2%
A 4 2.4%
v 2.9%

Previous

Biuletyn Rynkowy | 3 grudnia 2018

Consensus 2

1.1%
-0.2%
53.1
52.2
-0.3%
102
10.5
2.3%
24%
5.1%
1.4%
516
i
53.9
51.2
1.5%
0.4%
2.3%
2.0%
50.7

oo

¢« € O«

0.8%
00% w
1.6%

10.1%

489 o«
S L
raAln

517

®
14% O

2.5%

i

29% @

5.0%
2.2%

23% -
20% 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.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 3 grudnia 2018

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

- (na dzien: 30-lis-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad 2
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

Cena

6 238,00
26 000,00
11 020,00

1 935,00
18 525,00

2628,50

1 956,50

14,24
217,55

—_

805,00
205,00

—_

1,1359
4,2904
3,7731
1,3301
6,9605
669,43

2,736
-0,316
1,720
2,955
0,276
2,255

50,93
58,44
184,43

18,07
82,56
2760,17
11 257,24
2 588,19
2 291,08

v

v

v

v
v
v

v

2 tyg.

-0,4%

0,0%
-1,6%

0,9%
-4,8%
-2,3%
-2,4%

-0,9%
-0,3%

-4,6%
2,8%

-0,6%
-0,8%
-0,3%
0,9%
0,3%
-0,4%

0,09
0,00
0,00
-0,06
-0,04
-0,23

-10,3%
-11,9%
-11,6%

-2,03
-2,7%
2,6%
0,1%
-4,3%
4,6%

pocz. kw.

v
v
v
v

v

v

v

4 4 <

v
v
v
v

Zmiana ceny’

0,9%
0,0%

-11,7%

-3,8%
-2,2%

2,2%
-2,3%

-0,5%
2,6%

-1,2%
10,1%

-1,9%
0,4%
2,7%
2,8%
1,3%
1,2%

0,34
0,00
0,00
-0,12
-0,11
-0,27

-30,5%
-29,5%
-21,5%

5,95
-3,1%
-5,3%
-8,1%
-8,3%

0,3%

pocz. roku

v

v
v
v
v
v

v
v

v

v

v
\4
v

-12,8%

62,5%
-10,1%
-13,7%

-6,8%
-20,6%
-21,6%

-15,6%
-6,1%

-13,2%
14,1%

-5,3%
2,9%
8,4%
6,0%
7,0%
8,8%

1,04
0,01
0,00
0,71
-0,04
-0,25

-15,7%
-12,5%
-10,7%

7,03
-6,4%
3,2%
-12,9%
-21,7%
-6,9%

4 4 € ¢ <

<4 <

v

v
v
v

1 rok

-7,7%
62,5%
-2,4%
-4,8%
-6,3%
-17,8%
-20,9%

-14,1%
-4,9%

-14,4%
19,3%

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

1,25
0,01
-0,01
0,76
0,04
-0,32

-11,3%
-6,9%
-2,5%

6,79
-3,7%
4,3%
-13,6%
-22,0%
-4,9%

0d poczatku roku?

Srednia

6 557,86
23 779,91
13 307,84

2124,59
20 227,16

2 946,02

2 264,92

15,79
1 269,98

886,56
1012,43

1,1844
4,2594
3,5989
1,2918
6,5963
638,21

2,268
-0,323
1,710
2,876
0,361
2,479

66,33
72,46
212,10

15,96
86,64
2760,87
12 373,85
2 976,29
2290,15

Min.

5 823,00
16 000,00
10 710,00

1912,50
18 425,00

2 287,00

1 867,00

13,97
1178,40

772,00
849,00

1,1261
4,1423
3,3173
1,2288
6,2690
588,28

1,696
-0,329
1,700
2,283
0,224
2,255

50,22
58,05
183,32

9,15
81,14

2 581,00
11 066,41
2 486,42
2082,77

Maks.

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

2 602,50
22 105,00

3618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1 205,00

1,2493
4,3978
3,8268
1,3310
6,9757
698,56

2,738
-0,316
1,720
3,214
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

* 56REMa w okresie: 2 tyg. = dwoch §388ni; pSez. w2 od'poc2ati kWarttdpoc?, rok@ Phd poczatkdfrdku; 1 roR%38dnorotid0

" 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)

1000
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

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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eeeees Sr.roczna(PLN/)
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28 000
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| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

35

s Srebro (LBMA) e e e eee Cenaziota do cenysrebra

2013

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

e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 19 listopada - 2 grudnia 2018.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systeméw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

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

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