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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Cena miedzi w 2018 roku wyniosta
Srednio 6 523 USD/t i byta o 5,8% wyzsza
w poréwnaniu do 2017 roku

Czynniki makroekonomiczne mialy
najwiekszy wptyw na ksztaltowanie sie
cen miedzi

Miedz

Na poczatku 2018 roku, cena miedzi oscylowata wokét poziomu 7 200 USD/t,
po czym do kofica | kwartatu obnizyta sie do ok. 6 600 USD/t. Drugi kwartat
przynidst wiecej optymizmu na rynek metali, co pozwolito osiggna¢ putap
7 262,50 USD/t, czyli najwyzisza cene od stycznia 2014 r. Pod koniec
Il kwartatu wystgpita jednak dynamiczna przecena czerwonego metalu,
w wyniku ktérej cena spadta w przeciggu kilku tygodni ponizej poziomu
6 000 USD/t tracac ponad 20% swojej wartosci.

Podsumowanie 2018 roku na rynku miedzi

Z perspektywy makroekonomicznej gtéwnym powodem spadkéw byto znaczne
zaostrzenie retoryki protekcjonistycznej i - w konsekwencji - systematycznie
wprowadzanie do miedzynarodowego porzadku handlowego kolejnych
zapowiedzi i obietnic wyborczych prezydenta Donalda Trumpa. Rynki finansowe
zareagowaty bardzo nerwowo, a kazda kolejna iteracja dyskusji mocarstw
zwiekszata awersje do ryzyka. Miato to szczegblne znaczenie dla rynku
towarowego, ktéry, bedac jednym z wiodgacych barometréw zmiennosci na
rynkach finansowych, jest mocno wyeksponowany na fazy risk-on i risk-off.
Przestanki po stronie handlu miedzynarodowego nie majg az tak bezposredniego
wptywu na rynek miedzi, niemniej jednak eksport i import wptywajg na kalkulacje
PKB, szczegdélnie w gospodarkach otwartych takich jak Chiny czy Unia Europejska.
Wydaje sie zatem, ze to gtéwnie obawy o spowolnienie i/lub ograniczenie
wymiany handlowej wptynety na przecene na rynkach finansowych, w tym na
rynku miedzi.

Kolejnym, negatywnie oddziatujgcym na wyceny niektorych aktywoéw, czynnikiem
byta aprecjacja amerykanskiego dolara, ktérego kurs jest ujemnie skorelowany
z cenami wiekszosci towaréw. Amerykariska Rezerwa Federalna konsekwentnie,
w stosunku do zatozonego pod koniec 2017 roku planu, realizowata kolejne
podwyzki stép procentowych. tacznie skala zacie$niania wyniosta 100 punktéw
bazowych, a 3-miesieczny LIBOR USD na koniec roku uksztattowat sie na
poziomie powyzej 2,80% (wobec 1,69% rok wczesniej). Oprécz ,klasycznego”
zaciesSniania polityki pienieznej, Fed rozpoczat realizacje sprzedazy
zakumulowanych od 2008 roku aktywéw (quantitative tightening), zarowno po
stronie obligacji rzadowych (US Treasuries), jak i obligacji MBS (Mortgage-Backed
Securities), dodatkowo wptywajgc na zacie$nianie warunkéw monetarnych.

Po stronie rynkowej, jednym z najwazniejszych wydarzen, ktére zapoczatkowato
spadki ceny czerwonego metalu, byto zamkniecie poteznej pozycji spekulacyjne;j
(o wartosci powyzej 3 mld USD) przez chinskiego inwestora ok. potowy roku. To
byt prawdopodobnie jeden z najwazniejszych czynnikéw, ktére w okresie
wakacyjnym wptynat na skale przeceny na rynku.
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Pod wzgledem fundamentalnym nalezy zauwazy¢, ze dynamika popytu byta
jedna z wyzszych od kilku lat, szczegdlnie w Chinach. Skupiajgc sie jednak na
stronie podazowej, uczestnicy rynku mieli do czynienia z odwréceniem
historycznej, niechlubnej tendencji zaktécer produkcyjnych po stronie kopaln.
W tym roku, znacznie wiecej negatywnych wydarzer miato miejsce w hutach. Na
poczatku roku dos¢ duzo uwagi przywigzywano do potencjalnych zaktocen, ktére
po 2017 roku i gtosnym strajku w kopalni Escondida wydawaty sie by¢ pewnym
punktem w agendzie 2018 roku. Niemniej, poza problemami natury technicznej,
bardziej ,spektakularnych” przestojow nie odnotowano. Kontrole Srodowiskowe
w Chinach oraz zamkniecie hut w Indiach znacznie ograniczyto potencjat
produkcyjny miedzi rafinowanej i negatywnie dla firm goérniczych przetozyto sie
na rynek koncentratéw. Konsekwencjg byt znaczny spadek premii przerobowych
TC/RC (czyli dyskonta w stosunku do ceny gietdowej LME). W Chinach realizuje
sie transformacja po stronie ochrony $rodowiska, co w konsekwencji
spowodowato znaczne ograniczenie importu ztomdw kategorii 7 (tych gorszej
jakosci, o niskiej zawartosci miedzi) i kolejne przemodelowanie rynku fizycznego
(wieksza absorbcja ztomoéw lepszej jakosci z Europy, natomiast w Europie
nastapita wieksza absorbcja ztoméw z USA w konsekwencji natozenia cet przez
Chiny na amerykanski materiat). Pod koniec wrze$nia zauwazalny byt réwniez
wzrost premii fizycznych do katod, co byto obrazem silniejszego rynku fizycznego
zwigzanego z dostosowaniem sie chilijskich hut na poczatku 2019 roku do
nowych wymogoéw srodowiskowych i obawami o dostepno$¢ materiatu.
Odnosnie podazy miedzi warto réwniez zwréci¢ uwage na tendencje po stronie
zapaséw, ktére poczawszy od kwietnia 2018 systematycznie obnizaty sie,
spadajgc z ponad 900 tys. ton do nieco ponad 350 tys. ton na koniec grudnia,
biorac dane z oficjalnych magazynéw gietdowych za zrédto analizy.

Ostatni kwartat 2018 roku tchnat nieco nadziei w rynek, bowiem na spotkaniu
G20 doszto do wstepnego porozumienia pomiedzy USA a Chinami w sprawie
wymiany handlowej i braku dalszej eskalacji polityki celnej. Z drugiej jednak
strony obawy rodzi aktywno$¢ ekonomiczna na Swiecie i dane
makroekonomiczne, ktére wskazujg na lekkie spowolnienie w Swiatowej
gospodarce. Wydarzenia w pierwszym kwartale 2019 roku i szybko$¢ reakcji
w polityce gospodarczej w kluczowych pod wzgledem konsumpcji miedzi krajow
bedzie miato przetozenie na Srodowisko cenowe czerwonego metalu w 2019
roku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

»  Wartos¢ akcji spotki Vedanta Ltd. wzrosty w Bombaju po tym jak dziatajgcy
wramach parlamentu Indii trybunat zajmujacy sie kwestiami ochrony
Srodowiska (National Green Tribunal - NGT) pozwolit firmie na ponowne
otwarcie huty, ktéra odpowiada za blisko potowe krajowej produkcji. Po tym
jak w sobote 15. grudnia Trybunat uchylit postanowienia wtadz stanu Tamil
Nadu o zamknieciu huty, ktérej roczna produkcja siegata 400 tys. ton, akcje
Vedanty poszybowaty w gére o 6,3% w poniedziatek, czeSciowo réwnowazgc
wynoszace w catym roku 37% straty. Trybunat nakazat stanowej Komisji ds.
Zanieczyszczeh wydanie zgody na ponowne uruchomienie zaktadu w ciggu
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trzech tygodni. Jednoczesnie zobligowat Vedante, by ta w ciggu trzech
kolejnych lat wydata 1 miliard rupii (okoto 14 min USD) na pomoc spoteczng,
oraz do wdrozenia mechanizmu kontroli i monitorowania zanieczyszczen.
Orzeczenie Trybunatu byto zgodne z zaleceniami specjalnego zespotu,
utworzonego w celu wydania opinii na temat huty. W mysl wydanej w zesztym
miesigcu przez ten zesp6t rekomendacji, zamkniecie fabryki miedzi przez rzad
stanowy nie byto uzasadnione i stalo w sprzecznosci z poczuciem
sprawiedliwosci.

» Collahuasi, jeden z najwiekszych na swiecie producentéw miedzi, ujawnit
swoje plany wartej 3,2 mld USD inwestycji w celu zwiekszenia produkgcji
w kopalni odkrywkowej w pétnocnym Chile. Zgodnie z przygotowang analiza
potencjalnego oddzialywania na Srodowisko przedstawiong regionalnym
wiadzom, projekt pozwolitby na zwiekszenie mocy produkcyjnej zaktadu
wzbogacania rudy ze 160 tys. ton dziennie do okoto 210 tys. ton, dzieki
instalacji specjalnego mtyna, zwiekszeniu mozliwosci kruszenia oraz nowym
podzespotom maszyn flotacyjnych. Firma uruchomi réwniez zamkniety
w2015 roku zaktad SX-EW, wykorzystujagcy technologie tugowania
i dodatkowo rozszerzajgcy moce produkcyjne o 60 tys. ton katod rocznie.
Collahuasi zbuduje réwniez zaktad odsalania, by zmniejszy¢ uzaleznienie od
lokalnych dostawcoéw wody. Przy petnej wydajnosci, kopalnia bytaby w stanie
wyprodukowac rocznie ponad 700 tys. ton miedzi w koncentracie i katodach.
Prezes Collahuasi Jorge Gomez powiedziat, ze projekt w ostatnich latach
przeszedt przez kilka rewizji i byt konsultowany z lokalnymi spotecznosciami.
Akceptacja projektu, nad ktérym prace trwaty przez blisko dekade, zostata
z zadowoleniem przyjeta przez chilijskie wtadze. Po trzyletnim wyhamowaniu
inwestycji wydobywczych w Chile, w ostatnich okresie wida¢ wyrazne
ozywienie. Tylko w ubieglym miesigcu Teck potwierdzit wartg 4,7 mld USD
inwestycje, ktéra ma przeksztatci¢ kopalnie Quebrada Blanca w jedng
z najwiekszych operacji na $wiecie, a Zarzad Antofagasta Minerals
zaakceptowat wydatek w wysokosci 1,2 mld USD w celu zwiekszenia mocy
przerobowych flagowej kopalni firmy Los Pelambres.

= Najwieksze zaktady hutnicze w Chinach ustality minimalng wysoko$¢ TC
w pierwszym kwartale 2019 roku na poziomie 92 USD/t. Optaty, ktére spoétki
wydobywcze ptacg hutom za przetwarzanie koncentratu miedzi w rafinowany
metal, zostaty ustalone na spotkaniu China Smelters Purchase Team (CSPT)
27. grudnia. Nowa wysoko$¢ optaty oznacza wzrost o 2 USD/t wzgledem
poprzedniego kwartatu, co moze by¢ odzwierciedleniem wiekszej
dostepnosci koncentratu.

» Chinski Zhejiang Huayou Cobalt Co zainwestuje 147,2 min USD w budowe
kopalni w Demokratycznej Republice Kongo, w ramach programu
rozszerzenia eksploracji swoich aktywéw wydobywczych w tym kraju, podata
spotka w raporcie opublikowanym na potrzeby gietdy w Szanghaju. Projekt
bedzie zlokalizowany w regionie Lukuni na potudniu DRK, a jego roczna
produkcja ma docelowo osiggng¢ 30 tys. ton miedzi. Huayou zbudowat juz
dwie rafinerie kobaltu w regionie Luiswishi, po zakupieniu zloza miedzi
i kobaltu od La Generale des Carrieres et des Mines w 2015 roku. Prace nad
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nowym projektem majg rozpocza¢ sie we wrzesniu 2019 roku, wcigz jednak
wymagane jest zatwierdzenie decyzji przez chinskie wtadze. Inwestycja
zostanie zrealizowana poprzez zalezng sp6tke Congo DongFang International
Mining (CDM), ktéra gtéwnie pozyskuje miedz i kobalt z DRK.

* Freeport-McMoRan Inc. oraz rzad Indonezji sfinalizowaty umowe, dzieki ktére;j
to potudniowoazjatyckie panstwo uzyska wiekszos$¢ udziatéw w drugiej co do
wielkos$ci kopalni miedzi na Swiecie Grasberg, co stanowi zwienczenie blisko
dwuletniego okresu negocjacji. PT Indonezja Asahan Aluminium, spotka
nalezgca do skarbu panstwa bedzie teraz wtascicielem 51,2 procent lokalnej
jednostki Freeport, ktéra zarzadza kopalnig Grasberg, powiedziat prezydent
Indonezji Joko Widodo podczas spotkania z dziennikarzami w Dzakarcie.
Przejecie kontroli nad eksploatowang przez amerykanska spétke od pieciu
dekad kopalnig, bedzie bez watpienia jednym z gléwnych argumentéw
zwolennikéw obecnego prezydenta w zblizajgcych sie wyborach. Umowa
zmniejsza réwniez niepewnos$¢ dotyczacg przysztosci kopalni i toruje droge
dalszym inwestycjom i rozwojowi tego aktywa.

Metale Szlachetne

Zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi oraz inwestorzy indywidualni
zwiekszali zakupy ztota w odpowiedzi na wyprzedaz na rynku akcji, ktéra
miata miejsce w grudniu na wiekszosci rynkéw, przede wszystkim -
rozwinietych. Gléwnym powodem przekierowania inwestycji w strone
aktywow bezpiecznych byto zwiekszone ryzyko polityczne oraz napiecia
handlowe na linii USA - Chiny. Tymczasem, mozna bylo zauwazy¢
deprecjacje amerykanskiego dolara wzgledem japonskiego jena
oraz franka szwajcarskiego, co jest rownoznaczne z ograniczeniem apetytu
na ryzyko w zwigzku z impasem politycznym (government shutdown)
oraz naciskami na Rezerwe Federalng ze strony Biatego Domu.

Norilsk Nickel planuje zwiekszenie produkcji palladu

Niedawne ogtoszenie planéw Norilsk Nickel Mining dotyczacych zwiekszenia
produkgcji palladu w ciggu najblizszych pieciu lat, moze mie¢ niematy wptyw na
cene metalu szlachetnego. Pallad, ktéry dla Norilsk Nickel jest produktem
pobocznym przy okazji wydobycia platyny, przewyzszyt pod wzgledem stopy
zwrotu srebro, ztoto i platyne w caltym 2018 r., oferujgc inwestorom znaczng
premie w stosunku do ztota i platyny. Cena palladu wzrosta o ponad 50 procent
w ciggu ostatnich czterech miesiecy. Norilsk Nickel, jest najwiekszym na Swiecie
producentem palladu i niklu.

Pallad, podobnie jak platyna, jest wykorzystywany w katalizatorach
samochodowych w celu w kontroli emisji spalin. Firma Metals Focus, zajmujgca
sie metalami szlachetnymi, donosi, ze zapotrzebowanie na pallad do produkcji
katalizatoréw osiggnie rekordowa wartosc¢ 8,5 miliona uncji w 2018 roku. Pallad
jest w wiekszosci wydobywany wraz z platyng w Potudniowej Afryce i Ros;ji.
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Norilsk ogtosit, ze w ciggu najblizszych pieciu lat zainwestuje ponad 12 miliardéw
USD w ekspansje eksploracji i produkgji palladu.

Warto wspomnie¢, ze na rynku palladu nie istnieje zbyt wielu wytwdrcow. Dla
przyktadu, jedynym producentem palladu w Stanach Zjednoczonych jest
Sibanye-Stillwater - firma, ktéra przejeta aktywa potudniowoafrykanskie
iprowadzi wydobycie w Montanie. W 2017 r. Sibanye przejeto amerykanskie
przedsiebiorstwo wydobywcze Stillwater. Przewiduje sie, ze Sibanye-Stillwater
wyprodukuje 468 tys. uncji palladu z zaktadéw w Montanie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Fed podnosi stopy procentowe

Pomimo dezaprobaty ze strony prezydenta Donalda Trumpa, Fed
zdecydowat sie na czwarta juz w 2018 roku podwyzke kosztu pienigdza.
Decyzja urzednikéw zostata uargumentowana wcigz wysokg aktywnoscia
gospodarcza w Stanach Zjednoczonych.

Rezerwa Federalna podniosta koszty finansowania po raz czwarty w tym roku,
przymykajac oczy na ostatnie spadki na gietdzie i przeciwstawiajac sie presji
ze strony prezydenta Donalda Trumpa, jednoczesnie jednak zapowiadajac
mniejszg liczbe podwyzek stopy procentowej w 2019 roku. Zapowiedziane na
kolejny rok dwie lub trzy podwyzki moga oznacza¢ powolne odchodzenie od
strategii zaciesniania polityki pienieznej. W 2020 roku przewidywana jest jedna
podwyzka stép procentowych. Po opublikowaniu decyzji, gietda utracita
odnotowane tego dnia wzrosty, spadfa rentowno$¢ 10-letnich papieréw
skarbowych i wzrosta warto$¢ dolara. Inwestorzy prawdopodobnie zbytnio
polegali na raczej optymistycznych przewidywaniach Fedu i oczekiwali wigekszej
liczby podwyzek stép procentowych niz rynki. Przewodniczacy Jerome Powell,
przemawiajac na konferencji prasowej po opublikowaniu decyzji podkreslit,
ze polityka odbiega od pierwotnych ustalen. Dodat réwniez, ze pojawity sie
znaczace watpliwosci nie tylko odnosnie samej Sciezki, ale tez celowosci dalszych
podwyzek stdép procentowych. Zaznaczyl, ze inflacja wcigz znajduje sie
nieznacznie ponizej dwoch procent, co sugerowatoby zachowanie cierpliwosci
w podejmowaniu dalszych krokéw. Zwrécit tez uwage na rosnacg aktywnosc
gospodarcza. W ocenie urzednikow zagrozenia dla czynionych przez nich
prognoz w duzej mierze sie bilansujg, za$ najwiekszym znakiem zapytania
pozostaje wcigz spadek aktywnosci $wiatowej gospodarki. Federalny Komitet do
spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC) ma wcigz monitorowaé Swiatowy
rozwdj sytuacji gospodarczej i finansowej oraz jej wptyw na perspektywy
gospodarcze. Na ostatnim spotkaniu podjeto jednogto$nie decyzje
o podniesieniu docelowego zakresu stopy procentowej dla funduszy federalnych
w przedziale od 2,25 do 2,5 procent. Podwyzka o ¢wier¢ punktu nastgpita po tym,
jak Trump prébowat wptynaé na decyzje Fedu wzywajac go za posrednictwem
Twittera do utrzymania statych stép, co zostato przez wielu uznane za najwiekszy
publiczny atak na niezalezno$¢ Fed od dziesiecioleci. Rosng réwniez obawy
inwestoréw o stan gospodarki w Swietle dotujacego indeksu S&P 500.
Odpowiadajgc na pytania podczas konferencji prasowej, Powell podkreslit,
ze wzgledy polityczne nie odgrywajg zadnej roli w ksztattowaniu polityki Fed,
a naciski Biatego Domu nie wptynety na podjete decyzje. Zapowiedziat rowniez,
ze Fed zawsze bedzie opierat podejmowane decyzje na podstawie wiasnych
analiz. Urzednicy zmienili rowniez kluczowy zapis w swoim oswiadczeniu, ktéry
mowi teraz o tym, ze FOMC ocenia, ze kolejne stopniowe podwyzki stép
procentowych beda prawdopodobnie potrzebne, podczas gdy wczesniejszy zapis
jasno wyrazat oczekiwanie FOMC, ze takie podwyzki bedg konieczne. Ponadto,
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mediana oszacowan ws$réd decydentdw odnosnie wysokosci tzw. stopy
neutralnej w dtugim okresie spadta do 2,75 z 3 procent w poréwnaniu do
poprzedniej prognozy we wrzesniu. Sugeruje to, ze stopy zblizaja sie do punktu,
w ktérym decydenci by¢ moze odejdg od stosowanej przez caty 2018 rok
procedury cokwartalnych podwyzek stép. Ostatnia ¢wieré-punktowa podwyzka,
zmiana tresci oswiadczenia oraz zmiany prognoz mozna interpretowac jako
dalszy wzrost zaufania, co do kondycji amerykanskiej gospodarki, ale takze
wiekszg ostrozno$¢ Fedu z wprowadzaniem kolejnych podwyzek. Powell
podkreslit jednak, ze Rezerwa Federalna bedzie dziatata w zgodzie z kolejnymi
odczytami stanu amerykanskiej gospodarki. Inwestorzy jednak nastawieni byli
duzo bardziej pesymistycznie niz Fed, przewidujgc zaledwie jedng podwyzke
w 2019 roku, co wynikatoby z wyceny kontraktéw terminowych. W powigzanym
ruchu, Fed podnidst oprocentowanie za przechowywane w banku centralnym
depozyty bankowe, jednak zaledwie o 20 punktéw bazowych zamiast 25, ktére
odpowiadatyby wzrostowi docelowego zakresu funduszy federalnych.

Stopa bezrobocia w USA w listopadzie pozostata na najnizszym od 1969 roku
poziomie 3,7 procent. Przetozyto sie to na wzrost ptac, nie spowodowato jednak
zadnych oznak nadmiernej inflacji. Wcigz jednak wielu prognostéw spodziewa sie
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w 2019 i 2020 roku, a mediana
prognoz Fedu odnosnie wzrostu PKB w 2019 spadfa z 2,5 do 2,3 procent.
Woczesniejsze podwyzki stép procentowych i silniejszy dolar odbijg sie na
gospodarce, a bodzce fiskalne zaczng stabnaé i zagraniczne gospodarki Chin
i Europy réwniez wytracg impet. Wciagz trwajacy spér handlowy z Chinami oraz -
potencjalnie - chaotyczne wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej stanowig
dodatkowe ryzyko. Rynki finansowe od tygodni sg niespokojne, a indeks S&P 500
w USA spadt od konca wrzesnia o 13 procent. Rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych réwniez wykazujg ostatnio zwiekszong
zmienno$¢, spadajgc ostatnio do 2,76 procent po osiggnieciu najwyzszego od
siedmiu lat poziomu 3,26 procent w pazdzierniku.

W kolejnym roku najbardziej prawdopodobne sg dwie lub trzy podwyzki
stép procentowych w USA

00 + Mediana prognoz cztonkéw FOMC w grudniu 2018 r.
5’ -

4,50 -
4,00
3,50 A o0 °

(J

- * 8
2,50 Tosess ooesso oo ot
2,00

1,50 4
1,00
0,50 -
0,00

2018 2019 2020 LT

Zrédto: KGHM Polska Miedz, Bloomberg
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Kalendarz makroekonomiczny

Biuletyn Rynkowy | 31 grudnia 2018

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Polska

Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Inflacja producencka (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3 (rdr)

USA

Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
PKB (zanualizowane, kdk) -

Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne
Dochéd osobisty (sa, mdm)

Wydatki osobiste (sa, mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed
Indeks cen mieszkar S&P/CaseShiller$

Strefa euro

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
Niemcy

Klimat w bizesie IFO

Indeks pewnosci konsumentéw GfK

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Francja

PKB (rdr) - dane finalne

PKB (kdk) - dane finalne

Wiochy

Okres

Lis

Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis

Gru
Gru
Gru
11 kw.
Lis
Lis
Lis
Lis
Lis
Gru
Gru

Paz

Lis
Lis
Paz

Gru

Gru

Sty
Gru
Gru

11 kw.
11 kw.

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Giéwna stopa procentowa BoE
Wielkos$¢ skupu aktywédw BoE (mld GBP)
PKB (rdr) - dane finalne

PKB (kdk) - dane finalne

Lis
Gru
Gru

11 kw.
11 kw.

Odczyt

-18% WV
07% WV
7.7%
30% V¥V
47% VW
27% VWV
82% WV
57% =
8,8%

2,50%

2,25%

94 V
34% VWV
01% =
1,9%
0,8%
02% WV
04% WV
98,3
-80 V¥

214V
19% WV
1,0% -
14,0
-62 V
101 V¥
104 =
1,7% WV
1,7% WV
1,4% =
03% WV
23% WV
0,75% =
435 -
1,5% =
06% =

Poprzednio Konsensus 2

3,6%

0,9%
7,6%
3.2%
7.4%
3,2%
9,7%
5,7%
8,3%

2,25%
2,00%
12,9
3,5%
0,1%
1,8%
-4,3%
0,5%
0,8%
97,5
14,0
214

2,0%
1,0%
131
-39

102
10,4
2,2%
2,3%

1,4%
0,4%

2,4%
0,75%
435
1,5%
0,6%

*

07% ©O
7,2%

30% O
4,2%

31% -
7,9%
5,8%
8,5%

2,50%
2,25%
15,0
3,5%
0,2%
1,9%
1,6%
0,3%
0,3%
97,4
15,0

«ccCcoCccCoo0

20%
10% O
-43 w
102 -
10,3
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1,9% -
1,4% O
04% <
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2,3%
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0,6%
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Weight Date Event For Reading’ Previous Consensus 2
Japan )

SO00 21-Dec  Consumer inflation CPI (yoy) Nov 08% WV 1.4% 08% O

SO00 28-Dec Industrial production (yoy) - preliminary data Nov 14% V 4.2% 0.6%

Chile L

No major data in the period
Canada I*I
SO00 19-Dec  Consumer inflation CPI (yoy) Nov 17% V 2.4% 1.8% w
SOO00 21-Dec  GDP(yoy)# Oct 2.2% 2.0% 22% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
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 | 31 grudnia 2018

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

- (na dzien: 28-gru-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 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

6 018,00
26 000,00
10 670,00

1.881,00
19 425,00

2542,50

2 033,00

15,30
1 279,00

788,00
270,00

—_

1,1454
4,2969
3,7550
1,3638
6,8785
695,69

2,797
-0,310
1,720
2,607
0,198
2,128

45,33
51,89
166,60

28,34
77,59

2 485,74
10 558,96
2493,90
2 276,63

4 4 < <

4 4 <

4 4 ¢

4 4 < <

v

2 tyg.

-1,3%

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

6,3%

4,8%
3,0%

0,8%
1,0%

1,0%
0,1%
-0,8%
1,8%
-0,3%
1,3%

-0,01
0,00
0,00

-0,19

-0,06

-0,10

-9,1%
10,3%
-8,9%

3,82
-3,3%
-2,4%
-2,0%
-4,0%
-0,2%

pocz. kw.

v

v
v

v

v

4 <4 <

v
v
v
v

v

Zmiana ceny’

-2,6%
0,0%

-14,5%

-6,5%
2,5%
-1,2%
1,5%

6,9%
7,7%

-3,3%
16,1%

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

0,40
0,01
0,00
-0,46
-0,19
-0,39

-38,1%
-37,4%
-29,1%

16,22
-8,9%
-14,7%
-13,8%
-11,6%
-0,4%

pocz. roku

V -15,9%

62,5%
V -13,0%
V -16,1%
v -23%
V -23,2%
V -18,5%

-9,3%
-1,3%

<4 <

VvV -15,0%
20,3%

Vv -45%
3,0%
7,9%
8,7%
5,7%

13,1%

1,10
0,02
- 0,00
0,36
v -012
v -037

v -25,0%
v -22,3%
v -19,3%

17,30
-12,0%
-7,0%
-18,3%
-24,6%
v -7.5%

v
v
\4
v

1 rok

4

-16,6%

62,5%
-11,8%
-16,3%

-1,8%
-22,7%
-19,1%

4 4 4 ¢ <«

-8,6%
-0,9%

<4 <

V -14,8%
20,2%

VvV -4,0%
2,8%

7,1%

8,3%

5,3%
12,8%

1,10
0,02
- 0,00
0,34
v -012
v -037

Vv -24,2%
v -21,8%
v -18,7%

18,16
v -11,5%
v -7.5%
v -18,7%
v -24,3%
v -82%

0d poczatku roku?

Srednia

6 525,25
23 938,49
13132,30

2111,04
20 155,81

2923,59

2 243,36

15,71
1 268,46

879,71
029,16

—_

1,1811
4,2616
3,6111
1,2955
6,6211
641,65

2,305
-0,322
1,710
2,870
0,353
2,458

65,03
71,24
209,72

16,60
86,20
274717
12 269,59
2943,15
2 290,39

Min.

5823,00
16 000,00
10 650,00

1881,00
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
0,198
2,128

42,33
49,73
166,60

9,15
77,21

2 351,10
10 381,51
2 483,09
2 082,77

Maks.

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

2602,50
22 105,00

3618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1271,00

1,2493
4,3978
3,8268
1,3641
6,9757
698,56

2,824
-0,309
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

*KGfdMa w okresie: 2 tyg. = dwéch §&88ni; p8cz. W% od"pocetku kiWardfidBoc? rokli€dd poczatk®rdku; 1 roR&38dnorotkA&0

" 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)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

1000 4 = SHFE (118,7) 450 Zrealizowane warranty (16,4)
900 e EUropa (14,5)
COMEX (100.2) 400 1 e Ameryka (103,3)
800 LME (130,0) 350 | T=—AZa (12,3)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
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) esesee Sr.roczna(USD/t) 35 90

8000 - Cena (PLN/) ceeees érroczna(PLN/) [ 28000 e Srepro (LBMA) e e e e oo Cenaziota do ceny srebra i
85
7500 26 000 3 "f
30 o .
7 000 24000 r;
6 500 22 000
6 000 20 000
5 500 18 000
5000 - - 16 000
4500 - - 14000
4000 +—++—+T "+ 12000
sty-17  maj-17  wrz17  sty-18 maj-18 wrz18 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)

1,50 + e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 - L 75
1,35 - L 50
1,30 -

- 85
1,25 +

- 90
1,20 ~
1,15 - [ %
1,10 - - 100
1,05 - 105
1,00 T T 110

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

4,40 4 USDPLN (lewa o) EURPLN (prawa o) r 540
4,20 5,20
4,00 5,00
3,80 4,80
3,60 4,60
3,40 4,40
3,20 4,20
3,00 4,00
2,80 +————————+——T—T——+—+———+—T——— 380

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 17 - 30 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 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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