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» MiedZ: Pomimo ostrzezen ze strony branzy gérniczej o potencjalnych
zwolnieniach i powstrzymaniu inwestycji, rzad Zambii, drugiego co do
wielkosci producenta miedzi w Afryce, wprowadzi podwyzke podatku
za wydobycie.

Nizsza zawartos¢ miedzi w urobku w kopalni Codelco przetozyta sie na
spadek produkgji tej spétki w 2018 roku, produkcja w Chile jednak
dynamicznie rosnie (str. 2).

» Metale szlachetne: W ubiegtym roku rynek srebra musiat zmierzy¢ sie
z trudnymi warunkami makroekonomicznymi, co znalazto
odzwierciedlenie w spadku ceny metalu. Wstepne szacunki za 2018 rok
wskazujg na niewielki wzrost ogélnej dynamiki podazy o 0,3%, podczas
gdy popyt skurczyt sie o 3%. Spowalniajgce tempo wzrostu chinskiej
gospodarki w potaczeniu z rosngcymi stopami procentowymi w USA,
rynkiem byka na gietdzie i ogdlnoswiatowymi napieciami w handlu
wptynety na srodowisko cenowe na wielu rynkach, w tym na rynku ztota
i srebra (str. 4).

» Rynek frachtu: Hyundai Heavy Industries, najwieksza na Swiecie grupa
przemystu stoczniowego, ogtosita transakcje swap na akcje o wartosci
2,1 bilionéw WON (1,98 miliarda USD) celem przejecia drugiego pod
wzgledem wielkosci na rynku Daewoo i stworzyta najwiekszg na Swiecie
grupe, skupiajgca ponad 20-procentowy udziat w rynku (str. 6).

Ostatnie odczyty PMI w wielu wypadkach nie zachwycaja
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wzrost wysokosci optat za wydobycie
wyniesie 1,5 p.p.

Miedz

Pomimo ostrzezen ze strony branzy gérniczej o potencjalnych zwolnieniach
i powstrzymaniu inwestycji, rzad Zambii, drugiego co do wielkosci
producenta miedzi w Afryce, wprowadzi podwyzke podatku za wydobycie.
Nizsza zawarto$¢ miedzi w urobku w kopalni Codelco przelozyta sie na
spadek produkcji tej spétki w 2018 roku, produkcja w Chile jednak
dynamicznie rosnie.

Minister Finanséw w Zambii podtrzymuje stanowisko w
sprawie wyzszych optat za wydobycie

Rzad Zambii, drugiego co do wielkosci producenta miedzi w Afryce, zapowiedziat,
ze nie bedzie rewidowat ostatnich zmian w systemie optat za koncesje goérnicze,
pomimo zdecydowanego sprzeciwu ze strony producentéw i ostrzezen
0 zaprzestaniu inwestycji i utracie miejsc pracy, powiedziata Minister Finanséw
Margaret Mwanakatwe. W udzielonym wywiadzie dodata, ze ustawa
0 podwyzszeniu optat zostata przyjeta przez parlament, co ostatecznie zamyka
droge ewentualnym renegocjacjom. Podkreslita, ze system podatkowy powinien
by¢ stabilny oraz zapewnia¢ panstwu sprawiedliwg cze$¢ dochodéw na wsparcie
rozwoju.

Minister we wrzesniu 2018 roku oglosita wynoszacy 1,5 p.p. wzrost poziomu
optat za wydobycie i dodatkowg, wynoszacg 10% optate jezeli cena miedzi
wzroénie powyzej 7 500 USD/t. Poprzednio, wysoko$¢ podatku wynosita 4-6%
i zalezata od ceny metalu. Izba Gérnictwa, reprezentujgca producentédw takich jak
First Quantum Minerals Ltd. i Glencore Plc. ostrzegta, ze ten krok moze
doprowadzi¢ do zmniejszenia liczby miejsc pracy w przemysle o ponad 21 tys.
i ograniczenie wydatkéw kapitatowych o 500 min USD w ciggu najblizszych trzech
lat. Kilka spotek ogtosito plany zwolnienia pracownikéw, wycofaty sie one z nich
jednak po zdecydowanym sprzeciwie ze strony rzagdu. W ocenie Mwanakatwe,
nowe stawki nie stanowig az tak duzej podwyzki, jak starajg sie to przedstawi¢
firmy, a sektor gérniczy bedzie nadal inwestowat w Zambii. Z kolei Minister
ds. Gérnictwa Zambii Richard Musukwa powiedziat, ze rzad z nowych podatkéw
nie zrezygnuje, jednak rozwaza tymczasowe ustepstwa w sprawie ostatnich
zmian, jezeli firmy naprawde bedg tego potrzebowaty. Mwanakatwe z kolei
zaznaczyta, ze rzad moze zaoferowac koncesje by zacheci¢ do lokalnej produkgji
koncentratu i jest otwarty na propozycje dalszych inwestycji w sektor
wydobyweczy. Dodata, ze gornictwo odpowiada za okoto 14% produktu krajowego
brutto Zambii i zapewnita, ze sektor wydobywczy w tym kraju kwitnie.

Jak dotad nie wydaje sie jednak, zeby wzrost optat zniechecat do inwestowania
w Zambii. Wedtug Bloomberga, First Quantum Minerals Ltd. zaoferowato
odkupienie nalezgcego do rzagdu wynoszgcego 20% udziatu w najwiekszej kopalni
miedzi w Afryce za 700 miIn USD. Majaca swojg siedzibe w Vancouver spoétka
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posiada 80% udziatu w kopalni Kansanshi w pétnocno-zachodniej czesci Zambii,
podczas gdy paristwowa ZCCM Investment Holdings Plc posiada reszte. Ztozona
w zesztym roku propozycja, wedtug Bloomberga, obejmuje od 300 do 400 miIn
USD w gotéwce, oraz podobnej wielkosci kwote w optatach roztozonych na
ponad 10 lat. Rzecznik First Quantum jednak odméwit komentarza w tej sprawie.
Umowa obejmowataby réwniez zrzeczenie sie przez ZCCM-IH wynoszacego
1,4 mld USD roszczenia wobec First Quantum w zwigzku z pozyczka, ktéra firma
otrzymata od Kansanshi. Wedtug doniesier prasowych Bloomberga, rzad wciaz
rozwaza te propozycje. Zambia i First Quantum sprzeczali sie rowniez na innych
polach - urzad skarbowy przekazat w zesztym roku spotce rachunek na zalegtych
7,9 mld USD podatku, a po ogtoszeniu nowych optat w tym roku First Quantum
grozito zwolnieniem 2 500 pracownikéw. Ostatecznie jednak spo6tka wycofata sie
z tych planéw.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Chilijskie Codelco odnotowato wynoszacy 1,9% spadek produkcji w 2018 roku,
do poziomu 1,8 mIn ton. W tym samym okresie produkcja w najwiekszej
kopalni miedzi Escondida wzrosta o 34% rok-do-roku, podato Cochilco.
Codelco zostato dotkniete spadkiem zawartosci miedzi w urobku - procesem,
ktéremu spétka stara sie zapobiec poprzez rozbudowany program
modernizacji. Z kolei znaczny wzrost produkcji w kontrolowanej przez BHP
Group Ltd. kopalni Escondida do 1,24 min ton jest spowodowany niska bazg
z 2017 roku, kiedy 44-dniowy strajk sparalizowat prace w zaktadzie. Druga
co do wielkosci kopalnia miedzi w Chile - Collahuasi - odnotowata wynoszacy
6,7% wzrost produkcji do 559 200 ton w roku ubieglym. W 2018 roku
catkowita produkcja miedzi w Chile wzrosta o0 6% do 5,83 miliona ton, wynika
z danych Cochilco.

» Joint-venture pomiedzy Trafigurg oraz spétka Modern Mining Holding
rozpocznie prace nad budowga kompleksu hutniczego miedzi, cynku i otowiu
w Arabii Saudyjskiej na poczatku przysztego roku. Docelowa wydajnos¢
kompleksu wyniesie 400 tys. ton miedzi rocznie, 200 tys. ton cynku i 55 tys.
ton otowiu. Projekt o wartosci 2,8 mld USD zlokalizowany bedzie w Ras Al-
Khair, a nazwg kompleksu bedzie SmeltCo. Produkcja miedzi w kompleksie
ma by¢ poréwnywalna do najwiekszych na Swiecie hut czerwonego metalu,
takich jak w nalezacej do Sterlite Copper Tuticorin w Indiach, oraz projektu
Ningde nalezgcego do Chinalco, w ktérym produkcja rozpocza¢ ma sie
w sierpniu. W Arabii Saudyjskiej zlokalizowane sg inne, duze aktywa
wydobywcze miedzi, w tym kopalnia Jabal Sayid nalezagca do Barrick
i Ma'aden. Budowa nowej huty miedzi moze oznacza¢ wieksze
zapotrzebowanie na koncentrat po rozpoczeciu dziatalnosci.

® Chilijska spétka Codelco poinformowata w piatek 8. lutego, ze z powodu
ulewnych opaddéw deszczu musiata wstrzymac czes¢ operacji w znajdujgcych
sie na po6tnocy kraju kopalni Chuquicamata i Ministro Hales. Najwiekszy na
Swiecie producent miedzi osSwiadczyt, ze dziatalnos¢ pozostatych kopalni
znajdujgcych sie w okolicy - Radomiro Tomic i Gabriela Mistral bedzie
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kontynuowana jak zwykle, jednak z zachowaniem odpowiednich srodkéw
ostroznosci. Chilijskie Ministerstwo Spraw Wewnetrznych ogtosito alarm
w sgsiednich prowincjach El Loa i Antofagasta po kilku dniach intensywnych
opadéw deszczu i burz, w wyniku ktérych trzy osoby stracity zycie,
a zniszczeniu ulegly drogi i mosty. Panstwowa agencja geologiczna ostrzegta
przed mozliwymi osuwiskami ziemi i skat. Codelco oswiadczyto, ze specjalne
zespoly ratunkowe zostaty rozmieszczone w obu kopalniach w celu
monitorowania i tagodzenia wszelkich skutkéw spowodowanych przez ztg
pogode. 12% catkowitej produkcji Codelco w 2017 roku pochodzito z kopalni
Ministro Hales. Podobne wiesci naptynety z kopalni nalezacej do Freeport-
McMoRan. Spotka potwierdzita, ze ze wzgledu na intensywne opady deszczu
i lokalne powodzie zawiesita dziatalno$¢ kopalni El Abra poczawszy
od 4. lutego.

Metale Szlachetne

W ubiegtym roku rynek srebra musiat zmierzy¢ sie z trudnymi warunkami
makroekonomicznymi, co znalazto odzwierciedlenie w spadku ceny
metalu. Wstepne szacunki za 2018 rok wskazujg na niewielki wzrost ogélnej
dynamiki podazy o 0,3%, podczas gdy popyt skurczyt sie o 3%.
Spowalniajgce tempo wzrostu chinskiej gospodarki w potgczeniu
zrosnacymi stopami procentowymi w USA, rynkiem byka na gietdzie
i ogélnoswiatowymi napieciami w handlu wptynetly na srodowisko cenowe
na wielu rynkach, w tym na rynku ztota i srebra.

Trendy na rynku srebra w 2019 roku

W tym roku Silver Institute spodziewa sie, ze nastroje inwestoréw bedg bardziej
korzystne dla rynku srebra. Poczatek 2019 roku zdaje sie to juz potwierdzaé. Dla
przyktadu, Mennica USA sprzedata o 12 procent wiecej monet American Eagle
w styczniu 2019 roku w poréwnaniu ze styczniem 2018 roku. Ponadto
spodziewane spowolnienie cyklu podwyzek stop Fed w USA powinno réwniez
przetozy¢ sie na wzrost cen srebra, ktére w poréwnaniu ze ztotem znajduje sie
w bardzo atrakcyjnym punkcie biorgc pod uwage stosunek ceny ztota do srebra,
ktéry obecnie znajduje sie w okolicach poziomu 82.

Oczekuje sie, ze zapotrzebowanie na srebro z produkcji przemystowej, sektora
odpowiedzialnego za okoto 60 procent catkowitego popytu, wzrosnie nieznacznie
w 2019 roku. Silver Institute przewiduje, ze wiekszos¢ sektoréw odnotuje stabilny
wzrost oparty na wykorzystaniu srebra w szerokim zakresie zastosowan.
Oczekuje sie, ze zapotrzebowanie na metal ze stopéw lutowniczych i lutowia oraz
zastosowan elektrycznych wzrosnie w tym roku. Wynika to ze zwiekszenia
zapotrzebowania ze strony sektora motoryzacyjnego, ktory caty czas rozwija
nowe funkcjonalnosci, takie jak systemy bezpieczenstwa, czy odmgtawiania
okien, nowe systemy informacyjno-rozrywkowe, czy kwestie zwigzane
z pojazdami elektrycznymi i hybrydowymi. Analitycy Silver Institute przewidujg
takze wzrost wykorzystania srebra w wielu dodatkowych sektorach, takich jak
oczyszczanie wody, zastosowania chemiczne, oswietlenie LED, elastyczna
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elektronika i ekrany, a takze zastosowania przeciwbakteryjne w przemysle
tekstylnym.

Popyt na energie fotowoltaiczng znacznie wzrést w ostatnich latach, poniewaz
rézne kraje przyspieszyty proces dywersyfikacji portfela energetycznego
z konwencjonalnych paliw kopalnych na zwiekszenie udziatu zrodet
odnawialnych. Nawet po zmianach legislacyjnych w Chinach, popyt z sektora PV
bedzie nadal bardzo sprzyjat wykorzystaniu srebra, poniewaz rzady wielu krajéw
bedg zachecaty do zwiekszania wykorzystania energii stonecznej. Globalne
przyrosty mocy stonecznej prawdopodobnie przekroczg 100 GW rocznie
w okresie 2018-2022. Mimo ze przyrost mocy stonecznej w Chinach wzrost
nieznacznie w zesztym roku, oczekuje sie, ze ta nizsza dynamika zostanie
zrobwnowazona przez inne kraje, takie jak Indie, Australia i rézne kraje
europejskie w nadchodzacych latach.

Oczekuje sie, ze Indie bedg nadal jednym z najwiekszych konsumentéw srebra
w 2019 r. Import tego metalu osiggnagt w zesztym roku poziom prawie 225
milionéw uncji (Moz), co stanowito ponad 35-procentowy wzrost w poréwnaniu
z 2017 r. Warto zauwazy¢, ze import metalu spadt w Indiach po wprowadzeniu
planu demonetyzacji pod koniec 2016 r. oraz po wprowadzeniu podatku
od towaréw i ustug (GST) w potowie 2017 r., co zmniejszyto ilos¢ gotdwki
w obiegu, ktéra byta wczesniej wykorzystywana do zakupu importowanego
srebra.

Oczekuje sie, ze popyt na bizuterie osiggnie solidng dynamike w 2019 roku,
aTajlandia bedzie jednym z motoréw wzrostu. W Stanach Zjednoczonych
srebrna bizuteria pozostanie popularng alternatywg dla przedmiotéw z nisko-
karatowego ztota. Przewiduje sie, ze sektor srebrnej bizuterii wcigz bedzie sie
dynamicznie rozwijat, ze wzgledu na réznorodnos$¢ wzornictwa, wysoka jakosc¢
i doskonate marze detaliczne.

Przewiduje sie, ze w tym roku obrét produktami bedgcymi przedmiotem obrotu
gietdowego (Exchange Traded Products - ETP) wzrosnie o 8 milionéw uncji.
Srebrowe ETP s3 "bardziej rygorystyczne" niz innych produktéw z metali
szlachetnych, poniewaz wiekszos¢ stanowig inwestorzy indywidualni, a nie
instytucjonalni.

Zapotrzebowanie na srebro inwestycyjne prawdopodobnie wzrosnie o okoto
5 procent w 2019 r. Popyt na monety w USD byt silny w Stanach Zjednoczonych
w styczniu biezgcego roku, a Silver Institute spodziewa sie kontynuacji
pozytywnego sentymentu w Europie (wzrost popytu na monety o 6 procent
w 2018 r.) oraz w Indiach. W zesztym roku zapotrzebowanie na sztabki w USA
spadto, ale popyt na monety kolekcjonerskie (numizmaty) wzrést drugi rok
z rzedu osiggajgc dynamike na poziomie 42 procent w 2018 roku.

Oczekuje sie, ze produkcja srebra w tym roku spadnie o 2 procent. Podczas gdy
Silver Institute spodziewa sie wzrostu podazy srebra wydobytego przy okazji
wydobycia ztota, ofowiu oraz cynku, oczekuje sie, ze produkcja pierwotna
i ze wszystkich innych produktéw ubocznych spadnie.
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Przewiduje sie, ze podaz ztomu srebra wzrosnie nieznacznie w 2019 r., po
czterech kolejnych latach stabilizacji. Bedzie to gléwnie spowodowane wzrostem
wytworzonego w procesach przemystowych ztomu, ale réwniez z przedmiotow
jubilerskich, ktére maja tendencje do silnej elastycznosci cenowej.

Rok 2019 ma by¢ trzecim z rzedu, w ktérym catos¢ wyprodukowanego srebra
zostanie skonsumowana przez poszczegélne ogniwa w fancuchu dostaw.

Rynek frachtu

Hyundai Heavy Industries, najwieksza na Swiecie grupa przemystu
stoczniowego, oglosita transakcje swap na akcje o wartosci 2,1 bilionéw
WON (1,98 miliarda USD) celem przejecia drugiego pod wzgledem wielkosci
na rynku Daewoo i stworzyla najwieksza na Swiecie grupe, skupiajaca
ponad 20-procentowy udziat w rynku.

Korea Potudniowa konsoliduje sektor stoczniowy, dajac

zielone sSwiatto na fuzje warta 2 mid dolaréw

Decyzja o potaczeniu dwoch najwiekszych firm z sektora zostata podjeta
w momencie, gdy Swiatowy biznes stoczniowy odradza sie po globalnym
spowolnieniu gospodarczym, ktére doprowadzito do ogromnych strat, szerokich
cie¢ w zatrudnieniu, a w 2017 roku dokapitalizowania potudniowokoreanskiego
Daewoo Shipbuilding & Marine Engineering Co Ltd. kwotg 2,6 miliarda dolaréw.

Finansowany przez panstwo Korea Development Bank (KDB) posiada 55,7%
udziatbw Daewoo. Bank zamierza sprzeda¢ pakiet i skonsolidowaé trzy
najwieksze spotki z sektora stoczniowego w kraju - w tym Samsung Heavy
Industries Co Ltd - w dwie. Zdaniem przewodniczacego KDB Lee Dong-mew -
potaczenie dwodch gigantéw sektora ztagodzi konkurencje i nadwyzke mocy
produkcyjnych, ktére miaty negatywny wptyw na stawki frachtu.

Hyundai i Daewoo majg tgczny udziat w rynku na poziomie 21,2 procent,
a nastepna w kolejnosci Imabari Shipbuilding z Japonii - 6,6 procent, zgodnie
zdanymi pochodzacymi z Clarksons Research. Lee powiedziat, ze uzyskanie
zgody ze strony regulatoréw antymonopolowych z krajéw pokrewnych potrwa
kilka miesiecy. Dodat, ze wielko$¢ udziatu w rynku danego podmiotu nie bedzie
szkodliwa dla intereséw klientéw. Przemyst stoczniowy stanowi 7 procent
eksportu i zatrudnienia w Korei Potudniowej - czwartej co do wielkosci
gospodarce Azji.

Daewoo otrzyma réwniez wsparcie w postaci dodatkowych srodkéw pienieznych
w wysokosci 2,5 biliona WON (2,25 miliarda USD) od KDB i Hyundai, zgodnie
zpodang do publicznej wiadomosci informacjg spétki Hyundai. Firma
holdingowa Hyundai ma zebra¢ fundusze na przejecia poprzez sprzedaz czesci
udziatéw w rafinerii Hyundai Oilbank Co Ltd firmie Saudi Aramco za 1,8 biliona
won.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
[ATA) 28-sty  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Gru -1.9% -1,8% --
DATALA) 31-sty  Oficjalny PMI w przemysle Sty 49,5 494 49,3
SO0 01-lut PMI w przemysle wg Caixin Sty 483 WV 49,7 496
Polska .
DATATA] 01-lut PMI w przemysle Sty 48,2 47,6 48,0
SO0 06-lut Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA L=
< 28-sty Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Sty 1,0 -51 -27
< 29-sty Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lis 214V 214 --
DATALALA DA 30-sty  Gtoéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 2,50% = 2,50% 2,50% O
SOOO0 30-sty  Gtdéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 2,25% = 2,25% 225% O
o0 31-sty Dochéd osobisty (sa, mdm) Gru - 0,2% 0,5%
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 549 = 54,9 549 O
DDA 01-lut Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) Sty 304 222 165
[ATA) 01-lut Indeks ISM Manufacturing® Sty 56,6 54,3 54,0
[ATA) 01-lut Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 8,1% 7,6% -
o0 01-lut Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 4,0% 3,9% 3,9%
CALA] 01-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sty 91,2 90,7 90,7
< 01-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr) Sty 32% V 3,3% 32% O
[ATA) 04-lut Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lis 07% WV 0,8% 1,5% w
DALADA 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 544 WV 54,5 -
SO0 05-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 542 = 54,2 54,2
Strefa euro
> 28-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 4,1% 3,7% 3,8%
(A 30-sty Indeks pewnosci ekonomicznejt Sty 106 V¥ 107 107 @
< 30-sty Indeks pewnosci przemystowejf Sty 05 Vv 23 05 O
< 30-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sty -79 = -79 -79 O
(A} 30-sty  Wskaznik klimatu biznesowegot Sty 07 V 0,9 08 w
SOOO0 31-sty PKB (sa, rdr) - szacunek 1V kw. 12% WV 1,6% 1.2% O
SO0 31-sty PKB (sa, kdk) - szacunek 1V kw. 02% = 0,2% 02% O
S0 31-sty  Stopa bezrobocia Gru 79% = 7,.9% 79% O
SOOD 01-lut Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Sty 1,1% 1,0% 1,0%
SO00 01-lut  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 14% V 1,6% 1.4% O
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 505 = 50,5 505 O
o0 04-lut Inflacja producencka (rdr) Gru 30% V¥V 4,0% 3,1%
DATALA) 05-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 51,0 50,7 50,7
DATALA) 05-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 51,2 50,8 50,8
S0 05-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)¥ Gru 08% WV 1,8% 0,5%
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O

Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATATA) 30-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 1,7% = 1,7% 1.8% w
DATATATA) 30-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 14% WV 1,7% 1,6% w
DATA] 30-sty Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Lut 10,8 10,5 10,3
SO0 31-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 21% 1,9% 1.5% w
DATA] 31-sty Stopa bezrobocia Sty 50% = 5,0% 50% O
DATATA] 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 49,7 WV 49,9 499 w
DATATA] 05-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 521 = 52,1 521 O
AT DA 06-lut Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Gru -7.0% WV -3,4% -6,7% w
DATATATA) 07-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -3,9% -4,0% -34% w
Francja l l
DOOOD 30-sty PKB (rdr) - szacunek# 1V kw. 09%% WV 1,3% 09% O
DATATATA A 30-sty PKB (kdk) - szacunek 1V kw. 03% = 0,3% 0,2%
SOOD 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 14% WV 1,9% 1,4% O
SO0 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sty 12% WV 1,6% 12% O
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 51,2 = 51,2 51,2 O
SO0 05-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 48,2 47,9 47,9
DADATATA) 08-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -1,4% -2,2% -1,4% O
Wtochy . l
DATATA DA DA 31-sty PKB (wda, rdr) - dane wstepnet 1V kw. 01% WV 0,6% 03% w
DATATA DA DA 31-sty PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. -02% WV -0,1% -01% w
DATA] 31-sty Stopa bezrobocia - dane wstepne Gru 103% WV 10,5% 10,6% =
DATATA] 01-lut PMI w przemysle Sty 478 VW 49,2 488
DATATATA) 04-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty 09% WV 1,2% 0,8%
DATATA] 05-lut PMI ogdlny (composite) Sty 488 WV 50,0 494 @
DATATATA) 08-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr) Gru -55% WV -2,6% 2,7% =
Wielka Brytania :: g
DATATA] 01-lut PMI w przemysle (sa) Sty 528 V¥ 54,2 535 w
DATATA] 05-lut PMI ogdlny (composite) Sty 503 V¥ 51,4 514 w
SOOOO 07-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 0,75% = 0,75% 075% O
SO0 07-lut Wielkos¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Lut 435 = 435 435 O
Japonia ®
DATA T 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Gru -1,9% WV 1,5% -2,3%
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 50,3 50,0 --
SO0 05-lut PMI ogdlny (composite) Sty 509 V¥V 52,0 --
Chile h
DATATA DA DA 30-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh Sty 3,00% 2,75% 3,00% O
DATATA] 31-sty Produkcja miedzi ogétem (tony) Gru 560 903 540720 --
DATATA] 31-sty Produkcja wytworcza (rdr) Gru 0,8% -4,7% 09% w»r
SO0 05-lut Aktywnoé¢ ekonomiczna (rdr) Gru 26% V 3,1% 32% w
OO 07-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr) Gru 38% V 4,1% --
SO0 08-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 18% WV 2,6% 23% w
Kanada i~}
DO 31-sty PKB (rdr) Lis 1.7% V 2,2% 1,6%
SO0 08-lut Zmiana zatrudnienia netto (tys.)¥ Sty 66,8 7.8 5,0

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 | 11 lutego 2019

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

‘(na dzier: 08-lut-19)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto 2
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

Cena

6 207,00
26 000,00
12 735,00

1 865,00
21 050,00

2 688,50

2 066,00

15,78
1314,85

799,00
1 394,00

1,1346
4,3082
3,8040
1,3270
6,7451
654,44

2,698
-0,308
1,720
2,536
0,103
2,000

52,72
61,86
190,73

15,72
80,07

2 707,88
10 906,78
2 618,23
2 354,11
94,44

<4 <

<4 4 4 <

4 4 <

2 tyg.

3,5%
0,0%
7,5%
0,3%
1,4%
-0,4%
-2,0%

0,6%
1,0%

-1,5%
3,9%

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

-1,9%

-0,05
0,00
0,00

-0,12

-0,07

-0,06

1,4%
4,0%
4,1%

-3,15
0,2%
2,4%
-2,7%
0,8%
-0,7%
2,8%

pocz. kw. pocz. roku

v

4 € <

4 4 <

Zmiana ceny’

4,1%
0,0%
20,2%
-0,2%
7,9%
7,1%
2,8%

2,0%
2,6%

0,6%
10,4%

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

-2,7%

-1,9%

-5,8%

-0,11
0,00
0,00

-0,03

-0,09

-0,11

16,1%
16,3%
13,4%

-9,70
4,4%
8,0%
3,3%
5,0%
3,4%
6,3%

v

4 € <

4 4 <

4,1%
0,0%
20,2%
-0,2%
7,9%
7,1%
2,8%

2,0%
2,6%

0,6%
10,4%

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

-2,7%

-1,9%

-5,8%

-0,11
0,00
0,00

-0,03

-0,09

-0,11

16,1%
16,3%
13,4%

-9,70
4,4%
8,0%
3,3%
5,0%
3,4%
6,3%

1 rok

Vv -92%
62,5%
-2,2%

-14,0%
-2,3%

-22,3%

-18,7%

4 4 €444

-3,5%
0,0%

<4 <

Vv -18,1%
41,5%

Vv -7.4%
3.2%
11,5%
5,4%

6,6%

9,7%

0,89
0,02
- 0,00
-0,09
-0,38
-0,69

4 4 <

v -13,8%
-3,5%
v -0,8%

<

<

17,74
-8,0%
4,9%
-11,0%
-19,7%
-2,2%
-9,0%

|

v
v
v
v

Od poczatku roku®

Srednia

5982,02
26 000,00
11 732,68

1 851,16
20 583,93

2 597,00

2012,98

15,64
296,45

_

808,39
341,64

—_

1,1414
4,2938
3,7615
1,3276
6,7845
672,27

2,763
-0,308
1,720
2,613
0,172
2,057

52,03
60,10
186,43

18,74
79,96

2 632,22
11 010,51
2 561,03
2 357,88
92,29

Min.

5811,00
26 000,00
10 440,00

1775,50
19 500,00

2 462,00

1 934,50

15,26
1279,55

785,00
267,00

RN

1,1341
4,2706
3,7243
1,3095
6,6961
652,78

2,697
-0,310
1,720
2,419
0,103
1,965

46,54
53,83
170,01

15,38
76,99

2 447,89
10 416,66
2 464,36
2 247,22
86,12

Maks.

6 227,00
26 000,00
12 930,00

1 896,50
21 100,00

2 785,00

2 107,50

16,08
1323,25

825,00
398,00

RN

1,1535
4,3082
3,8040
1,3600
6,8721
697,64

2,804
-0,306
1,720
2,715
0,222
2,140

55,26
62,58
191,23

25,45
81,38

2 737,70
11 367,98
2618,23
2 414,41
99,14

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

m SHFE (142,7) 350 Zrealizowane warranty (61,5)
900 e EUrOpa (19,5)
COMEX 701 300 - e— A eryka (116,1)
800 LME (149,2) — AZja (13,6)
700 250 -
600
200 -
500
200 150 -
200
50 -
100 -
0 T T T T T 0 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 24 - - 90
8000 - Cena (PLN/t) eesees & roczna(PLN/) [ 28000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra .
22 . ?ﬂ - 85
7500 26 000 .. , <
20 . 3% "’R‘X - 80
24000 ol
7 000 : 4 L 75
18 - & ‘)t
22 000
6 500 i : 70
20000 é'l"\‘:' 65
6 000 ’
18 000 14 £ 60
5500 - - 16 000 12 1 - 55
5000 T T T T T T T T T T T T T 14 000 10 e L E B o o S B L B ms s s s e 50
sty-18 maj-18 wrz-18 sty-19 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 4 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o$) - 540
1,45 4 L 70 4,20 - 5,20
1.40 75 4,00 - 5,00
1,35
80 3,80 - 4,80
1,30 o
1,25 3,60 1 4,60
1,20 2 3,40 A 4,40
1,15 % 3,20 4,20
100
1,10 3,00 - 4,00
1,05 105
2,80 +—/+—-"7+—7v--—"r-—r—1T—"TT-r-—r—"7"r—T—T—T"—"T"T"T"—""7""7—"" 3,80
1,00 L e e B B S S S B i A L 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019

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: 28 stycznia - 10 luty 2019.

= 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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