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Miedz: Pomimo znacznych nadwyzek mocy produkcyjnych, Chinczycy
stawiajg kolejne huty, co przektada sie na spadek premii przerobowych
TC/RC. Cena czerwonego metalu gwattownie rosta w ostatnim okresie,
na co wptyw miaty dobrze odebrane dane ptynace z Panstwa Srodka
oraz zmniejszona podaz metalu (str. 2).

Metale szlachetne: Cena zlota osiggneta poziom blisko 1350 USD/troz,
na ktéry uczestnicy rynkéw finansowych musieli czeka¢ od kwietnia
2018 roku. Mimo, ze cena ztota odnotowata lekki spadek w ostatnich
dniach, inwestorzy w dalszym ciggu niechetnie podejmujg wieksze
ryzyko i skupiajg uwage na aktywach, ktére sg postrzegane jako
bezpieczna przystan (srebro, JPY, CHF itp.) (str. 4).

Chiny: Wysokos$¢ udzielonych kredytow w Chinach w ostatnim okresie
znacznie przewyzszyta oczekiwania analitykdw, co zostato pozytywnie
odebrane przez inwestoréw. Dane moga tagodzi¢ obawy dotyczace
spowolnienia w drugiej co do wielkosci gospodarce Swiata (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Pomimo znacznych nadwyzek mocy produkcyjnych, Chifnczycy stawiajg
kolejne huty, co przektada sie na spadek premii przerobowych TC/RC. Cena
czerwonego metalu gwattownie rosta w ostatnim okresie, na co wptyw
mialy dobrze odebrane dane ptynace z Panistwa Srodka oraz zmniejszona
podaz metalu.

Spadek TC/RC w Chinach spowodowany zapotrzebowaniem

nowych hut na koncentrat

W wyjatkowo krétkim okresie lutowych notowan (spowodowanych przerwg
w drugim tygodniu lutego ze wzgledu na obchody Chirnskiego Nowego Roku),
koszty wstepnej obrébki i rafinacji importowanego na potrzeby chifskich hut
koncentratu osiggnety 80-88 USD/t i 8,0-8,8 centéw/ |b, co oznacza spadek
w stosunku do ostatniego tygodnia stycznia o 7 USD/t i 0,7 centa/lb. Obnizenie
premii odzwierciedla spodziewany spadek produkcji w kopalni Grasberg
w Indonezji oraz wzrost zapotrzebowania na koncentrat w Chinach. Zgodnie
z danymi pochodzacymi z S&P Global Platts, w pierwszym tygodniu stycznia
koszty przerobu byty wyzsze i wynosity 90-94 USD/t i 9-9,4 centa/Ib.

W styczniu biezgcego roku indonezyjski Minister Energii i Surowcéw Mineralnych
przekazat mediom, ze w 2019 roku spodziewany jest spadek eksportu
koncentratu z kopalni Grasberg z 1,2 min do 0,2 mIn ton, co spowodowane jest
prowadzong w biezagcym roku transformacja kopalni z odkrywkowej
w gtebinowa.

W cotygodniowym raporcie analitycy firmy State Development & Investment
Corp wskazujg, ze w ostatnim miesigcu nastgpit zdecydowany spadek spotowych
TC/RC, z minimum na poziomie okoto 80 USD/t i 8 centéw/Ib. Wptyw na to miat
drastyczny spadek produkcji w indonezyjskiej kopalni Grasberg, jak réwniez
ostatnie doniesienia o nowych mozliwosciach przerobowych chinskich hut.

Wedtug Aluminum Corp of China we wrze$niu 2018 roku Chinalco Central China
Copper uruchomito nowg hute o mocy produkcyjnej 400 tys. ton w skali roku,
zlokalizowang w Ningde, w prowingji Fujian. Z kolei chifnska firma maklerska
Mailyard Futures z siedzibg w Hubei w cotygodniowym raporcie dotyczgcym
rynku miedzi stwierdzita, ze spadek TC/RC zwigzany jest ze wzrostem
zapotrzebowania w niektérych chinskich hutach nie nalezacych do konsorcjum
China Smelters Purchase Team (CSPT). Zaktady spoza CSPT, zwykle Srednie lub
mniejsze huty, nie podpisaty w wiekszosci rocznych kontraktéw zakupowych
i nabywajg surowiec w oparciu o kontrakty spotowe. Dodatkowo Mailyard
wskazat, ze zagraniczni dostawcy koncentratu obnizajg premie przerobowe
uwzgledniajgc przewidywane ponowne uruchomienie huty Sterlite w indyjskim
miescie Tuticorin oraz ostatnio otwarte nowe huty w Chinach.
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Jak donosza lokalne media, w potowie grudnia indyjski National Green Tribunal
wstrzymat nakaz wtadz stanu Tamil Nadu dotyczacy permanentnego zamkniecia
nalezacej do Vedanty huty miedzi Sterlite, co przybliza firme do ponownego
uruchomienia zaktadu mieszczacego sie w Tuticorin. Wedtug chinskich
analitykéw uczestnicy rynku sg zaniepokojeni ponownym uruchomieniem huty
Sterlite gdyz moze to ograniczy¢ dostepnos¢ koncentratu, a tym samym uderzy¢
w premie przerobowe TC/RC.

Jiangxi Copper Corp w swoim cotygodniowym raporcie wskazuje, ze niektore
chinskie huty przygotowywaty sie do zakupu koncentratu na drugi kwartat,
jednak premie w dtuzszej perspektywie znajdowaty sie ponizej 90 USD/t
i 9 centéw/Ib. Jiangxi Copper podaje, ze dolna granica kosztéw wstepnej obrébki
i rafinacji na 1 kwartat 2019 roku zostata ustalona przez China Smelters Purchase
Team na 92 USD/t i 9,2 centéw/lb, co stanowi wzrost z obowigzujgcego
w poprzednim kwartale poziomu 90 USD/t i 9 centéw/Ib.

Jiangxi Copper podaje, ze wraz z podpisaniem przez nich oraz chilijska spotke
Antofagasta porozumienia w sprawie kosztéw wstepnej obrébki i rafinacji na
2019 roku na poziomie 80,80/t i 8,08 centa/lb, roczny poziom TC/RC obnizyt sie
czwarty rok z rzedu. W 2018 r. byto to odpowiednio 82,25 USD/t i 8,225 centa/lb.
Projekcje zaktadajg zwiekszenie mocy przerobowych chinskich hut o 780 tys. ton
rocznie w 2019 r. i 0 600 tys. ton w 2020 roku. Z drugiej strony produkcja kopalh
miedzi w Pafstwie Srodka nie nadgza za zwiekszajacymi sie mozliwoéciami hut
w tym kraju, co dlugofalowo bedzie powodowato przewage zapotrzebowania na
koncentrat nad jego dostepnoscia. Wedtug urzedu celnego, Chiny w 2018 roku
zaimportowaty 1,97 min ton rudy i koncentratu miedzi, co oznacza wzrost
013,7% r/r.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Cena czerwonego metalu gwattownie rosta w ostatnim okresie, osiggajac
najwyzszy od siedmiu miesiecy putap, na co wptyw miaty m.in. problemy po
stronie podazy. Zapasy miedzi w magazynach London Metal Exchange spadty
do najnizszego od 2005 roku poziomu. Wedtug Ivana Glasenberga, prezesa
Glencore, Swiatowe zapasy czerwonego metalu wystarczg na pokrycie 13-
dniowego popytu, co jest rekordowo niskim poziomem. Wedtug analitykéw
Goldman Sachs - Alison Li i Hui Shan, pomimo napawajgcych optymizmem
danych o udzielonych kredytach w Chinach i zakt6ceniach w dostawach
metalu w niektdérych regionach, krétkoterminowa perspektywa cen miedzi nie
jest wcigz jasna. Analitycy podkreslaja, ze w Swietle raczej kiepskich danych
ptyngcych z chinskiego rynku nieruchomosci, trudno jest przewidziec¢ w jakim
stopniu ten kapitat trafi do sektoréw generujgcych najwieksze
zapotrzebowanie na czerwony metal. W trakcie zaledwie jednego tygodnia
cena miedzi wzrosta o 4,7%, najwiecej od wrzesnia. W $lad za ceng miedzi
podazyty tez inne metale podstawowe, w tym cynk, nikiel, cyna i aluminium.
Indeks Bloomberga, sledzacy ceny metali przemystowych (Industrial Metals
Subindex) wzrést w ciggu jednego tygodnia o 4,1%, odnotowujac najlepszy
wynik od wrzesnia 2018 roku.
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Likwidacja podatku VAT od zakupu ztota
ma pomoéc Rosji w przyciggnieciu
rosyjskiego kapitatlu z powrotem do
kraju

Trudniejsza sytuacja budzetowa moze
doprowadzi¢ do sprzedazy zitota przez
rzad wioski

Biuletyn Rynkowy | 25 lutego 2019

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w listopadzie 52 tys. ton deficytu,
w zestawieniu do nadwyzki 1 tys. ton w pazdzierniku, podato w ostatnim
biuletynie miesiecznym International Copper Study Group (ICSG). tacznie,
w pierwszych 11 miesigcach ubiegtego roku rynek odnotowat deficyt
w wysokosci 396 tys. ton, podczas gdy w tym samym okresie w roku 2017
deficyt wynosit 282 tys. ton, podato ICSG. Swiatowa produkcja miedzi
w listopadzie wyniosta 2,03 min ton, a konsumpcja 2,09 min ton. Magazyny
wolnoctowe w Chinach wykazaty deficyt w wysokosci 42 tys. ton listopadzie,
w poréwnaniu do nadwyzki 6 tys. ton w pazdzierniku 2018 roku.

Metale Szlachetne

Cena zlota osiggneta poziom blisko 1350 USD/troz, na ktéry uczestnicy
rynkéw finansowych musieli czeka¢ od kwietnia 2018 roku. Mimo, ze cena
ztota odnotowata lekki spadek w ostatnich dniach, inwestorzy w dalszym
ciggu niechetnie podejmujg wieksze ryzyko i skupiajg uwage na aktywach,
ktére sg postrzegane jako bezpieczna przystan (srebro, JPY, CHF itp.).

Rosja rozwaza likwidacje podatku od zakupu ztota w celu

jeszcze wiekszego uniezaleznienia sie od dolara

Rosyjskie Ministerstwo Finanséw poinformowato gazete Izwiestia, ze rozwaza
catkowite zniesienie podatku od wartosci dodanej (VAT) od zakupdéw ztota.
Datoby to rosyjskim oszczedzajgcym alternatywe w postaci inwestowania w ztoto
kosztem lokowania kapitatu w waluty obce.

Ministerstwo poinformowato, ze takie rozwigzanie moze réwniez poméc
w powrocie kapitatu do kraju o wartosci dziesigtkéw miliardéw rubli. Kupujacy
ztote sztabki w Rosji s3 obecnie zobowigzani do zaptaty 20 procent podatku VAT.
Jednak przy sprzedazy sztabek podatek nie jest zwracany. W rezultacie popyt na
ztoto inwestycyjne w kraju wynosi nie wiecej niz 3 tony rocznie. Eksperci twierdzg,
ze jesli podatek zostanie obnizony, popyt moze wzrosng¢ do 50-100 ton rocznie.

Zniesienie podatku VAT moze doprowadzi¢ do reanimacji rynku ztota
inwestycyjnego w Rosji, powiedziat wiceprezes Sbierbanku, Andriej Szemetow.
Wedtug niego, ztoto jest instrumentem ,chronigcym” wartos¢ kapitatu m.in.
przed inflacjg, a w czasie wzrostu ryzyka geopolitycznego moze by¢ doskonatym
substytutem tradycyjnych inwestycji w dolarach amerykanskich. Zredukowanie
podatku VAT na sztabkach zlota mogtoby wspiera¢ idee odejscia rosyjskiej
gospodarki od utrzymywania rezerw w dolarze amerykanskim - powiedziat
Aleksey Panferov, wiceprezes zarzadu Sovcombank.

Wiochy rozwazajg sprzedaz ztota w celu ztagodzenia presji

budzetowej
Wedtug raportu Komisji Europejskiej omawianego na ostatnim posiedzeniu
ECOFIN, Wtochy w perspektywie Srednioterminowej bedg narazone na dos¢ duze
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problemy w zarzgdzaniu finansami publicznymi. Europejski komisarz ds. Euro
Valdis Dombrovskis powiedziat, ze perspektywa budzetowa Wtoch nie wyglada
dobrze po rewizji w doét wzrostu, zas szkody zostaly "juz dokonane" pod
wzgledem zaufania biznesu, stabilnosci finansowej i spowolnienia wzrostu.

Wedtug wtoskiej prasy, rzad przygotowuje sie do dalszych zawirowan ze stojacg
na czele rzadu Liga, ktéra opracowata projekt ustawy zezwalajgcy rzgdowi na
sprzedaz krajowych rezerw ziota, co mozliwe jest jedynie poprzez zmiane
konstytucji. Wtochy sg trzecim co do wielkosci na Swiecie posiadaczem rezerw
ztota, za Stanami Zjednoczonymi i Niemcami, z 2 451,8 tonami, wedtug World
Gold Council.

Zapasy gietdowe palladu spadty o 75%

W biezacym roku nastgpit wzrost zgromadzonego w funduszach typu ETF
(Exchange Traded Funds) palladu, czego dowodem byt naptyw materiatu do
Stanéw Zjednoczonych (+10 tysiecy uncji) oraz Republiki Potudniowej Afryki (+28
tysiecy uncji).

W przypadku kontynuacji zwiekszania przez inwestoréw udziatéw w funduszach
typu ETF, dostepno$¢ metalu na rynku moze dodatkowo ulec zmniejszeniu.
Ze wzgledu na bardziej przemystowy charakter zastosowania palladu, wiekszos¢
produkcji jest zuzywana do celdw przemystowych. A zatem nagly wzrost
zapotrzebowania ze strony funduszy typu ETF (finansowych uczestnikéw rynku)
mogtby dodatkowo obnizy¢ dostepnos$¢ podazy, co wptynetoby na wzrost lease
rates (czyli kosztu ,pozyczenia” metalu na rynku) oraz ceny palladu.

Fizyczne zapasy palladu zgromadzone w funduszach typu ETF w odniesieniu do
szczytu z 2014 r. na poziomie 2,9 milionédw uncji, zmniejszyty sie o 2,2 milionéw
uncji osiggajac na koniec 2018 r. 0,7 milionéw uncji, co pokazuje w jakim stopniu
skurczyty sie dostepne zapasy tego metalu.

Biorgc pod uwage widoczny w ciggu ostatnich kilku lat deficyt, mozna zatozy¢,
zespora cze$¢ zgromadzonego materiatu zostata zuzyta w celach
przemystowych. Wysokie w ciggu ostatnich 18 miesiecy lease rates wskazujg na
niewielkg dostepnos¢ palladu do celéw inwestycyjnych. Nornickel utworzyt
fundusz skupujacy pallad z zewnetrznych Zrédet, dostarczajgc swoim klientom
dodatkowo 1 min uncji i uzupetniajgc w ten sposéb produkcje z wsadow
wiasnych z lat 2017 - 2018.

W przesztosci uczestnicy rynku mieli do$¢ czesto do czynienia z utrzymujacym sie
przez dtugi czas deficytem metalu. W latach dziewiecdziesigtych i pierwszej
dekadzie XXI wieku rynek byt dobrze zaopatrzony, dzieki zwiekszonej sprzedazy
zapaséw z Rosji, zgromadzonych jeszcze w czasach Zwigzku Radzieckiego.
Szacuje sie, ze w ciggu 20 lat ponad 25 milionéw uncji zapaséw palladu
pochodzito z Rosji, z ostatnig sprzedazg dokonang w 2013 r. Trudno jest okresli¢
Swiatowg wielkos¢ zapasow tego metalu, jednak roézne zrédta moéwig
o wielkosciach rzedu od 10 do 18 milionéw uncji, czyli ilosci wystarczajacej na
zaspokojenie zapotrzebowania na okres 1 do 2 lat. Pomimo, ze nie wszystko
zww. zapasow jest natychmiastowo dostepne, kilka milionéw uncji jest
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przechowywane w formie kapitatu obrotowego, zatem utrzymujacy sie w dtugim
czasie niedobdr tego metalu jest mato prawdopodobny.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wysokos¢ udzielonych kredytéw w Chinach na rekordowym
poziomie

Wysokos$¢ udzielonych kredytéw w Chinach w ostatnim okresie znacznie
przewyzszyta oczekiwania analitykdéw, co zostalo pozytywnie odebrane
przez inwestoréw. Dane moga tagodzi¢ obawy dotyczace spowolnienia
w drugiej co do wielkosci gospodarce swiata.

Wysokos$¢ udzielonych w Chinach kredytéw w styczniu, nawet po uwzglednieniu
typowych dla tego okresu wzrostéw, znacznie przekroczyta oczekiwania
analitykow. Ludowy Bank Chin podal, ze w styczniu fgczna wysokosé
finansowania wyniosta 4,64 biliona juanéw (685 miliardéw dolaréw).
Przekroczytlo to prognozowang na podstawie badah prowadzonych przez
Bloomberg sume 3,3 biliona juanéw. Instytucje finansowe udzielity nowych
pozyczek o rekordowej wartosci 3,23 biliona juandw, przekraczajgc tym samym
prognozowane 3 biliony juandw. Jest to najwyzszy miesieczny wynik od 1992
roku, od kiedy rozpoczeto gromadzenie danych.

Podczas konferencji dyrektor PBOC departamentu polityki monetarnej Sun
Guofeng powiedzial, ze wzrost podazy pienigdza w ramach agregatu M2 oraz
zagregowanego finansowania jest uzasadniony, a relacja dtugu do PKB pozostaje
stabilna. Oznacza to, ze Chiny nie zwiekszajg nadmiernie ptynnosci systemu
finansowego, a stanowisko w kwestii polityki pienieznej sie nie zmienito.
Zapytany, czy jest mozliwa obnizka stép procentowych, Sun Guofeng powiedziat,
ze bank centralny powinien bardziej skupi¢ sie na zmianach realnych stép
procentowych, ktére spadty od zesztego roku.

Cho¢ dane moga tagodzi¢ obawy dotyczace spowolnienia w drugiej co do
wielkosci gospodarce $wiata, to jednak wptyw okresu Swigtecznego zwigzanego
z Chinskim Nowym Rokiem utrudnia uzyskanie jednoznacznej oceny sytuacji
ekonomicznej w szerszym ujeciu. Rzad wraz z bankiem centralnym wprowadzaja
$rodki majgce na celu stymulowanie akcji kredytowej, ukierunkowanej zwtaszcza
na mniejsze firmy.

Ding Shuang gtowny ekonomista Standard Chartered Ltd. zajmujacy sie
regionem Chin i Azji Pétnocnej powiedziat, ze instytucje Panstwa Srodka
zachecajg do zwiekszania podazy kredytéw, a efekt tego byt widoczny w styczniu.
Dodat tez, ze do styczniowego wyniku przyczynita sie réwniez sezonowos¢ tego
zjawiska. Kontynuowat wskazujac, ze witadze zajmujg sie kwestia podazy
kredytéw, z kolei bardziej aktywna polityka fiskalna bedzie wsparciem dla popytu.
Kontrakty na dziesiecioletnie obligacje rzgdowe spadly o 0,32% po tym jak
opublikowano dane, odzwierciedlajgc zmniejszajace sie prawdopodobienstwo
szybkiego rozluznienia polityki monetarne;j.

Decydenci od miesiecy walczg o powstrzymanie spowolnienia gospodarczego za
pomoca ukierunkowanych dziatan stymulujgcych gospodarke. Bank centralny
zwiekszyt ptynnos¢ poprzez dokonane od poczatku 2018 r. pieciokrotne ciecia
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poziomu rezerwy obowigzkowej, nie dokonat jednak zmiany rocznej stopy
oprocentowania. To zachecito niektérych ekonomistéw do prognozowania
obnizki stép procentowych w niedalekiej przysztosci.

W styczniu 2019 roku podaz pienigdza M2 wzrosta o 8,4 procent. W ostatnim
czasie rzad ogtosit nowe zasady majgce pomoc matym, prywatnym firmom
uzyskac finansowanie. Majg one obejmowac dalsze zwiekszanie akcji kredytowej,
czy przyspieszenie publikacji notowan gietdowych. Jest to najnowsza z wielu
politycznych inicjatyw, majacych na celu zmniejszenie presji finansowej, z jaka
borykajg sie mate firmy majace zwykle mniejszy dostep do kredytéw bankowych
niz wieksze, panstwowe podmioty. Wsparcie to znajduje swoje odzwierciedlenie
w danych dziatalnosci pozabankowej (shadow banking). Wedtug informacji
przekazanych na konferencji prasowej przez Ruan Jianhong, dyrektora dziatu
statystyk i analiz PBOC, wzrost finansowania pozabilansowego bedzie nadal
spadat, niemniej jednak tempo jego spadku wyhamuije.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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13-lut
13-lut
13-lut
14-lut
14-lut
15-lut
19-lut
19-lut
20-lut
20-lut
21-lut
22-lut

13-lut
13-lut
14-lut
15-lut
15-lut
15-lut
21-lut
21-lut
21-lut
21-lut
21-lut

13-lut
13-lut
14-lut
14-lut
15-lut
19-lut
20-lut
21-lut
21-lut
21-lut
22-lut
22-lut

Publikacja

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)
Polska

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)

Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Inflacja producencka (rdr)#

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)#

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Sprzedaz detaliczna z wyt. samoch od éw (mdm)#

Produkcja przemystowa (mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne

Wykorzystanie mocy produkcyjnych#
PMI ogélny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed

Strefa euro

Produkcja przemystowa (sa, mdm)
Produkdja przemystowa (wda, rdr)#

PKB (sa, rdr) - dane wstepne

PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Ankieta oczekiwari ZEW

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
PMI ogélny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne

Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Okres

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty

Gru
Gru

Gru

1V kw.
1V kw.

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty

Sty
Sty
Gru
Sty
Lut
Sty
Lut
Lut
Lut
Gru

Lut

1V kw.
1V kw.

Gru
Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Sty
Sty

3088
39,2
9,1%
1.7%
0,1%
3230

-1340
16 005
-1400
4,9%
0,5%
0,9%
7.5%
2,9%
6,1%
2,2%
6,6%
8,8%

0,0%
1,6%
-1,8%
-0,6%
95,5
78,2%
55,8
537
56,2
1,2%
-4

-0,9%
-4,2%
1,2%
0,2%
17,0
-16,6
-74
51,4
49,2
52,3
1,4%
1,1%

Odczyt

<4 <

4 4 4 444

4 4 < |

<

Poprzednio Konsensus 2

3073
56,8
-4,4%
1,9%
0,9%
1080

=222
20058
-240
5,1%
1,6%
1,1%
6,1%
2,8%
2,8%
2,1%
4,7%
9,2%

0,0%
1,9%
0,0%
0,1%
91,2
78,8%
54,4
54,9
54,2
1,0%
17,0

-1,7%
-3,0%
1,2%
0,2%
19,0
-20,9
-7.9
51,0
50,5
51,2
1,4%
1,1%

*

3080
343
-3,3%
1.9% -
03% -
3000

-1156
16 600
- 960
4,8%
0,7%
1,0%
6,9%
1,8%
3,7%
2,1%
6,4%
9,4%

0,1%
1,5%
0,0%
0,1%
937

787% -

548 o
54,3

17% -
14,0

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

00 (¢

77
51,1
503 w
51,3
1,4%
1,1%

(o Jo)
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O

Publikacja Odczyt!' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOO0 14-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 09% WV 1,1% 0,8%
SOO00 14-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,0% -0,2% 01% w
SO00 21-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 1,7% = 1,7% 1.7% O
DATATATA] 21-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 14% = 1,4% 14% O
SO0 21-lut  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 52,7 52,1 52,0
SO0 21-lut  PMIw przemysle - dane wstepne Lut 476 V 49,7 498 w
SOO00 22-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 09% = 0,9% 09% O
SO0 22-lut PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 00% = 0,0% 00% O
S0 22-lut Klimat w bizesie IFO$ Lut 985 V 99,3 989 w
Francja l I
SO0 21-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 14% = 1,4% 14% O
SO0 21-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 12% = 1,2% 12% O
DcTATA] 21-lut  PMI og6lny (composite) - dane wstepne Lut 49,9 48,2 48,9
DDATA] 21-lut  PMIw przemysle - dane wstepne Lut 51,4 51,2 51,0
Wtochy l I
SOO0 21-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 09% = 0,9% 09% O
Wielka Brytania E: g
DA T k) 11-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 13% V 1,5% 14% @
DA k) 11-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 02% V 0,6% 03% w
SO0 11-lut  Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -0,9% -1,3% 05% w
SO00 13-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 18% V 2.1% 1.9% w
o0 19-lut Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Gru 40% = 4,0% 40% O
Japonia @
SOOO0 14-lut PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1V kw. 1,4% -2,6% 14% O
SO0 14-lut PKB (kdk, sa) - dane wstepnet 1V kw. 0,3% -0,7% 04% @
SO0 15-lut  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Gru -1,9% = -1,9% -
DcTATA] 21-lut  PMIw przemy$le - dane wstepne Lut 485 V 50,3 -
SO00 22-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 02% WV 0,3% 02% O

Chile - -

Brak istotnych danych w tym okresie

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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 25 lutego 2019

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

\(na dzieri: 22-1ut-19)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto 2
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

KGHM

Cena

6 489,00
26 000,00
12 930,00

1.890,50
21 650,00

2718,00

2 059,00

15,87
1 329,05

830,00
482,00

_

1,1325
4,3387
3,8242
1,3173
6,7137
654,33

2,646
-0,310
1,720
2,532
0,114
1,955

57,11
66,52
202,86

13,51
82,12
2792,67
11 457,70
2 804,23
2 355,77
99,00

< 4 4 ¢

|

4 <4 ¢

2 tyg.

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

1,1%
1,7%

4,9%
6,8%

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

-0,04
0,00
0,00

-0,02

-0,01

-0,07

9,0%
8,2%
7,4%

-2,46
3,1%
3,1%
4,0%
57%
0,1%
7,0%

pocz. kw. pocz. roku

| 4 4 ¢

<

4 4 <

Zmiana ceny’

8,8%
0,0%
22,0%
1,1%
11,0%
8,3%
2,5%

2,6%
3,7%

4,5%
17,3%

-1,1%
0,9%
1,7%

-3,4%

-2,4%

-5,8%

-0,16
0,00
0,00

-0,04

-0,08

-0,16

25,8%
25,1%
20,6%

-11,91
7,1%
11,4%
8,5%
12,4%
3,5%
11,4%

< 4 4 ¢

<

4 4 <

8,8%
0,0%
22,0%
1,1%
11,0%
8,3%
2,5%

2,6%
3,7%

4,5%
17,3%

-1,1%
0,9%
1,7%

-3,4%

-2,4%

-5,8%

-0,16
0,00
0,00

-0,04

-0,08

-0,16

25,8%
25,1%
20,6%

-11,91
7,1%
11,4%
8,5%
12,4%
3,5%
11,4%

v

v
v

v

v

4 4 4

<

4 <4

4 4 € <

1 rok

-7,7%
62,5%
-4,8%
-13,8%
0,0%
-22,9%
-18,4%

-3,6%
0,1%

-16,2%
43,5%

-7,7%
3,8%
12,4%
3,7%
57%
10,0%

0,70
0,02
0,00
-0,24
-0,37
-0,67

-8,9%
0,7%
4,0%

-5,21
-7,4%
3,3%
-8,1%
-14,2%
-2,3%
-9,4%

0d poczatku roku®

Srednia

6 052,17
26 000,00
11 929,47

1.848,76
20 755,53

2613,42

2 018,86

15,68
303,20

-

807,03
367,95

_

1,1386
4,3036
3,7794
1,3266
6,7760
668,98

2,738
-0,308
1,720
2,600
0,159
2,040

52,81
61,37
189,21

17,81
80,18

2 664,74
11 075,87
2611,51
2 354,31
93,29

Min.

5811,00
26 000,00
10 440,00

1775,50
19 500,00

2 462,00

1 934,50

15,26
1279,55

782,00
267,00

_

1,1260
4,2706
3,7243
1,3095
6,6961
652,78

2,641
-0,310
1,720
2,419
0,103
1,935

46,54
53,83
170,01

13,51
76,99

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

Maks.

6 489,00
26 000,00
12 930,00

1 896,50
21 650,00

2 785,00

2 107,50

16,08
1343,75

830,00
491,00

-

1,1535
4,3394
3,8516
1,3600
6,8721
697,64

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

57,11
66,66
203,26

25,45
82,12
2792,67
11 457,70
2 804,23
2414,41
99,60

°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 (217,8) 350 - Zrealizowane warranty (94,0)
900 -+ e EUrOpa (17,4)
COMEX (57.4) 300 - e— A eryka (101,1)
800 LME (133.8) — AZ] 2 (15,3)
700 250 -
600
200 -
500
400 150 1
300 100 -
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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 24 A - 90
8000 - Cena (PLN/Y eeeeee &1 roczna (PLN/Y) 28 000 Srebro (LBMA) Cenazfota do ceny srebra
22
7500 26 000
24000 20
7 000
22 000 8
6 500
20 000 16
6 000
18 000 14
5500 16 000 12 1 - 55
5 000 14 000 wnWt+t+-——————r—-+——-+———————————1 50
sty-18 maj-18 wrz-18 sty-19 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 1 e EJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa o9) r 540
1,45 4 - 70 4,20 - - 5,20
1,40 75 4,00 - - 5,00
1,35
80 3,80 - - 4,80
1,30 .
1,25 3,60 - - 4,60
20
1,20 3,40 - - 4,40
95
1,15 3,20 - - 4,20
100
110 3,00 - - 4,00
1,05 105
2,80 77Tt 77T+ 380
[y "~ v o (¢ 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: 11 - 24 lutego 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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