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Miedz: W dniach 11-13 marca odbyta sie coroczna International Copper
Conference organizowana przez Fast Markets. Nastroje mozna okresli¢
gtownie jako neutralne. Wielu uczestnikow rynku podkreslato wptyw
trudnej w prognozowaniu sytuacji politycznej na ceny miedzi (str. 2).

Metale szlachetne: W wypadku twardego Brexitu Wielka Brytania
utraci dostep do unii celnej jak i wspélnego rynku. Brytyjskie firmy
Swiadczace ustugi na rynku OTC dla klientéw z Europy beda podlegac
regulacjom kraju wtasciwego dla kontrahenta. Ze wzgledu na wartos¢
oraz sposob transportu zitota, nie oczekuje sie opo6znieh w obrocie
fizycznym tym kruszcem. Moga one jednak pojawi¢ sie w wypadku
metali szlachetnych o zastosowaniach przemystowych (str. 5).

Wojna handlowa: Prezydent Donald Trump regularnie podkresla
swojg przewage w wojnie celnej z Chinami, jednak wielu analitykow
wskazuje, ze wiekszos¢ kosztéw konfliktu byta dotychczas ptacona
przez amerykanskich konsumentéw i firmy. Zawezajac analize do
chinskich cet odwetowych, poniesione przez amerykanskich
konsumentéw straty mozna oszacowaé na poziomie 40 mld USD (str.
7).

ICSG szacuje, ze deficyt w roku ubiegtym byt najwiekszy od 2014 roku
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W dniach 11-13 marca odbyta sie coroczna International Copper Conference
organizowana przez Fast Markets. Nastroje mozna okresli¢ gtéwnie jako
neutralne. Wielu uczestnikéw rynku podkreslato wplyw trudnej
w prognozowaniu sytuacji politycznej na ceny miedzi.

Notatki z International Copper Conference

W globalnym popycie na miedz rafinowang coraz wieksza role odgrywac
zaczynaja zastosowania metalu w przemysle elektrycznym. W ostatnim okresie
odnotowano za to spadek zuzycia miedzi w wyraznie wolniej rozwijajgcym sie
sektorze samochodowym i mieszkaniowym w Chinach. Szybciej od prognoz
rosnie zapotrzebowanie w Indiach.

Coraz bardziej znaczgcag kwestig staje sie spadajgca zawartos¢ miedzi w rudzie
(0,45% globalnie) i coraz wieksza zawarto$¢ zanieczyszczen. Japonskie huty
importujg coraz wiecej arsenu przy tej samej ilosci kupowanego koncentratu.
Emisja arsenu w UE pozostaje pod kontrolg. W Chinach pomimo wyraznego
dazenia rzadu do ograniczania emisji szkodliwych substancji, wcigz nie wszystkie
huty spetniajg wymagania wprowadzone jeszcze w 2013 roku.

Moce produkcyjne kopalni miedzi w 2018 roku w zestawieniu do 2017 wzrosty
zaledwie o0 0,5%, jednak z powodu zamkniecia huty Vedanta w Indiach, chinskie
zaktady nie miaty probleméw z dostepnoscig koncentratu, w ktéry zaopatrywali
sie réwniez na rynku spot. Indie w 2018 roku importowaty okoto 150 tys. ton
koncentratu mniej niz w 2017, podczas gdy Chiny w tym samym okresie ponad
600 tys. ton wiecej.

Uczestnicy konferencji bardzo ostroznie podchodzili do kwestii prognozy cen
czerwonego metalu. Zwrécono jednak uwage, ze w ostatnim czasie trudno
dostrzec zwigzek pomiedzy cenami miedzi oraz deficytem na rynku. W 2019
prognozowany przez ICSG deficyt wyniesie okoto 50 tys. ton, po wynoszacym 387
tys. ton deficycie w roku 2018.

W Chinach realizowany jest obecnie program “National Sword”, ktéry zostat
zatwierdzony przez prezydenta Xi Jinpinga oraz krajowe urzedy celne w celu
ograniczenia naptywu odpadow z zagranicy. W program wpisane zostaty m.in.
25% cta wprowadzone w roku 2018 na importowany ze Stanéw Zjednoczonych
ztom, zakaz importu ztomdéw nizszej kategorii, czy drobiazgowe kontrole
importowanego materiatu. Wprowadzone cfa juz teraz miaty znaczacy wptyw na
zmiane docelowego miejsca eksportu amerykanskiego ztomu. W 2017 68% tego
materiatu trafiato do Chin, podczas gdy w pierwszych trzech kwartatach 2018
byto to juz zaledwie 38%. Miedziany ztom z USA ktéry nie trafit do Chin, zostat
wyeksportowany gtownie do pozostatych krajow Azji Potudniowo-Wschodniej
oraz Japonii i Korei Ptd.
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Malejacy import ztomu Chinczycy majg zamiar zastgpic¢ szybko rosngca produkcja
krajowg - prognozy sa w tym zakresie bardzo optymistyczne. W latach 2017-26
$redni roczny przyrost produkcji ztomu w Chinach ma wynies¢ okoto 11%,
podczas gdy w poprzedniej dekadzie byto to zaledwie 1,6%. Uzasadnieniem tak
szybkiego przyrostu jest dtugi Sredni czas zycia produktéw zawierajacych miedz
w Chinach (okoto 20 lat) oraz szybki przyrost produkcji ztoméw w latach 1997-
2006. Przy wspotczynniku odzysku szacowanym na okoto 87%, Jinrui Futures
prognozuje, ze juz w roku 2023 krajowa produkcja ztomu przewyzszy tgczng ilos¢
ztomu ktora, trafita do chinskich hut w 2018 roku (zaréwno wyprodukowanego
w kraju jak i sprowadzonego zza granicy). Pomimo tych projekcji, analitycy Jinrui
Futures spodziewajg sie roéwniez ztagodzenia ograniczen na import ztomu
kategorii 6 w najblizszym okresie.

Wsréd 300 ankietowanych firm zajmujgcych sie wstepng obrébka/segregacja
ztoméw blisko 40% stwierdzito, ze wprowadzane regulacje uniemozliwig
prowadzenie biznesu, a kolejnych 40% - ze oznaczajg one znaczny wzrost
konkurencji oraz mniejsze zyski. Pomimo tego potowa tych firm nie przewiduje
relokacji swoich zaktadéw do innych krajow, a 30% takie przeniesienie biznesu
rozwaza. Pozostatych 20% takiej relokacji juz dokonato, badz jest w jej trakcie.
Zdecydowanie najlepszym miejscem do prowadzenia takiej dziatalnosci zostata
wybrana przez ankietowanych Malezja (ok. 60% gtoséw), na drugim miejscu
Wietnam (ok.15%). Polityka ztomowa w tych krajach réwniez jednak staje sie
coraz bardziej restrykcyjna. Problemem jest takze fakt, ze wiele spo$rdd prac przy
segregacji odpaddéw wykonywanych jest czesto przez nielegalnych imigrantéw,
a w historii zdarzaty sie juz sytuacje, ze masowe akcje deportacyjne paralizowaty
dziatania w takich zaktadach.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» International Copper Study Group (ICSG) w ostatnim biuletynie miesiecznym
poinformowat, ze grudniowe dane z $wiatowego rynku miedzi rafinowanej
wskazujg na 10 tys. ton nadwyzki w poréwnaniu do 68 tys. ton deficytu
w listopadzie 2018 roku. Biorgc pod uwage caty rok, rynek wykazat deficyt na
poziomie 387 tys. ton w poréwnaniu do 265 tys. ton deficytu w roku
poprzednim. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w grudniu wyniosta
2,09 miIn ton, podczas gdy poziom konsumpcji uksztattowat sie na poziomie
2,08 min ton. Przyrost zapaséw miedzi w chinskich magazynach
wolnoctowych w grudniu wyniést 21 tys. ton, podczas gdy w listopadzie
poziom zapaséw spadt o 58 tys. ton.

= Chilijski minister ds. gérnictwa Baldo Prokurica poinformowat, ze pafhstwowa
spotka Codelco oraz jej ekwadorski odpowiednik Enami podpisza w ciggu
kilku dni porozumienie o wsp6lnym projekcie w Ekwadorze. Ztoza Llurimagua
zostaty juz w znacznej mierze zbadane i projekt ma potencjat by stac sie
najistotniejszg kopalnig Codelco, najwiekszego na Swiecie producenta miedzi,
ktéry w ostatnich latach prowadzi miedzynarodowa ekspansje. Minister
gornictwa wyrazit nadzieje, ze ze wzgledu na koncowy etap fazy
przygotowawczej projektu, prezydent Ekwadoru podczas swojej wizyty

3/14



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 25 marca 2019

w Chile weZmie udziat w akcie podpisania porozumienia. Dotychczas projekt
zlokalizowany 80 km na pétnocny wschéd od Quito, stolicy Ekwadoruy,
spotykat sie z protestami ze strony lokalnej spotecznosci ze wzgledu na
kwestie Srodowiskowe.

W tygodniu zakohczonym 9 marca koszt wstepnej obrobki i rafinacji miedzi
w Chinach wynidst odpowiednio 72-77 USD/t i 7,2-7,7 centa/lb. Jest to spadek
w poréwnaniu do pozioméw 75-80 USD/t i 7,5-8,0 centa/lb odnotowanych
tydzieh wczesniej. Zmniejszona podaz materialu na rynku w znacznym
stopniu zawezita wysokos¢ premii, a obecna ich wysokos$¢ pozostaje na
poziomie niewiele wyzszym niz rekordowa w ostatnim czasie transakcja
zawarta na poziomie 70 USD/t i 7 centow/Ib. Jiangxi Copper w swoim raporcie
stwierdzit, ze ceny spot spadty z 90 USD/t i 9 centow/lb w styczniu do
poziomdw ponizej 80 USD/t i 8 centéw/Ib obecnie przekraczajgc tym samym
oczekiwany przez rynek poziom. W raporcie zauwazono réwniez, ze pod
koniec 2018 r. prognozowano wysokg podaz koncentratu na poczatku 2019
r., jednak ostatnie wiadomosci o zaktéceniach dostaw z kopalni zachecity do
obnizenia premii. Deszcze, ktére spadty w Peru i Chile na poczatku lutego
zablokowaty cze$¢ transportéw, jednak w potowie miesigca pogoda ulegta
poprawie i kopalnie wznowity prace. W styczniu Indonezyjski Minister Energii
i Zasobow Naturalnych powiedziat, ze eksport koncentratu miedzi z kopalni
Grasberg w 2019 r. spadnie do 0,2 min ton z 1,2 min ton w 2018 r., jest to
spowodowane procesem przeksztatcania kopalni z  odkrywkowej
w gtebinowa. Uczestnicy rynku podkres$lajg, ze ograniczenie podazy
koncentratu naktada sie z uruchamianiem nowych mozliwosci przerobowymi
chinskich hut. Zostaty one w ostatnim czasie zwiekszone o 350 tys. t/rok,
gtéwnie w Guangxi Nanguo Copper i Chifeng Yunnan Copper w Guangxi,
zlokalizowanych w potudniowych i pdétnocnozachodnich Chinach oraz
Mongolii Wewnetrznej. Nowe huty majg uzyskaé zdolno$¢ operacyjna na
przelomie marca i kwietnia, co jeszcze bardziej uszczupli dostepnosc
koncentratu na rynku. Jiangxi Copper wyrazit réwniez opinie, ze ze wzgledu
na niskie naktady na rozwdj zagranicznych projektéw wydobywczych, rynek
jest skazany na dtugi okres dotkliwie niskiej podazy koncentratu.
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Metale Szlachetne

W wypadku twardego Brexitu Wielka Brytania utraci dostep do unii celnej
jak i wspdlnego rynku. Brytyjskie firmy swiadczace ustugi na rynku OTC dla
klientéw z Europy beda podlegaé¢ regulacjom kraju witasciwego dla
kontrahenta. Ze wzgledu na wartosé¢ oraz sposéb transportu ztota, nie
oczekuje sie opdézniern w obrocie fizycznym tym kruszcem, moga sie one
jednak pojawi¢ sie w wypadku metali szlachetnych o zastosowaniach
przemystowych.

Wptlyw Brexitu na rynek metali szlachetnych

Dniem opuszczenia Unii Europejskiej w wypadku braku porozumienia bedzie 29
marca 2019 r. Jesli do porozumienia dojdzie, nastgpi okres przejsciowy trwajacy
do 31 grudnia 2020 r. W tym czasie Wielka Brytania bedzie miata prawo podja¢
negocjacje handlowe z krajami pozostajacymi w Unii Europejskiej. Z dniem
opuszczenia Unii Europejskiej Wielka Brytania przestanie podlegac jurysdykgji
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Jednakze zgodnie z porozumieniem
dotyczacym wyjscia, kazdy wyrok Trybunatu jaki zapadnie w okresie
przejsciowym, jezeli takowy nastgpi, bedzie dla Wielkiej Brytanii wigzacy.

W wypadku twardego Brexitu Zjednoczone Krélestwo opusci europejski system
VAT. Jednak po stronie Wielkiej Brytanii pojawita sie deklaracja utrzymania
procedur zwigzanych z VAT w stanie mozliwie zblizonym do aktualnie
obowigzujacych.

Obecnie dokument Terminal Markets Order (TMO) zapewnia warunki w oparciu
o ktére pewne metale szlachetne od dostawcédw z panstw cztonkowskich moga
by¢ obtozone zerowa stawka VAT w kontaktach z klientami z Wielkiej Brytanii, Unii
Europejskiej oraz krajow trzecich. Z kolei dokument Memorandum of
Understanding (MoU) bedacy porozumieniem pomiedzy LBMA, LPPM and HMRC
okresla jak kazdy z metali szlachetnych jest traktowany w zaleznosci od rodzaju
transakgcji i zaangazowanych w nig stron.

Na poziomie europejskim reguty opodatkowania inwestycji w ztoto sg zawarte
w akcie prawnym (2006/112/EC), ktéry jest zblizony do TMO. Dlatego tez
regulacje dotyczace ztota w Wielkiej Brytanii i Unii Europejskiej nie ulegng
zmianie po Brexicie. TMO w dalszym ciggu bedzie tez stosowane
w Zjednoczonym Krélestwie w regulowaniu transakcji metali szlachetnych
o zastosowaniach przemystowych.

W wypadku twardego Brexitu waznym jest by panstwa cztonkowskie dokonaty
przegladu regut podatkowych i sposobu, w jaki traktujg one klientow z krajow
trzecich (do ktérych beda wigczeni kontrahenci zarejestrowani w Wielkiej
Brytanii) w celu upewnienia sie, ze procedury Vat w Europie sg odpowiednio
stosowane.

W sytuacji wyjscia bez porozumienia Wielka Brytania utraci dostep zaréwno do
unii celnej jak i wspdlnego rynku. W konsekwencji w Dover bedg musiaty by¢
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wprowadzone awaryjne $rodki umozliwiajgce utrzymanie ptynnego ruchu
granicznego. Jesli chodzi o ztoto, to ze wzgledu na jego wartos¢ oraz transport,
ktory opiera sie gtownie o komercyjne linie lotnicze nie oczekuje sie by miaty
pojawic sie op6znienia w fizycznym obrocie. Jednakze op6znienia mogga pojawic
sie w obrocie metali szlachetnych o zastosowaniach przemystowych, ktére maja
nizszy priorytet i uzywaja transportu drogowego lub morskiego. Jesli chodzi
o system taryf celnych wedtug rozpatrywanej deklaracji Wielka Brytania zgodzita
sie go nie rozbudowywac.

W wypadku twardego Brexitu Wielka Brytania opusci wspoélny rynek i moze
negocjowa¢ nowe warunki dotyczace ustug finansowych. Niemniej jednak w tej
sytuacji pojawia sie ryzyko braku wzajemnego uznania prawa dostepu do rynku
i prawa do Swiadczenia miedzynarodowych ustug finansowych, tak istotnego dla
sektora finansowego.

Na wypadek braku okresu przejsciowego, po stronie Wielkiej Brytanii zostat
stworzony dokument Temporary Permissions Regime (TPR). W oparciu o ten
dokument firmy z Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA) moga aplikowaé
do Financial Conduct Autority UK (FCA) o mozliwo$¢ dalszego $wiadczenia ustug
finansowych w na okres trzech lat od dnia wyjscia. Po drugiej stronie nie pojawita
sie jeszcze propozycja regulacji dla brytyjskich firm Swiadczacych ustugi
finansowe w Unii Europejskiej. W sytuacji braku porozumienia, co do
wzajemnego dostepu do rynku, brytyjskie firmy chcace $wiadczy¢ ustugi
zwigzane z rynkiem OTC dla klientéw z Europy bedg podlega¢ regulacjom kraju
cztonkowskiego wtasciwego dla kontrahenta.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Rosnie liczba dowodéw szkodliwosci wojny celnej prezydenta

Trumpa dla gospodarki USA

Prezydent Donald Trump regularnie podkresla swoja przewage w wojnie
celnej z Chinami, jednak wielu analitykéw wskazuje, ze wiekszo$¢ kosztéw
konfliktu byta dotychczas ptacona przez amerykanskich konsumentéw
i firmy. Zawezajac analize do chinskich cet odwetowych, poniesione przez
amerykanskich konsumentéw straty mozna oszacowac na poziomie 40 mid
UsD.

Prezydent Donald Trump regularnie deklaruje swojg przewage w wojnie celnej,
jednak pojawia sie coraz wiecej dowoddw na to, ze gospodarka USA na niej traci.

W ostatnio opublikowanych raportach niektérzy z wiodgcych ekonomistéw
wyrazili opinie, ze dla gospodarki USA poczatkowy koszt natozonych przez
prezydenta Trumpa cet jest liczony w miliardach i w znacznej czesci obcigza
amerykanskich konsumentéw.

Ekonomisci z Banku Rezerw Federalnych z Nowego Jorku oraz uniwersytetéw
Princeton i Columbia estymuja, ze natozone w ostatnim roku przez prezydenta
Trumpa cta, obejmujgce produkty warte okoto 250 mld USD w chiAskim imporcie
kosztowaty amerykanskie firmy i konsumentéw 3 mid USD miesiecznie w postaci
dodatkowego podatku, a same firmy dodatkowo 1,4 mld USD w postaci tzw.
zbednej straty spotecznej (deadweight loss). Wprowadzone cta w skali roku
spowodowaly réwniez przekierowanie wartych 165 mld USD produktéow
w handlu, co wygenerowato istotne koszty dla firm wynikajgce z koniecznosci
zmiany tancucha dostaw.

Analizy cen importu dokonane przez Mary Amiti, Stephena Reddinga i Davida
Weinsteina rowniez potwierdzity, ze niemalze cato$¢ kosztu cet byta pokryta przez
konsumentéw i firmy z USA. Podwaza to twierdzenia prezydenta Trumpa, ze jest
on ponoszony przez Chiny.

Wedtug Weinsteina, biorgc pod uwage, ze USA jest w znacznie mniejszym stopniu
uzaleznione od handlu niz inne zachodnie gospodarki jak np. Niemcy, nie
odczuty one daleko idacych konsekwencji konfliktu handlowego.

Liczby jednak pozostajg jednoznaczne. Nie ujmujg one jednak wszystkich
kosztéw dla gospodarki USA. Obecnie Weinstein wraz z wspoétpracownikami
pracujg nad okresleniem wartosci inwestycji, jakie zostaty wstrzymane
w rezultacie rosngcej niepewnosci spowodowanej wojng celna.

W drugim z raportow czterej inni ekonomisci wliczajgc w to Pinelopi Goldberg,
gtéwnego ekonomiste Banku Swiatowego i byltego gtéwnego edytora
prestizowego American Economic Review, okreslili roczne straty dla gospodarki
amerykanskiej wynikajgce z samego tylko wyzszego kosztu importu na 68,8 mld
USD lub 0,4% GDP.
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Opracowanie stworzone przez Pinelopi Goldberg, Pablo Fajgelbauma, Patricka
Kennedy'ego i Amita Khandelwala réwniez potwierdzito, ze konsumenci i firmy
z USA zaptacity wigkszo$¢ kosztéw wprowadzonych cet. Poszli oni jednak o krok
dalej i podkredlili, ze po wprowadzeniu przez inne kraje cet odwetowych
gtéwnymi ofiarami wojny handlowej stali sie farmerzy w rejonach wpierajacych
Donalda Trumpa podczas wyboréw w 2016 r. Jest to spowodowane tym, ze kroki
odwetowe w nieproporcjonalnym stopniu uderzyly w sektor rolniczy,
awprowadzone przez USA cta spowodowaty wzrost kosztu surowcow
zuzywanych w tych rejonach.

Ekonomisci z Institute of International Finance ostatnio obliczyli, ze same chinskie
cta odwetowe spowodowaty okoto 40 mld USD rocznie straty w eksporcie USA.

Prawdopodobnym jest, ze majgce zostac wkrotce opublikowane dane handlowe
réwniez wykazg deficyt USA w miedzynarodowym handlu towarami osiggajacym
w 2018 r. nowy rekord. Jest to skutek kombinacji zwiekszonego importu w okresie
tuz przed wprowadzeniem cet oraz spowolnienia eksportu. Rzeczniczka
prezydenckiej rady gospodarczej odméwita komentarza na temat informacji
zawartych w raportach odsylajgc jednoczesnie do Roberta Lighthizera,
amerykanskiego przedstawiciela do spraw handlu miedzynarodowego.

W przeméwieniu do konserwatywnych aktywistéw prezydent Trump odrzucit
krytyke wprowadzonych cet argumentujac, ze jest to po prostu podazanie za
chlubng amerykanska tradycjg korzystania z podatkéw celnych. Kontynuujac
Trump mowit o potrzebie odkurzenia starych praw z czaséw, kiedy Stany
Zjednoczone byty znacznie bogatsze, a ktére to prawa zostaty zapomniane.
Odnoszac sie dalej do krytyki polityki celnej stwierdzit, ze w najgorszym wypadku
jest ona wspanialym narzedziem negocjacyjnym, wskazat tez, ze rosnie
prawdopodobienstwo osiggniecia porozumienia w prowadzonych obecnie
z Chinami rozmowach.

Morgan Stanley zajmuje pierwsze miejsce w rankingu

bankéw rynku towarowego

Z danych firmy analitycznej Coalition wynika, ze Morgan Stanley odnotowat
najwieksze przychody z dziatalnosci na rynku towarowym sposréd gtéwnych
bankéw inwestycyjnych w 2018 r.

W rankingu obejmujgcym dwanascie najwiekszych globalnych bankéw
inwestycyjnych na drugim miejscu uplasowat sie JPMorgan, a Citibank i Goldman
Sachs zajeli ex aequo trzecig pozycje.

Morgan Stanley utrzymat tym samym swojg pozycje z roku 2017 w ktérym zajat
pierwsze miejsce razem z JP Morgan. W poprzednich latach nie uzyskat miejsca
w pierwszej trojce od 2014 roku, kiedy stat na najnizszym miejscu podium.

Goldman Sachs, ktéry z dziatalnosci na rynku towarowym w 2017 roku odnotowat
jeden z najgorszych wynikow w swojej historii, powrdcit w wielkim stylu plasujac
sie w ubiegtym roku na podium. Citibank utrzymat swojg pozycje.

Coalition nie podata szczegdtowych wynikéw poszczegédlnych instytucji, ale
catkowite przychody biorgcych udziat w rankingu bankéw inwestycyjnych

8/14



a KGHM Biuletyn Rynkowy | 25 marca 2019

POLSKA MIEDZ

z dziatalnosci na rynkach towarowych, zwigzanej z obrotem towaru czy sprzedazy
instrumentéw pochodnych, wyniosty w ubiegtym roku 3,6 miliarda dolaréw (2,7
miliarda funtéw). Stanowi to wzrost o 45 procent w stosunku do 2017 roku. Zostat
on jednak poprzedzony stosunkowo dtugim okresem spadku przychodéw, po
tym jak banki ograniczaty swojg dziatalno$¢ z powodu zaostrzajgcych sie regulacji
i stabych wynikéw sektora.

Wsrod bankow ktére wziety udziat w badaniu Coalition mozna wymieni¢ jeszcze
Bank of America Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, Credit Suisse, Deutsche
Bank, HSBC, Societe Generale i UBS.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny
Naktady na srodki trwate (skumul,, rdr) Lut 6,1% 5,9% 61% O
Polska —
Inflacja konsumencka CPI (rdr)# Lut 1,2% 0,7% 12% O
Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Lut 1,0% 0,8% 1.0% O
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Sty 279 -1340 -342
Eksport (min EUR) Sty 18493 16 005 18441
Bilans na rachunku biezgcym (min EUR) Sty 2316 -1 400 1588
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 7,6% 7,5% 7.2%
Zatrudnienie (rdr) Lut 29% = 2,9% 29% O
Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Lut 6,9% 6,0% 4,8%
Inflacja producencka (rdr) Lut 2,9% 2,2% 2,7%
Sprzedaz detaliczna (rdr) Lut 65% V 6,6% 6,9% w
Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 9,8% 8,8% 9,0%
USA =
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sty 0,9% -2,1% 0,3%
Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lut 0,2% 0,0% 02% O
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 15% WV 1,6% 1,6% @
Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnes Sty 04% WV 1,3% -0,4%
Produkcja przemystowa (mdm)# Lut 0,1% -0,4% 04% w
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mar 97,8 93,8 95,6
Wykorzystanie mocy produkcyjnych$ Lut 782% WV 78,3% 785% w
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sty 03% V 0,4% 04% w
Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 2,50% = 2,50% 250% O
Giéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 2,25% = 2,25% 2,25% O
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 13,7 -4 4,8

PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 543 V¥ 55,5 --

PMI w przemysle - dane wstepne Mar 525 V¥ 53,0 53,5

PMI w ustugach - dane wstepne Mar 548 V 56,0 555 w
Strefa euro
Produkcja przemystowa (sa, mdm) Sty 1,4% -0,9% 1,0%
Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sty -1,1% -4,2% -2,1%
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne#f Lut 1,5% 1,4% 1,5%
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 1,0% = 1,0% 1,0%
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Sty 15 V 17,4 -
Koszty pracy (rdr) IV kw. 23% WV 2,5% -
Ankieta oczekiwan ZEW Mar -25 -16,6 -
Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -7,2 -74 -71 -
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 513 V¥ 51,9 520 w
PMI w przemySle - dane wstepne Mar 476 VWV 49,3 495
PMI w ustugach - dane wstepne Mar 527 V 52,8 527 O
Niemcy L
Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 33% V -2,7% 33% O
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1.7% = 1,7% 1.7% O
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnef Lut 15% = 1,5% 1,6% @
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Mar 515 V 52,8 528 w
PMI w przemyséle - dane wstepne Mar 447 VvV 47,6 480
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Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 14-mar  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,6% 1,5% 1,5%
SO0 14-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 13% = 1,3% 1.3% O
SO0 22-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 487 V 50,4 507 w
SO0 22-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar 498 V 51,5 514 w
Wiochy l I
SO0 15-mar  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalnet Lut 11% = 1,1% 12% w
Wielka Brytania E‘; g
SO0 12-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty -09% = -0,9% -1,3%
o0 19-mar  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 3% V 4,0% 40% @
SO0 20-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,9% 1,8% 1,8%
SOOD0 21-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 0,75% = 0,75% 075% O
SO0 21-mar  Wielko$¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Mar 435 = 435 435 O
Japonia @
DOOO 18-mar  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty 0,3% 0,0% -
DADATA Tk 22-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 02% = 0,2% 03% w
SO0 22-mar PMIw przemysle - dane wstepne Mar 489 = 48,9 -
Chile - -
SO0 18-mar PKB (rdr)# IV kw. 3,6% 2,6% 3,3%
Kanada I*I
SO0 22-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,5% 1,4% 1,4%

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 | 25 marca 2019

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

. (na dzien: 22-mar-19)

LME (USD/t)

Mied?
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

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

KGHM

Cena

6 375,00

12 930,00
1 867,00
21 600,00
2 865,00
2 020,00

15,46
1311,30

853,00
1 554,00

1,1302
4,2894
3,7948
1,341
6,7182
665,12

2,610
-0,309
1,720
2,288
0,048
1,910

58,94
66,45
196,84

16,48
81,75
2800,71
11364,17
3104,15
2 319,10
103,50

v

v

v

44444

|

4 4 <

2tyg.

-0,9%

-0,5%
2,0%
2,2%
3,3%

-2,9%

1,1%
1,4%

4,8%
2,2%

0,5%
-0,2%
-0,7%

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

0,00
0,00
0,00
-0,23
-0,04
-0,11

3,8%
0,6%
-1,3%

2,15
1,9%
0,6%

-1,6%
2,5%
0,8%
3,9%

Zmiana ceny'
pocz. kw. pocz. roku

6,9% 6,9%
22,0% 22,0%
vV -01% Vv -0,1%
10,8% 10,8%
14,1% 14,1%
0,5% 0,5%
vV 00% Vv 00%
2,3% 2,3%
7,4% 7,4%
23,0% 23,0%
vV -13% VvV -1,3%
vV -02% Vv -02%
0,9% 0,9%
vV -1,7% VvV -1,7%
VvV -23% V -23%
V 43% VvV -43%
v -020 v -020
= 000 - 000
= 000 - 000
v -028 v -028
v -015 v -015
v -020 v -020
29,8% 29,8%
25,0% 25,0%
17,0% 17,0%
vV -89 v -89%
6,6% 6,6%
11,7% 11,7%
7,6% 7,6%
24,5% 24,5%
1,9% 1,9%
16,4% 16,4%

v

<

1rok

-5,5%

-3,2%
-9,3%
2,6%
-11,1%
-15,1%

-6,4%
-1,3%

-10,2%
57,9%

-8,2%
1,5%
10,8%
3,9%
6,0%
9,5%

0,32
0,02
0,02
-0,49
-0,35
-0,48

-8,2%
-2,9%
-0,9%

-6,86
-6,1%
5,9%
-6,1%
-4,9%
2,0%
12,6%

0d poczatku roku®

Srednia Min. Maks.
6 200,73 5811,00 6 572,00
12 324,74 10440,00 13610,00
1857,19 1 775,50 1 923,00
21 013,79 19500,00 21925,00
2 683,03 2 462,00 2 901,50
2 038,96 1 934,50 2 154,00
15,59 15,08 16,08
1 303,49 1 279,55 1 343,75
819,81 782,00 872,00
1430,19 1 267,00 1 604,00
1,1366 1,1222 1,1535
4,3037 4,2706 4,3402
3,7862 3,7243 3,8516
1,3285 1,3095 1,3600
6,7507 6,6872 6,8721
666,26 649,22 697,64
2,695 2,593 2,804
-0,308 -0,310 -0,306
1,720 1,720 1,720
2,565 2,288 2,715
0,142 0,048 0,222
2,040 1,910 2,140
54,46 46,54 59,83
62,97 53,83 68,05
192,91 170,01 203,26
16,61 12,88 25,45
80,59 76,99 82,38
2712,67 2 447,89 2 854,88
11 244,61 10416,66 11 788,41
2 770,61 2 464,36 3 106,42
2 346,61 2 247,22 2 414,41
96,36 86,12 106,25

°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 - m SHFE (259,2)
900 1 COMEX (42,6)
800 LME 175,3)
700
600
500
400
300
200
100

0 T T T T
2014 2015 2016 2017 2018

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

2019

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
350 - Zrealizowane warranty (34,7)
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300 - e Am eryka (62,9)
— AZjA (64,4)
250 A
200 +
150 -~
100 -+
50 4
0 r r r r r
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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
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7500 26 000 o8 o F3
20 . "-'t{" 80
24000 » 73
7 000 2 : ’ ° L 75
22 000 18 s ¢
6 500 o . 70
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6 000 1a K2V
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5500 - 16 000 12 1 - 55
5000 T T T T T T T T T T T T T T 14 000 10 T —T —T —T —T —T —T —T —T —T T 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 1 USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa o9) r 540
1,45 - 70 4,20 5,20
1,4
0 75 4,00 5,00
1,35
80 3,80 4,80
1,30 .
1,25 3,60 4,60
90
1,20 3,40 4,40
95
1,15 3,20 4,20
1,10 100
3,00 4,00
1,05 105
100 110 2,80 —_— 3,80
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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 marca 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 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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