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Miedz: W ubiegtych tygodniach, najwieksi uczestnicy rynku miedzi
spotkali sie na jednym z najwiekszych wydarzeh branzowych -
konferencji CESCO Chile. W tegorocznej edycji wyraznie dominowaty
tematy zwigzane z prezentacjg nowych lub rozbudowg istniejgcych juz
projektéw gorniczych (str. 2).

Metale szlachetne: Naukowcy z Kent Business School prébowali
ustali¢, w jakim stopniu wzrost popytu na panele stoneczne przektada
sie na rosnace ceny srebra, ktére jest kluczowym elementem ich
produkgji.

Bank centralny Mongolii uruchamia kampanie zachecajacg osoby
prywatne i firmy wydobywajace ztoto do sprzedania kruszcu bankom
(str. 5).

MFW: Globalna gospodarka zwolnita w drugiej potowie ubiegtego roku,
odzwierciedlajac  zbieg czynnikbw wptywajacych  na  sytuacje
poszczegblnych panstw. W kwietniowej edycji World Economic Outlook
MFW zrewidowat prognozy globalnego wzrostu na 2019 r., gtéwnie ze
wzgledu na wolniejszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy w strefie
euro i wcigz napieta sytuacje makroekonomiczng na Swiecie (str. 7).

Rewizja prognoz wzrostu gospodarczego MFW w kwietniu 2019 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Analitycy zrewidowali w goére swoje
prognozy podazy w najblizszych latach

Miedz

W ubiegtych tygodniach, najwieksi uczestnicy rynku miedzi spotkali sie na
jednym z najwiekszych wydarzen branzowych - konferencji CESCO Chile.
W tegorocznej edycji wyraznie dominowatly tematy zwigzane z prezentacja
nowych lub rozbudowsg istniejgcych juz projektéw gérniczych.

Podsumowanie konferencji CESCO Chile

Widoczna jest wyrazna réznica w tematach prezentowanych przez spoétki
gornicze w ramach World Copper Conference w biezgcym i ubieglym roku.
W 2018 dos$¢ wyraznie dominowaly tematy zwigzane z optymalizacjg proceséw
produkcyjnych, analizg danych (Big Data) czy wykorzystania technologii typu
Block Chain przez spotki gérnicze i handlowe. W roku obecnym widoczna jest
tendencja do prezentowania realizowanych nowych lub rozbudowy istniejagcych
juz projektow gorniczych. Odzwierciedlone zostato to réwniez w prognozach
analitykéw rynku miedzi, wskazujgcych na ponad 1 min ton planowanej do
uruchomienia w kilku kolejnych latach produkcji wiecej, w stosunku do
oczekiwan sprzed 12 miesiecy. Istotnie wptywa to na szacunki bilansu rynku w
kolejnych latach. Koszty wydobycia systematycznie jednak rosng w sektorze
goérniczym i chociaz nie brakuje zasobow oraz mozliwych do realizacji projektow,
to obarczone s3 one coraz wyzszym ryzykiem (lokalizacja, jurysdykcja,
infrastruktura...).

Wydaje sie, ze spoétki gérnicze, pomimo tego, ze obecne ceny pozostajg ponizej
poziomdw okreslanych jako tzw. incentive price, czyli zapewniajgcych oczekiwany
zwrot z inwestycji w nowy projekt, uwierzyty analizom znaczacego deficytu na
rynku miedzi w kolejnych latach i podjety decyzje inwestycyjne w nadziei na
znaczacy wzrost cen w scenariuszu niedoboru materiatu na rynku. Szeroka
reakcja podazy sprawia jednak, ze widmo znaczgcego deficytu zostanie
prawdopodobnie po raz kolejny odsuniete w czasie. Rosng réwniez obawy
o strone popytowq, zwtaszcza w zakresie obserwowanego spowolnienia juz
obecnie niewielkiego wzrostu gospodarczego w Europie, spodziewanego
spowolnienia wzrostu w USA, jak réwniez trwajacej przemiany strukturalnej
w Chinach. Nadal pozytywnie postrzegana jest sytuacja rynku miedzi w dtuzszym
terminie, w szczegélnosci ze wzgledu na rozwdj sektora samochodéw
elektrycznych, infrastruktury z tym zwigzanej oraz dalszej migracji populacji do
miast i podnoszenia poziomu zycia, w szczegélnosci w gospodarkach
rozwijajgcych sie. Ogolnoswiatowe trendy dotyczgce energii ze Zrodet
odnawialnych oraz efektywnosci energetycznej réwniez wspierajg wykorzystanie
miedzi w przysztosci. W krétkim terminie podnoszonych jest jednak wiele obaw
zwigzanych przede wszystkim z wojng handlowg USA-Chiny, Brexitem, watpliwg
sytuacja finansowag we Wioszech i wyborami do Europarlamentu, potencjalnymi
amerykanskimi ctami na samochody z Europy, czy tez spowolnieniem wzrostu
w Chinach.
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Chiny wprowadzaja
stymulujacy gospodarke

kolejny pakiet
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Chiny w reakcji na ograniczenia handlowe z USA wprowadzajg pakiet stymulujacy
gospodarke. W ocenie analitykéw jest to jednak pakiet mniejszy od tych
wprowadzanych w 2009 roku i latach 2015-2016 i mniej bezpos$redni, czyli mniej
surowcochtonny (ciecia podatkéw zamiast inwestycji infrastrukturalnych).

Pomimo probleméw sSrodowiskowych kilku hut (przede wszystkim w Chile
i Indiach) utrzymuje sie silny popyt na koncentrat miedziowy co skutkuje dalszym
stopniowym obnizaniem premii TCRC. Jednym z czynnikéw wptywajgcych na te
sytuacje sg ograniczania importu ztomow klasy 7 do Chin oraz dodatkowe cta
natozone na ztomy pochodzace z USA z uwagi na spér handlowy. W sektorze
gbrniczym coraz bardziej sg widoczne inicjatywy zmierzajgce do wyrdznienia lub
podniesienia wartosci przez podkre$lenie odpowiedzialnosci pochodzenia
produktow. Przyktadem jest ,zielona” miedz. Potencjalne protesty spoteczne sg
prezentowane jako jedno z gtéwnych ryzyk realizacji projektow w Ameryce
Potudniowej obok zagrozen zwigzanych z wojng handlowg USA-Chiny, korupcja,
transparentnoscig przepiséw prawnych i ryzykiem regulacyjnym.

W Chile utrzymuja sie trudnosci w dostepie do wody i jest to jedno z gtéwnych
wyzwan realizacji projektow gorniczych potozonych gtéwnie na terenach
gorzystych. Zwtaszcza w przypadku srednich i matych projektéw, organizacja
dostepu do wody oraz instalacje potrzebne do jej odsalania na tyle negatywnie
oddziatujg na ekonomike projektéw, Zze coraz czesSciej wymagane jest
wspotdzielenia takiej infrastruktury przez kilka projektéw z tego samego rejonu.

Pozostate istotne informacje dotyczgce rynku miedzi:

= Chilijska agencja ds. miedzi Cochilco zrewidowata swoje prognozy bilansu na
rynku miedzi rafinowanej ze stycznia stwierdzajac, ze poziom produkcji ro$nie
nieco szybciej niz pierwotnie zaktadano. W 2019 roku Cochilco przewiduje
deficyt na poziomie 208 tys. ton, podczas gdy w styczniu przewidywano 227
tys. ton. Prognozy deficytu w 2020 roku pogtebity sie jednak do 202 tys. ton
z poziomu 185 tys. ton. Po rewizji, globalna produkcja miedzi ma wzrosna¢
01,6% do 21 min ton w 2019 roku, a w 2020 ma wynie$¢ 21,7 min ton.
Cochilco zrewidowato réwniez w gére prognozy globalnego popytu, ktérego
wzrost w 2019 roku ma wynies¢ 1,9%. Prognozowany przez Cochilco popyt
w Chinach w 2019 roku ma wynie$¢ 12,8 min ton. Wzrost popytu w Panstwie
Srodka w 2020 roku ma wynie$¢ 2%, a jego catkowita wielkoé¢ 13 min ton.
Produkcja w Chile wzrosnie o 2,2% do 5,96 min ton w roku 2019. Agencja
utrzymata prognoze cen miedzi w 2019 na poziomie 3,05 USD/Ib oraz 3,08
USD/Ib w 2020 roku.

= Zdaniem prezesa spotki, Freeport-McMoRan nie planuje podwyzszenia kwot
wyptacanych dywidend, przeje¢, ani wykupu wyemitowanych akgji (tzw. buy-
back) w ciggu najblizszych dwdch lat, poniewaz ma zamiar skoncentrowac sie
na przeksztatceniu indonezyjskiej kopalni miedzi i zlota Grasberg
z odkrywkowej w podziemna. Strategia podkresla cel Freeportu, jakim jest
utrzymanie statusu kopalni w Indonezji jako jednej z najwiekszych jednostek
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na Swiecie bedacej klejnotem koronnym spotki, nawet jezeli bedzie to
oznaczato wykopanie najwiekszej podziemnej kopalni jakg kiedykolwiek
opracowano, kosztem 15 mld USD. Wedtug prezesa spotki Richarda
Adkersona, przez dwa lata firma bedzie skoncentrowana na przeksztatceniu
zaktadu. Dopiero jezeli uda sie zrealizowac zadania zaplanowane na ten
okres, spétka bedzie przygotowana na dalszg redukcje zadtuzenia,
potencjalnie wyzsze dywidendy, inwestycje w nowe projekty i ewentualne
fuzje czy przejecia. Spétka goérnicza z siedzibg w Phoenix w grudniu ubiegtego
roku zgodzita sie sprzeda¢ wiekszosciowy pakiet akcji sprawujgcej kontrole
nad Grasbergiem Freeport Indonesia na rzecz indonezyjskiego rzadu, cho¢
pozostata operatorem projektu.

Firmy handlujgce miedzig przenoszg zapasy z Chin do innych azjatyckich
magazynéw prawdopodobnie dlatego, poniewaz niepewna perspektywa
popytu obniza ceny u najwiekszego konsumenta metalu na Swiecie.
W Panstwie Srodka tgczny poziom zapaséw w magazynach SHFE spadt
w przeciggu tygodnia o 0,5% do okoto 762 tys. ton. Z kolei zapasy metalu
w azjatyckich magazynach monitorowanych przez Londynskg Gietde Metali
(ktéra nie ma zarejestrowanych magazynéw w Chinach) zwiekszyty sie w tym
roku siedmiokrotnie, osiggajac 87 500 ton (stan na 10. Kwietnia). Wzrost
zapaséw w pozostatych panstwach Azji odzwierciedla malejace marze na
import miedzi do Chin, co zniecheca firmy handlowe do przechowywania
metalu w magazynach wolnoctowych, zgodnie z wypowiedzig Yang
Changhua, analityka z panstwowego instytutu Beijing Antaike Information
Development Co. Dodat, ze stosunkowo stabsze zuzycie metalu w pierwszym
kwartale tego roku miato wptyw na krajowe ceny oraz zyski z importu.
W takich okolicznosciach niektére firmy handlowce prawdopodobnie
przenosza miedz z chinskich stref zamknietych do zagranicznych lokalizacji
zarejestrowanych w LME w celu uzyskania wyzszych premii.

Societe Generale dofagczyto do listy bankéw i instytucji finansowych, ktére
odsunety sie od rynku towarowego po znacznym spadku zyskéw z obrotéw
handlowych. Francuski bank podat ostatnio, ze planuje ograniczy¢ swojg
dziatalno$¢ w obrocie towarami na rynku OTC w ramach programu majgcego
na celu redukcje o 1 600 liczby etatéw po spadku przychodéw z handlu. Ten
ruch ma miejsce zaledwie kilka miesiecy po tym, jak BNP Paribas zamkneto
swoje biuro w Stanach Zjednoczonych zajmujace sie handlem towarowymi
instrumentami pochodnymi, réwniez z powodu stabszych wynikéw tej
jednostki.

4/14



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

w jakim stopniu wieksze
zainteresowanie odnawialnymi zrédtami
energii przetozy sie na wzrost popytu na
srebro?
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Metale Szlachetne

Naukowcy z Kent Business School prébowali ustali¢, w jakim stopniu wzrost
popytu na panele stoneczne przektada sie na wzrost ceny srebra, ktére jest
kluczowym elementem ich produkgcji.

Bank centralny Mongolii uruchamia kampanie zachecajaca osoby
prywatne i firmy wydobywajace ztoto do sprzedania kruszcu bankom.

Popyt na panele stoneczne czynnikiem wplywajacym na

poziom cen srebra

Wzrost popytu na panele stoneczne wywiera znaczacy wptyw na Swiatowe ceny
srebra, co moze prowadzi¢ do wzrostu kosztéw produkcji paneli w przysztosci,
jak pokazujg ostatnie badania zespotu z Uniwersytetu Kent.

Naukowcy z Kent Business School prébowali ustali¢ w jakim stopniu wzrost
popytu na panele stoneczne spowodowany zwrotem gospodarki w kierunku
odnawialnych zrédet energii ma wptyw na poziom cen srebra. Srebro jest
kluczowym elementem w produkgji paneli stonecznych, gdyz charakteryzuje sie
najwyzszym przewodnictwem elektrycznym i cieplnym wséréd metali, przez co
kazdy panel zawiera ok. 20g srebra, co odpowiada 6,1% catkowitego kosztu
produkcji panelu.

W analizie, poszukujac korelacji miedzy kosztami a popytem naukowcy wzieli
pod uwage kwartalne ceny srebra z London Bullion Market, moc zainstalowanych
ogniw stonecznych oraz produkcje energii stonecznej brutto pomiedzy 1990
a 2016.

Z analizy naukowcédw wynika, ze na wzrost cen kruszcu po $wiatowym kryzysie
w 2008 roku wptyw miat rosngcy wtedy gwaltownie popyt na panele stoneczne.
Podobnie po 2011 roku, kiedy pojawity sie obawy o zbyt wysokie ceny ropy, co
doprowadzito do zwrotu w kierunku odnawialnych Zzrédet energii.

Naukowcy dodali, ze dalszy wzrost cen metalu doprowadzi do znacznego wzrostu
cen sprzedazy i kosztéw produkcji paneli stonecznych. Wymaga¢ to moze
interwencji organizacji rzadowych w postaci bonéw energetycznych, badz
zwolnien od podatku, by uczyni¢ je bardziej efektywnymi kosztowo i zacheca¢ do
przejscia na odnawialne zrédta energii.

Wzrost cen moze takze prowadzi¢ do rozwoju technologii paneli stonecznych
wykorzystujgcych inne materiaty niz srebro, jednakze nie jest oczekiwany w
najblizszym czasie przetom technologiczny pozwalajgcy na korzystanie
z alternatywnych materiatéw takich jak aluminium lub miedz. Panele
z wykorzystaniem tych metali na dzien dzisiejszy maja jakos¢ daleko odbiegajaca
od tych, ktore wykorzystujg srebro.
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Roczne zakupy ztota przez Bank Mongolii
w 2018 roku wyniosty 22 tony
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Mongolski bank centralny uruchamia kampanie ktéra moze

przetozy¢€ sie na wzrost cen ziota
Bank centralny Mongolii uruchomit kampanie zachecajgcg osoby prywatne
i firmy wydobywajgce ztoto do sprzedania kruszcu bankom.

»Zakupy ztota dokonywane przez Bank Mongolii bardzo spadty od poczatku roku
z powodu niestabilnosci systemu podatkowego, zdecydowano wiec by ponownie
uruchomi¢ kampanie ‘Narodowe Ztoto do Skarbca’, aby zwiekszy¢ zakupy ztota
przez bank centralny” - powiedziat podczas ceremonii otwierajgcej kampanie
Atarbaatar Enkhjin, szef Dziatu Zarzadzania Rezerwami i Rynkéw Finansowych
Banku Mongolii.

W trakcie szesciomiesiecznej kampanii Bank Mongolii planuje organizowac
dziatania majace na celu zachecanie os6b prywatnych i firm wydobywajacych
ztoto do sprzedania kruszcu bankom, powiedziat Enkhjin. Mongolski bank
centralny zakupit jedynie 12,7 tony ztota w 2014 roku. Dzieki niskim podatkom
licencyjnym na ztoto po zmianach w 2014 roku, roczne zakupy kruszcu prawie sie
podwoity do 22 ton w 2018.

Obnizony do 2,5% podatek licencyjny na wydobycie ztota skonczyt sie 1 stycznia
i od tego czasu natozony zostat na firmy wydobywcze podatek 5 i 10 procentowy.
W wyniku tych zmian w pierwszych trzech miesigcach tego roku bank centralny
zakupit jedynie 772,1 kg ztota od oséb prywatnych i prawnych, co jest spadkiem
0 71,6% rok do roku.

Podczas sesji nadzwyczajnej 18-29 marca parlament Mongolii zdecydowat sie na
ustalenie podatku na poziomie 5 procent, aby pobudzi¢ zakupy ztota przez bank
centralny.

W maju zesztego roku mongolski bank centralny uruchomit po raz pierwszy
kampanie ‘Narodowe Ztoto do Skarbca'. Trwata ona pie¢ miesiecy.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Prognoza Swiatowego
gospodarczego w 2019
obnizona do 3,3%

wzrostu
roku zostata

Stabnacy wzrost gospodarczy?

Globalna gospodarka zwolnita w drugiej potowie ubieglego roku,
odzwierciedlajgc  zbieg czynnikéw  wplywajacych na  sytuacje
poszczegbinych panstw. W kwietniowej edycji World Economic Outlook
MFW zrewidowat prognozy globalnego wzrostu w 2019 roku, gtéwnie ze
wzgledu na wolniejszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy w strefie euro
i wciaz napieta sytuacje makroekonomiczng na Swiecie.

Po silnym wzroscie widocznym w 2017 i pierwszej potowie 2018 roku, nastgpito
spowolnienie w skali globalnej spowodowane kilkoma czynnikami majgcymi
wplyw na gtéwne gospodarki Swiata. Wzrost gospodarki Chin ulegt obnizeniu
w efekcie kombinacji zaciesniania regulacji prawnych dotyczacych tzw. shadow
banking oraz wzrostu napiecia w relacjach ze Stanami Zjednoczonymi.
Spowolnienie w strefie euro okazato sie wieksze niz oczekiwano i wigzato sie
z zaktéceniami produkcji samochodéw w Niemczech, spadkiem inwestycji we
Wtoszech oraz zmniejszonym popytem zewnetrznym. Pogorszeniu ulegty
nastroje na rynkach finansowych skutkujagc w okresie wiosennym 2018 roku
stabszymi warunkami finansowymi na rynkach wschodzacych, a w dalszej czesci
roku rowniez w gospodarkach rozwinietych. Co prawda warunki ulegty poprawie
w 2019 roku wraz z zapowiedzig bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej przez
Fed oraz rosngcym optymizmem rykéw co do wyniku rozméw USA-Chiny, jednak
pozostajg one wcigz bardziej restrykcyjne niz jesienia.

W rezultacie, prognoza swiatowego wzrostu gospodarczego w 2019 roku ulegta
obnizeniu do 3,3%. Prognoza na rok 2020 pozostata bez zmian i wynosi 3,6%.
Zgodnie z obecnymi zatozeniami, $wiatowy wzrost gospodarczy ulegnie
stabilizacji w pierwszej potowie 2019 r. i przyspieszy w jego drugiej czesci.
Przewidywanie przyspieszenia wzrostu w drugiej potowie 2019 r. jest oparte
o spodziewane efekty rozwijanej przez Chiny polityki stymulacyjnej, ostatniag
poprawe nastrojéw na rynkach finansowych, zanikanie niektérych tymczasowych
przeszkdd wzrostu w strefie euro oraz stopniowg stabilizacje warunkéw na
rynkach wschodzacych wliczajac w to Argentyne i Turcje.

Przewiduje sie, ze poprawa wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzgcych
bedzie kontynuowana w 2020 roku, odzwierciedlajac gtéwnie rozwdj sytuacji
gospodarek bedacych obecnie w trudnej sytuacji makroekonomicznej.
Odmiennie wyglada sytuacja gospodarek rozwinietych, co do ktérych jest
oczekiwana dalsza kontynuacja spowolnienia wraz z zanikajgcym efektem
stymulacji fiskalnej w USA.

Po 2020 roku Swiatowy wzrost bedzie w Srednim terminie utrzymywat sie na
poziomie 3,6% co zostanie wsparte przez rozwdj gospodarczy takich panstw jak
Chiny i Indie, ktérych wzrost zaréwno w poréwnaniu do rynkéw rozwinietych jak
i wschodzacych powinien by¢ znaczacy.
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Jak zaznaczono w poprzednim raporcie WEO, staby wzrost produktywnosci oraz
mniejszy dostep do sity roboczej wynikajacy ze starzenia sie spoteczenstwa
bedzie w prognozowanym horyzoncie czasowym negatywnie wptywat na wzrost
gospodarek rozwinigtych. Oczekuje sig, ze wzrost rynkéw wschodzacych
ustabilizuje sie nieco ponizej 5%, jednak bedzie znaczaco zréznicowany
w poszczegélnych krajach i regionach. Scenariusz bazowy dla wschodzacych
gospodarek Azji pozostaje korzystny, ze wzrostem gospodarczym Chin, ktory
wedtug prognoz MFW bedzie stopniowo spowalniat. Sgsiadujgce gospodarki
maija powoli zréwnywac sie z Panstwem Srodka zwiekszajac przychody.

Dla pozostalych regionéw prognoza jest skomplikowana przez kombinacje
waskich gardel, spowolnienia gospodarek rozwinietych oraz wysokiego
zadtuzenia i trudnych warunkoéw finansowych. Te czynniki wraz z niskimi cenami
na rynkach towarowych oraz niepokojami spotecznymi majg wptyw na obnizone
$rednioterminowe perspektywy dla Ameryki tacinskiej, Bliskiego Wschodu,
Pétnocnej Afryki i Pakistanu oraz Afryki Subsaharyjskiej.

Perspektywy szczeg6lnie stabe ma przed sobg 41 rynkéw wschodzacych, ktére
odpowiadaja za niemalze 10% Swiatowego PKB (wedtug parytetu sity nabywczej)
i z populacja siegajgcg prawie 1 miliarda. W perspektywie nastepnych 5 lat MFW
prognozuje dalsze obnizanie sie dochodu na osobe w poréwnaniu do krajéw
rozwinietych.

Jesli konflikty w sferze handlu zostang szybko rozwigzane, wzrost w skali
globalnej moze pozytywnie zaskoczy¢, jednak bilans ryzyka dla perspektywy
pozostaje negatywny. Potencjalne pogorszenie nastrojéw na rynkach
doprowadzitoby do odejscia od aktywoéw obarczonych wyzszym ryzykiem,
szerszych spreadéw w handlu bezpiecznymi papierami wartosciowymi oraz
generalnie trudniejszych warunkéw finansowych zwilaszcza dla stabszych
gospodarek. Wsrod mozliwych czynnikédw wyzwalajgcych negatywny scenariusz
jest twardy Brexit oraz przedituzajgca sie niepewnos$¢ fiskalna i wysokie
rentownosci obligacji we Wioszech. Czynnikiem zaostrzajgcym warunki
finansowe w skali globalnej moze tez sta¢ sie zmiana oceny polityki pienieznej
USA przez rynki finansowe. W perspektywie Sredniookresowej kluczowymi
rodzajami ryzyka sg zmiany klimatyczne oraz niepokoje polityczne zwigzane
zrosngcymi nieréwnosciami spotecznymi, ktére mogg wptyna¢ na obnizenie
potencjalnej Swiatowej produkcji ze szczegblnie niekorzystnym wpltywem na
kraje z najstabszg gospodarka. W zwigzku ze stabngcym impetem Swiatowego
wzrostu, polityka makroekonomiczna oraz fiskalna powinna mie¢ na celu
zapobieganie spowolnieniu. Na poziomie kraju wymaga to polityki pienieznej,
ktéra dazy do utrzymania inflacji na poziomie celu inflacyjnego banku
centralnego oraz oczekiwan inflacyjnych. Wymaga to polityki fiskalnej, ktéra
z jednaj strony wspiera popyt, a z drugiej utrzymuje dtug publiczny na stabilnym
poziomie. Tam gdzie potrzebna jest konsolidacja fiskalna, a wptyw polityki
pienieznej jest ograniczony, powinna ona by¢ tak prowadzona by zapewni¢
stabilizacje jednoczes$nie unikajgc negatywnych skutkow dla krétkoterminowego
wzrostu oraz programow wsparcia dla najbardziej potrzebujacych. Jesli obecne
spowolnienie okaze sie dotkliwsze i bardziej diugotrwate niz oczekiwane
w scenariuszu bazowym, polityka makroekonomiczna powinna stac sie bardziej
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akomodacyjna szczegélnie tam gdzie produkcja pozostanie ponizej potencjalnej,
a stabilnos¢ finansowa nie jest wystawiona na ryzyko. Gléwnym celem jest
podjecie dziatan ukierunkowanych na pobudzenie potencjalnego wzrostu
produkcji, zwigekszenie integralnosci i odpornosci gospodarki. Na poziomie
ogbélnym gtdbwnym priorytetem dla poszczegdlnych krajow jest wspdline
rozwigzanie sporéow handlowych bez budowania dodatkowych barier, ktore
jeszcze bardziej zdestabilizowatyby i tak juz spowalniajaca Swiatowa gospodarke.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny ot
SO00 11-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 2,3% 1,5% 23% O
o0 11-kwi  Inflacja producencka (rdr) Mar 0,4% 0,1% 04% O
o0 12-kwi  Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Mar 32,7 4,1 57
DATA) 12-kwi  Eksport(rdr)# Mar 14,2% -20,8% 6,5%
o 12-kwi  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Mar 1690 886 1250
DADADATALA] 17-kwi  PKB (rdr)¥ I kw. 64% = 6,4% 6,3%
SO0 17-kwi  PKB (sa, kdk) I kw. 14% V 1,5% 14% O
AT TA) 17-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Mar 8,5% - 5,9%
o0 17-kwi  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Mar 6,3% 6,1% 63% O
> 17-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 8,7% -- 8,4%
Polska .
DATA] 12-kwi  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lut 1327 Vv -290 -262 @
o0 12-kwi  Eksport(min EUR)% Lut 18324 'V 18445 17 964
DATA] 12-kwi  Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)* Lut -1386 V¥V 1825 400 &
SOO0 15-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1,7% = 1,7% --
DADATATA] 16-kwi  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Mar 1,4% 1,0% 1,3%
o0 17-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 57% WV 7,6% 73% w
> 17-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 3,0% 2,9% 2,9%
OO0 18-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Mar 56% V 6,9% 4,4%
o0 18-kwi  Inflacja producencka (rdr) Mar 25% V 2,9% 26%
USA =
o0 08-kwi  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lut -1,6% = -1,6% -1,6% O
DADATATA] 10-kwi  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Mar 0,4% 0,2% 04% O
SO00 10-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 1,9% 1,5% 1,8%
S0 12-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Kwi %9 V 98,4 982 w
DA TATA] 16-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)# Mar 01% WV 0,1% 02% w
o 16-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Mar 788% V 79,0% 792% w
DcTADA] 18-kwi  PMI ogdIny (composite) - dane wstepne Kwi 528 V 54,6 -
SO0 18-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 524 = 52,4 528 w
SO0 18-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 529 V 558! 550 w
Do) 18-kwi  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Kwi 85 V 13,7 110 w
SO 18-kwi  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Mar 1,2% -0,2% 0,7%
Strefa euro L
SOO00 10-kwi  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Kwi 0,00% = 0,00% 0,00% ©
SO0 10-kwi  Stopa depozytowa ECB Kwi -04% = -0,4% -04% O
SOT0 12-kwi  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lut -02% V 1,9% -0,5%
SO00 12-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Lut -0,3% -0,7% -0,9%
(4] 16-kwi  Ankieta oczekiwan ZEW Kwi 4,5 -25 -
DADATATA] 17-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 14% = 1,4% 14% O
DATATATA] 17-kwi  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Mar 08% = 0,8% 08% O
> 17-kwi  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lut 17,9 1,5 --
SO0 18-kwi  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Kwi 513 V¥ 51,6 518 w
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Waznos¢ Data Publikacja Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOD 11-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 14% = 1,4% 1.4% O
DATADADA) 11-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 13% = 1,3% 1.3% O
SO0 18-kwi  PMI ogélny (composite) - dane wstgpne Kwi 52,1 51,4 51,7
SO0 18-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 44,5 44,1 450 w
Francja I I
SO0 10-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) Lut 06% WV 1.7% -0,2%
SO0 11-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 13% = 1,3% 1.3% O
SO0 11-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 11% = 1,1% 1.1% O
SO0 18-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 50,0 489 49,7
SO0 18-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 496 V 49,7 500 w
Wiochy I I
SOOD 10-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lut 0,9% -0,8% -1,1%
SO0 17-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 1,1% = 1,1% 1.1% O
Wielka Brytania :: g
DATATA Tk ) 10-kwi  Produkcja przemystowa (rdr)# Lut 0,1% -0,3% -0,9%
SO0 16-kwi  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lut 39% = 3,9% 39% O
SO0 17-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 19% = 1,9% 20% w
Japonia L
SOO0 17-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lut 11% -1,0% -
SO0 18-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi 49,5 49,2 -
DATALADA) 19-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 0,5% 0,2% 05% O
Chile - -
DATALA) 08-kwi  Eksport miedzi (min USD) Mar 2970 2586 --
Kanada I*I
SO0 17-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 1,9% 1,5% 19% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

\(na dzien: 19-kwi-19) - Zmiana ceny’ 0d poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 6 448,00 02% WV -0,6% 81% V -7,1% 6262,00 5811,00 657200
Molibden - - - -
Nikiel 12 630,00 VvV -40% VvV -3,0% 19,2% V¥ -19,6% 12 489,94 10440,00 13610,00
Aluminium 1839,00 Vv -1,0% VvV -32% V -1,6% V¥V -293% 1857,92 1 775,50 1923,00
Cyna 20 425,00 VvV -27% V -53% 47% V -6,6% 21 037,37 19500,00 21 925,00
Cynk 2 854,00 VvV -36% V -49% 13,7% WV -11,7% 2750,22 2462,00 3018,00
Otéw 1919,00 VvV 31% VvV -51% V -45% WV -182% 2 020,63 1910,00 2 154,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,96 vV -12% Vv -1,0% VvV -33% V -13,0% 15,47 14,94 16,08
Ztoto 2 1 275,70 VvV -19% VvV -15% V¥V -05% V -54% 1 300,96 1 275,70 1343,75
LPPM (USD/troz)
Platyna? 890,00 VvV -2,6% 4,7% 12,1% Vv -56% 834,67 782,00 914,00
Pallad ? 1 395,00 1,8% 0,4% 10,5% 34,7% 1 423,60 1267,00 1 604,00
Waluty*
EURUSD 1,1250 0,0% 01% VvV -1,7% VvV -91% 1,1339 1,1200 1,1535
EURPLN 4,2802 VvV -02% Vv -05% V¥ -05% 2,7% 4,3000 4,2706 4,3402
USDPLN 3,8051 VvV -04% Vv -08% 1,2% 12,9% 3,7915 3,7243 3,8516
USDCAD 1,3382 0,4% 01% Vv -1,9% 5,9% 1,3305 1,3095 1,3600
USDCNY 6,7042 VvV -02% VvV -01% WV -25% 6,8% 6,7406 6,6872 6,8721
USDCLP 662,27 VvV -03% V -28% V -47% 11,4% 666,99 649,22 697,64
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,581 v 000 w -002 w -023 0,22 2,669 2,581 2,804
3m EURIBOR -0,311 v 000 - 0,00 w 0,00 0,02 -0,309 -0,311 -0,306
3m WIBOR 1,720 - 0,00 - 0,00 - 0,00 0,02 1,720 1,720 1,720
5-letni swap st. proc. USD 2,407 0,04 012 v -0,16 v -047 2,508 2,198 2,715
5-letni swap st. proc. EUR 0,040 v 0,00 003 v -016 wv -0,37 0,115 -0,010 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 2,080 0,04 014 wv -004 w -025 2,032 1,908 2,140
Paliwa
Ropa WTI Cushing 64,00 v -0,6% 6,4% 40,9% Vv -6,3% 56,56 46,54 64,61
Ropa Brent 71,45 0,9% 5,8% 34,4% v -3,0% 64,67 53,83 71,45
Diesel NY (ULSD) 207,09 0,6% 4,8% 23,1% v -2,2% 195,67 170,01 208,88
Pozostate
VIX 12,09 v -109 v -1,62 v -1333 v -387 15,77 12,01 25,45
BBG Commodity Index 81,71 v -1,3% 0,8% 6,5% Vv -92% 80,97 76,99 83,06
S&P500 2 905,03 0,3% 2,5% 15,9% 7,9% 275450 244789  2907,41
DAX 12 222,39 2,2% 6,0% 158% Vv -2,7% 11398,59 10416,66 1222239
Shanghai Composite 3 270,80 0,8% 5,8% 31,2% 4,9% 2876,68 246436  3270,80
WIG 20 2 365,36 0,2% 2,3% 3,9% 1,7% 234925 224722 24144
KGHM 107,20 v -3,9% 0,2% 20,6% 11,8% 99,52 86,12 112,00

°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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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: 8 - 21 kwietnia 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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