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Miedz: Souther Copper Corp, druga co do wielkoSci spoétka
wydobywajgca miedZz w Ameryce tacinskiej przewiduje wzrost
zapotrzebowania na czerwony metal przewyzszajgcy podaz
w perspektywie kilku kolejnych lat, co zachecito jg do zwiekszenia
inwestycji w zwiekszenie mocy produkcyjnych. Codelco rozpoczeto
wydobycie rudy z pierwszych oddanych do uzytku podziemnych
wyrobisk kopalni miedzi Chuquicamata w p6tnocnym Chile (str. 2).

Metale szlachetne: Catkowity fizyczny popyt na srebro wzrést w 2018
r. 0 4% osiggajac 1 033,5 milionéw uncji (32 146 t). Gtébwnga przyczyna
wzrostu byto zwiekszenie inwestycji detalicznych oraz dalszy wzrost
popytu na bizuterie i srebra stotowe (str. 4).

USA: Kolejne dane z USA wywotujg mieszang reakcje analitykow,
z ktorych czes¢ dostrzegta w nich kolejne sygnaty ozywienia, a u czesci
zniweczyly nadzieje na powrot inflacji na rynek (str. 7).

Ranking najwiekszych producentéw srebra w 2018 roku wedtug
World Silver Survey

Rank Qutput

(Moz)

2017 2018 2017 2018
1 1 Fresnillo plc 54.2 58.1
2 2  Glencore plc 377 349
3 3 KGHM Polska Miedz S.A. Group 36.5 33.9
6 4  Cia. De Minas Buenaventura S.AA. 264 26.2
5 5 Polymetal International plc 26.8 25.3
7 6 Pan American Silver Corp. 250 24.8
4 7  Goldcorp Inc. 286 245
9 8 Hochschild Mining plc 191 19.7
11 9 Hindustan Zinc Ltd. 16.9 196
13 10 Southern Copper Corp. 15.9 173

Zrédto: World Silver Survey, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 6 maja 2019

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥V Miedz 6 180,00 -4,2%
V¥ Nikiel 12 170,00 -3,6%
LBMA (USD/troz)
v V 14,66 -2,0%
A Zioto 1278,55 0,2%
Waluty
V¥V EURUSD 1,1155 -0,8%
V¥ EURPLN 4,2795 0,0%
A USDPLN 3,8177 0,3%
A USDCAD 1,3429 0,6%
A USDCLP 683,31 3,2%
Akcje
V¥V KGHM 99,54 -7,1%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
E= pkB (zanual, kdk) lkw.  32% A
- Oficjalny PMI przemyst.  Kwi 501 V¥
@ Prod. przemystowa (rdr)  Mar -46% V
mmm PMIw przemysle Kwi 49,0 A
Bl rxean it 1,1% V

Zrodto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedziowy gigant jest zdania, iz w
nadchodzacych latach wraz ze wzrostem
popytu wystagpi deficyt “strukturalny” na
rynku miedzi

Miedz

Souther Copper Corp, druga co do wielkosci spétka wydobywajgca miedz
w Ameryce taciiskiej przewiduje wzrost zapotrzebowania na czerwony
metal przewyzszajacy podaz w perspektywie kilku kolejnych lat, co
zachecito ja do zwiekszenia inwestycji w zwiekszenie mocy produkcyjnych.
Codelco rozpoczeto wydobycie rudy z pierwszych oddanych do uzytku
podziemnych wyrobisk kopalni miedzi Chuquicamata w péinocnym Chile.

Gigant przewiduje deficyt strukturalny na rynku miedzi

Druga co do wielkosci spétka miedziowa w Ameryce tacinskiej prognozuje, ze
popyt na metal przez klika najblizszych lat bedzie przewyzszat podaz, co zacheca
spotke do dalszego zwiekszania inwestycji w produkcje. Southern Copper
Corporation, z siedzibg w Limie ma skorzysta¢ na niedoborze materiatu na rynku
i w zwigzku z tym zwieksza plany produkcyjne o 70% do 1,5 miliona ton do roku
2025, o czym poinformowat analitykéw dyrektor finansowy Raul Jacob. ,Patrzymy
optymistycznie na rynek miedzi w perspektywie nastepnych kilku lat. Mamy
podstawy sadzi¢, ze w najblizszych latach wystgpi deficyt strukturalny” -
powiedziat Jacob - ,To co$, co zacheca nas do kontynuowania projektéw”.

Raul Jacob dodat réwniez, ze nizsze ceny miedzi w ostatnich kilku miesigcach
odzwierciedlaty zaniepokojenie rynkéw mozliwym globalnym spowolnieniem
gospodarczym, ale ceny powinny sie odbi¢, gdyz perspektywy dla rynku
fizycznego pozostajg pozytywne. Firma bedgca spétkg zalezng Grupo Mexico
SAB, oczekuje wzrostu globalnego popytu o 2,5%, a wzrost konsumpcji na rynku
chinskim szacuje na 3,5% w tym roku. Dyrektor przewiduje deficyt na rynku
miedzi pod koniec biezgcego roku, do czego przyczynily sie tegoroczne
zaktécenia produkgcji po ulewach w Peru i Chile.

Southern Copper zainwestuje w tym roku 1,8 mld USD, z czego 300 min USD
przeznaczonych jest na pierwszg faze nowego projektu Tia Maria, ktéry zalezny
jest od licencji rzadowej. Firma spodziewa sie otrzymania pozwolenia na
przeprowadzenie projektu jeszcze w pierwszej potowie tego roku, ale
oczekiwanie na licencje moze sie przedtuzy¢ z powodu sprzeciwu lokalnych
wspolnot przeciwko wartej 1,4 mld USD kopalni. Tia Maria jest pierwszym
z szeregu projektow Southern Copper. Bedace w budowie kopalnie Pilares
i Buenavista Zinc w meksykanskim rejonie Sonora, maja rozpocza¢ produkcje
odpowiednio w 2020 i 2021 roku. Razem przyniosg one dodatkowe 55 tys. ton
produkcji dla spotki. Pozostate planowane projekty to m. in. El Pilar i El Arco
w Meksyku oraz Los Chancas i Michiquillay w Peru. Reprezentujg one potencjat
680 tys. ton dodatkowej rocznej produkcji miedzi.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Codelco rozpoczeto wydobycie rudy z pierwszych oddanych do uzytku
podziemnych wyrobisk kopalni miedzi Chuquicamata w pétnocnym Chile. Jest
to kamien milowy w procesie przeksztatcania stuletniej kopalni odkrywkowej
w gtebinowg, co ma pozwoli¢ na dziatalnos¢ kopalni przez kolejne dekady,
podkreslit szef wydziatu Mauricio Barraza. W ostatnim miesigcu prezes
Nelson Pizarro powiedziat, ze ruda o wiekszej zawartosci miedzi z wartego 5,5
mid USD projektu gtebinowego Chuquicamata pomoze Codelco
w wypetnieniu celu produkgcji 1,7 miliona ton rocznie, pomimo spadajacej
zawartosci miedzi w innych kopalniach. Jednak nowa sie¢ kruszarek
i przeno$nikéw tasmowych majacych transportowac¢ urobek do zaktadu
wzbogacania rudy nie bedzie gotowa przed koncem roku, a wzrost produkgji
do zatozonych 340 000 t rocznie zajmie kilka lat. Do momentu, az przenosniki
bedg gotowe, urobek bedzie wywozony przez niskoprofilowe ciezaréwki,
poinformowato Codelco. Kopalnia gtebinowa Chuquicamata jest najnowszym
z pieciu projektow, ktére sg rozwijane przez Codelco, a bez ktérych produkcja
panstwowej spétki zalamataby sie w czasie kolejnej dekady. Po spotkaniu
z ministrami 29 kwietnia przewodniczacy Rady Nadzorczej Juan Benavides
powiedziat, ze projekty strukturalne, witaczajagc w to nowy poziom kopalni
El Teniente i nowa kopalnie Rajo Inca, stanowi¢ beda 79% produkcji Codelco
w 2029 roku.

Chile wyprodukowato 479 080 ton miedzi w marcu, co oznacza spadek o 3,5%
w stosunku do tego samego miesigca rok wczesniej, wynika z danych
rzagdowych przedstawionych we wtorek 30 kwietnia. Urzad statystyczny INE
przypisat spadek produkcji mniejszemu przerobowi rudy oraz spadkowi
zawartosci miedzi w urobku u kilku waznych producentéw. Liczba ta
stanowita jednak wzrost 0 14,9% w stosunku do lutego, kiedy ulewne deszcze
zatrzymaty produkcje w wielu kopalniach na pétnocy kraju. Catkowita
produkcja w pierwszych trzech miesigcach roku wyniosta 1 356 tys. ton,
0 5,4% mniej niz w tym samym okresie roku 2018, co odzwierciedla wptyw
lutowych opadéw oraz przestoje konserwacyjne z poczatku roku. Chile to
najwiekszy producent miedzi na $wiecie, a produkcja czerwonego metalu
osiggneta rekordowy poziom 5 831 tys. ton w zesztym roku. Na poczatku
miesigca chilijska komisja ds. miedzi podata do publicznej informacji nowe
prognozy, ktére zaktadajg osiggniecie nowego rekordu produkcji na poziomie
5961 tys. ton pomimo stabych wynikéw w pierwszym kwartale. Jednoczesnie
produkcja molibdenu spadta do 4 041 ton w marcu (o 23,2% w stosunku do
tego samego miesigca roku poprzedniego), tj. i do najnizszego poziomu od
blisko czterech lat. Metal ten jest produktem ubocznym wielu duzych
chilijskich kopalni. Produkcja molibdenu w pierwszym kwartale wyniosta
13945 ton, 0 8,7% mniej niz w tym samym okresie 2018 roku.

Gtowny chinski przetwérca ztomu China Metal Resources Utilization (CMRU)
podat w komunikacie gietdowym, ze prognoza produkcji miedzi i aluminium
ze ztomu w Chinach zostata podniesiona odpowiednio do 4,4 min ton i 9 min
ton do roku 2020, a wiec wiecej niz produkcja w roku 2015, ktéra wyniosta
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odpowiednio 3,05 min ton oraz 6,2 min ton. Zwiekszanie produkcji miedzi
i aluminium ze ztomu jest zgodne z celami obnizania emisji i oszczednosciami
energii Ministerstwa Przemystu i IT. Przetwérca poinformowat, ze stabilny
wzrost popytu wewnetrznego w Chinach zwiekszyt popyt na miedz w zesztym
roku podnoszgc produkcje miedzi ze ztomu 0 89% rok do roku do 156 589 ton
i zwiekszajgc sprzedaz miedzi katodowej o 30% rok do roku do 308 242 ton
w 2018. CMRU przekazato, ze gospodarka Chin znajduje sie na stabilnej
Sciezce i nalezy spodziewac sie wzrostu miedzy 6% a 6,5% w tym roku, a ceny
miedzi podniosty sie 0 3,8% w pierwszych dwéch miesigcach 2019 roku, co
jest zgodne z oczekiwaniami rynku na dalszy, silny wzrost gospodarczy
w Chinach. Grupa posiada obecnie zaktady produkcyjne do przetwarzania
miedzi ze ztomu w prowincjach Syczuan, Hunan, Hubei i Henan o tgcznych
zdolnosciach produkcyjnych 680 tys. ton miedzi pochodzacej ze ztomu na rok.
Starajac sie wykorzysta¢ dobrg okazje do podniesienia skali dziatalnosci
przetwoérca planuje zbudowaé 50 magazynoéw, centréw logistycznych w catych
Chinach w przeciggu trzech lat, podnoszac potencjalne mozliwosci
produkcyjne miedzi ze ztomdw do 1 min ton na rok, wysoko przetworzonych
produktéw miedziowych do 400 tys. ton na rok, a mozliwos¢ przetwarzania
ztomu aluminium do 1 mIn ton na rok, jak pokazujg dostarczone przez firme
dane.

Metale Szlachetne

Catkowity fizyczny popyt na srebro wzrést w 2018 r. o 4% osiggajac 1 033,5
milionéw uncji (32 146 t). Gléwng przyczyng wzrostu byto zwiekszenie
inwestycji detalicznych oraz dalszy wzrost popytu na bizuterie i srebra
stotowe.

Societe Generale rezygnuje z funkcji animatora na

Londynskim rynku ztota

London Bullion Market Association (LBMA) powiadomito o rezygnacji Societe
Generale z roli animatora rynku ztota. Jest to kolejny krok w kierunku
ograniczania dziatalnosci zwigzanej z rynkami towarowymi przez ten trzeci pod
wzgledem wielkosci francuski bank.

Societe Generale oSwiadczyt, ze w celu poprawy zyskéw po stabych wynikach
ostatniego roku zredukowanych zostanie 1600 miejsc pracy oraz zamknieciu
ulegnie cze$¢ dziatalnosci zwigzana z towarowym rynkiem pozagietdowym (OTC).

Na rynku OTC transakcje zawierane sg dwustronnie pomiedzy bankami
i brokerami, a nie na gietdzie. Londyn jest najwiekszym na Swiecie,
kontrolowanym przez LBMA pozagietdowym centrum handlu ztotem.

Animatorzy rynku zobowigzujg sie do zapewnienia ptynnego obrotu. Rezygnacja
Societe Generale pozostawia w ramach LBMA 12 bankéw bedacych animatorami
rynku, w tym JPMorgan, HSBC i BNP Paribas.
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Podsumowanie raportu Silver Survey

Po odfiltrowaniu szumu informacyjnego, kilka najwazniejszych informacji
dotyczacych branzy srebra wydaje sie wyréznia¢. Catkowity fizyczny popyt na
srebro wzrést w 2018 r. 0 4% osiggajac 1 033,5 miliondw uncji (32 146 t). Gléwna
przyczyng wzrostu byto zwiekszenie inwestycji detalicznych oraz dalszy wzrost
popytu na bizuterie i srebra stotowe. Skromne wzrosty w tych sektorach
skompensowaty niewielki spadek zuzycia srebra w celach przemystowych.
Inwestycje w sztabki i monety odnotowaty imponujgcy wzrost o 20% w ostatnim
roku do 181,2 milionéw uncji (5 636 t), co spowodowane byto przez
nadzwyczajnie silny popyt w Indiach i wynikato gtéwnie ze wzrostu fizycznego
popytu na sztabki (wzrost w ostatnim roku o 53%). Produkcja srebrnej bizuterii
w 2018 r. wzrosta prawie 0 4% do 212,5 milionéw uncji (6 611 t), odpowiada za to
gtéwnie zwiekszenie popytu w Indiach i Ameryce Pétnocnej, ktéry skompensowat
spadek popytu w Azji Wschodniej i Europie. Z kolei produkcja sreber stotowych
wzrosta drugi rok z rzedu. W ostatnim roku byto to 6% do 61,5 milionéw ungji
(1900 t), najwyzszego poziomu od trzech lat. Indie réwniez w tym sektorze
odnotowaty najwyzszy wzrost (o0 10% r/r) odpowiadajgc za dwie trzecie Swiatowej
konsumpcji. Sytuacja wyglada inaczej jesli chodzi o popyt na potrzeby produkg;ji
przemystowej, ktéry w 2018 r. spadt o 1% r/r, do 578,6 milionéw uncji (17 997 t)
obnizajagc tym samym udziat w rynku z 59% do 56%. Za znaczng czesc
powyzszego spadku odpowiada obnizenie popytu ze strony sektora
fotowoltaicznego (PV), ktére zniwelowato wzrost w sektorze elektronicznym,
elektrycznym i stopédw lutowniczych. Popyt na srebro w sektorze
fotowoltaicznym (PV) w 2018 r. obnizyt sie 0 9% do 80,5 milinéw uncji (2 504 t).
Rynek energii fotowoltaicznej rozwija sie (ze szczytem produkcji osiggnietym
w ostatnim roku), poziom zuzycia srebra w tym sektorze obnizyt sie jednak
z uwagi na postepujgcy spadek jego zawartosci w instalacjach. Chiny ponownie
zdominowaty nowe instalacje w 2018 r. jednak zmiany legislacyjne z maja
ostatniego roku spowodowaly ciecia w krajowym popycie. Zapotrzebowanie ze
strony sektora fotograficznego w 2018 r. obnizyto sie 0 4% do 39,3 milionéw uncji
(1 222 t) i obecnie stanowi jedynie 4% catkowitego popytu. Wydaje sie, ze
zapotrzebowanie na srebro w tym sektorze ulegto w znacznej czesci stabilizacji
i obecny poziom produkcji powinien by¢ utrzymany lub w najgorszym przypadku
moze ulec jedynie niewielkiemu spadkowi. Sg nawet pewne segmenty tej branzy,
ktére przezywaja swego rodzaju renesans i mogg w przysztosci wptynaé¢ na
wzrost popytu. Po stronie podazy srebra, trzeci rok z rzedu nastgpit spadek
wydobycia, w ostatnim roku byto to 2%. Wptynat na to sektor zajmujacy sie
gtownie produkcjg otowiu i cynku z obu Ameryk. W Gwatemali sad zawiesit
licencje na eksploatacje w najwiekszych projektach wydobywczych, z kolei
duzego, kanadyjskiego producenta dotknety problemy z utrzymaniem procesu
powodujac tgczne obnizenie produkcji o 23,5 milionéw uncji (736 t). CzeSciowo
straty te zostaty skompensowane przez Indie, Chiny i Argentyne gdzie taczna
produkcja wzrosta o 8,8 milionéw uncji (275 t). World Silver Survey szacuje, ze
catkowity koszt inwestycji plus naktady inwestycyjne zmniejszyty sie o 1,6%
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w ujeciu globalnym do $rednio 10,37 USD/uncje. W 2019 r. oczekuje sie
intensyfikacji wydobycia w Argentynie, Indiach i Meksyku, czemu bedzie
towarzyszy¢ wzrost produkcji w skali Swiatowej. Dostepnos¢ ztomu spadta
w ubieglym roku o 2% do 151,3 milionéw uncji (4,706 t), co w sumie
doprowadzito do spadku catkowitej podazy srebraw 2018 r. 0 3%. Do spadku
dostepnosci ztomu przyczynito sie obnizenie o 8% S$redniej ceny srebra
wptywajac na mniejszg che¢ konsumentédw do zwrotu starej bizuterii i innych
artykutéw wykonanych z tego metalu. Spadek odnotowano wszedzie z wyjatkiem
Ameryki Pétnocnej. Podaz z Ameryki Pétnocnej byta nieco wyzsza ze wzgledu na
sprzyjajgce warunki ekonomiczne wptywajgce na generowanie ztomu srebra
przez przemyst. Zabezpieczona pozycja producentéw srebra w ujeciu globalnym
zmniejszyta sie o 2,8 milionéw uncji (88 t), pozostawiajac na koniec 2018 r.
pozycje skorygowang o delte na poziomie 18,7 milionéw uncji (581 t). Wiodacymi
podmiotami zwiekszajgcymi pozycje zabezpieczang byty Nyrstar, Industrias
Pefioles i Harmony Gold. Producenci zdecydowanie bardziej preferowali
kontrakty forward ponad kontrakty opcyjne. W rezultacie powyzszego rynek
fizyczny wykazat deficyt na poziomie 29,2 milionéw uncji (908 t), co stanowi okoto
3% rocznego popytu i miesci sie w granicach btedu, $wiadczac o mniej wiecej
zbilansowanym rynku. Ten niewielki niedob6r zostat zaspokojony przez metal
udostepniony z bedacych w obrocie gietdowym produktéw (ETPs), ktore
odnotowaty w zesztym roku sprzedaz netto na poziomie 20,3 milionéw uncji (631
t).
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Mieszane dane z USA

Czy amerykanska gospodarka potrzebuje obnizki stép

procentowych?

Kolejne dane z USA wywotujg mieszang reakcje analitykéw, z ktérych czesé
dostrzegta w nich kolejne sygnaty ozywienia, a u czesci zniweczyta nadzieje
na powrét inflacji na rynek.

Ostatnie dane o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych wywotaty mieszang
reakcje analitykéw, z ktérych czes¢ dostrzegta w nich kolejne sygnaty ozywienia,
a u czesci zniweczyly nadzieje na powrét inflacji na rynek. Zaskakujgco duzy
wzrost liczby zatrudnionych o 263 tys. w kwietniu, w potgczeniu z najnizsza od
1969 roku stopg bezrobocia uspokoita obawy niektérych o powroét recesji. Z kolei
brak gwattownego wzrostu ptac podtrzymuje spekulacje na Wall Street, ze
Rezerwa Federalna wcigz bedzie zmuszona obnizy¢ stopy procentowe. Czes¢
analitykéw zinterpretowata dane neutralnie, wielu za$ wcigz zaktadajg obnizenie
stép procentowych przez Fed do potowy roku 2020. Podobnego zdania jest
réowniez Larry Kudlow, doradca ds. ekonomicznych w Biatym Domu, ktéry
réwniez spodziewa sie redukcji stép. Poki co jednak, przewodniczacy Fed Jerome
Powell opiera sie tej presji. Notowane na amerykanskich gietdach kursy akcji sa
bliskie rekordowych pozioméw, podczas gdy spadta rentownos¢ obligacji
skarbowych, wraz z wartoscig dolara.

Po publikacji danych FOMC wydato o$wiadczenie, w ktérym nowe informacje
zostaly ocenione bardzo pozytywnie. W marcu, cztonkowie FOMC prognozowali,
ze stopa bezrobocia na koniec biezacego roku wyniesie 3,7%. Ostatni wzrost
liczby zatrudnionych przewyzszyt jednak wszystkie szacunki zebrane w ramach
ankiety przeprowadzanej przez Bloomberg. Stopa bezrobocia niespodziewanie
spadta do najnizszego od 49 lat poziomu 3,6%, podczas gdy roczny $redni wzrost
zarobkéw pozostat bez zmian na poziomie 3,2%, ponizej prognoz.

Nizszy odczyt bezrobocia ekonomisci nie zawsze postrzegaja jako pozytywny
znak, w szczegdblnosci kiedy wskaznik partycypacji lub udziat oséb w wieku
produkcyjnym w sile roboczej zmniejszyt sie do 62,8% z 63%. Wzrost liczby
zatrudnionych byt dosy¢ nieréwnomierny w rozbiciu na poszczegélne sektory, ze
znaczng zwyzka w budownictwie, opiece zdrowotnej i biznesie, podczas gdy
zatrudnienie w handlu detalicznym spadato trzeci juz kwartat z rzedu (o 12 tys.
miejsc pracy). Wzrost zatrudnienia w produkcji wyniost z kolei tylko 4 tys. etatéw.

Wzrost w amerykanskim sektorze ustug jest ujemny juz drugi miesiac z rzedu, co
stanowi najgorszy wynik od sierpnia 2017 roku. Sugerowatoby to, ze tempo
wzrostu nie jest tak silne, jak mogtyby wskazywac¢ dane z rynku pracy, czy ostatnie
odczyty PKB.

Te z kolei za pierwszy kwartat 2019 roku byty bardzo pozytywne. Opublikowana
ostatnio przez Bureau of Economic Analysis dynamika wzrostu PKB w tym okresie
w Stanach Zjednoczonych to 3,2% w relacji rocznej, co znacznie przekroczyto
oczekiwania. W ankiecie Bloomberga w ktérej udziat wziely 72 instytucje
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finansowe, zakres prognoz wyniost od 1 do 2,9%. Struktura tego wzrostu jednak
juz nie zachwyca, poniewaz az 1,68 pp. kontrybucji zostato przypisane wzrostowi
zapasow i wartosci eksportu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny ok
S0 27-kwi  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 13,9% - -
SO0 30-kwi  Oficjalny PMI w przemysle Kwi 501 V 50,5 505 w
DAL 30-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Kwi 502 V 50,8 509 w
Polska .
SO0 23-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 31% V 6,5% 41% -
[x} 23-kwi  Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 9,9% 9,8% 9,6%
SO 24-kwi  Stopa bezrobocia Mar 59% WV 6,1% 59% O
DATATATA) 30-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 2,2% 1,7% 1,8%
DAL 02-maj  PMI w przemysle Kwi 49,0 48,7 48,8
USA =
[x] 23-kwi  Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Kwi 30 V 10,0 100 w
DATx) 25-kwi  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Mar 2,7% -1,1% 0,8%
SOOO0 26-kwi  PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek | kw. 3,2% 2.2% 2,3%
DATx) 26-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Kwi 97,2 96,9 97,0
SO0 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lut 01% = 0,1% 01% O
SO0 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Mar 00% WV 0,1% 01% w
SO0 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lut 17% V 1,8% -
SOO0 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)¥ Mar 16% V 1.7% 1.7% @
o0 29-kwi  Dochéd osobisty (sa, mdm) Mar 01% V 0,2% 04% -
DATA) 29-kwi  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lut 01% WV 0,3% 03% w
o0 29-kwi  Wydatki osobiste (sa, mdm)¥ Mar 0,9% 0,1% 0,7%
[x] 29-kwi  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed$ Kwi 20 V 6,9 100 w
] 30-kwi  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lut 213 212 213 w
DADADATA DA 01-maj  Gtdéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Maj 250% = 2,50% 250% O
SOOO0 01-maj  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Maj 2,25% = 2,25% 225% O
SO0 01-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 52,6 52,4 52,4
S0 01-maj Indeks|SM Manufacturing Kwi 528 V 55,3 550 w
S0 02-maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Mar 26% V 2,7% -
SO0 03-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 53,0 52,8 -
SO0 03-maj  PMI w ustugach - dane finalne Kwi 53,0 52,9 52,9
S0 03-maj Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Kwi 263 189 190
S0 03-maj  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Kwi 73% = 7.3% -
S0 03-maj Stopa bezrobocia (gléwna) Kwi 36% V 3,8% 38% w
[x] 03-maj Srednie zarobki godzinowe (rdr) Kwi 32% = 3,2% 33% w
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Publikacja

Strefa euro

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
Podaz pienigdza M3 (rdr)

Indeks pewnosci ekonomicznejt

Indeks pewnosci przemystowej#

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesowego$

PKB (sa, rdr) - szacunek¥

PKB (sa, kdk) - szacunek

Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalne

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)
Inflacja producencka (rdr)

Niemcy

Klimatw bizesie IFO%

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Indeks pewnosci konsumentéw GfK

Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Francja

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

Wiochy

PKB (wda, rdr) - dane wstepne

PKB (wda, kdk) - dane wstepne
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Stopa bezrobocia - dane wstepnet

PMI w przemysle

Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa)

Gtéwna stopa procentowa BoE

Wielkos$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)

PMI ogdélny (composite)

Japonia

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytwércza (rdr)

Kanada

Gtéwna stopa procentowa BoC

PKB (rdr)

I kw.

I kw.

Kwi
Kwi

Kwi

Kwi
Kwi
Kwi
Maj
Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Kwi
Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Kwi

Kwi

Kwi
Maj
Maj

Kwi

Kwi
Lut

Biuletyn Rynkowy | 6 maja 2019

Odczyt '
-79 V¥ -7.2
4,5% 4,3%
104 ¥ 106
41 v -1,6
-79 - -7.9
04 WV 05
12% - 1,2%
0,4% 0,2%
77% W 7,8%
47,9 47,8
1,2% 0,8%
1,7% 1,4%
29% ¥ 3,0%
992 V¥ 99,7
2,1% 1,4%
2,0% 1,3%
104 - 10,4
49% - 4,9%
44 v 44,5
21% ¥ 4,4%
1,1% 1,0%
03% - 0,3%
1,4% 1,3%
1,2% 1,1%
50,0 496
0,1% 0,0%
0,2% -0,1%
1,2% 1,1%
102% W 10,5%
49,1 47,4
531 V¥ 55,1
0,75% - 0,75%
435 - 435
50,9 50,0
-46% W -1,1%
479 080 417 097
1,3% 0,8%
175% = 1,75%
11% V¥ 1,6%

Poprzednio Konsensus 2

-7.0
4,2%
105
-2,0
-7.9
05
1,1%
0,3%
78% -
47,8
1,0%
1,6%
30% -
[
999 -
1,7%
1,5%
10,3
4,9%
44,5
2,9%
1,1%l o.
03% O
14% O
12% O
49,6
-0,1%. .
0,1%
13% -
107% -

47,8
S L
Tl

531 O
075% ©
435 O
50,6
@
38% w

i

« 0dC (¢

«c¢co

15% -

Rd |
1,75% O
14% -

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 | 6 maja 2019

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

\(na dzier: 03-maj-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

6 180,00

12 170,00
1783,50
19 375,00
2 867,00
1 880,00

14,66
278,55

-

855,00
359,00

-

1,1155
4,2795
3,8177
1,3429
6,7354
683,31

2,560
-0,309
1,720
2,372
0,043
2,240

61,94
71,22
206,90

12,87
79,84

2 945,64
12412,75
3 078,34
2 319,08
99,54

v
v

v
v

<

v
v
v

2 tyg.

-4,2%

-3,6%
-3,0%
-5,1%

0,5%
-2,0%

-2,0%
0,2%

-3,9%
-2,6%

-0,8%
0,0%
0,3%
0,6%
0,3%
3,2%

-0,02
0,00
0,00

-0,05
0,00
0,16

-5,7%
-2,9%
-1,7%

0,45
-2,6%
1,3%
1,6%
-4,3%
-2,0%
-7.1%

pocz. kw. pocz. roku

4 4 4 < 4«

<4 <

v

v

v
v

v
v

v

v

Zmiana ceny’

-4,7%

-6,5%
-6,1%
-10,2%
-4,4%
-7,0%

-2,9%
-1,3%

0,6%
-2,2%

-0,7%
-0,5%
-0,5%
0,5%
0,3%
0,3%

-0,04
0,00
0,00
0,09
0,03
0,30

3,0%
5,5%
4,7%

-0,84
-1,5%
3,9%
7,7%
-0,4%
0,3%
-7,0%

4 <

4 <

<4 <

4 4 <

3,6%

14,9%
-4,6%
-0,6%
14,2%
-6,4%

-5,2%
-0,2%

7,7%
7,6%

-2,6%
-0,5%

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

-0,25
0,00
0,00

-0,20

-0,15
0,13

36,4%
33,9%
23,0%

-12,55

4,1%
17,5%
17,6%
23,4%

1,9%
12,0%

v

v

<

1 rok

-9,6%

-13,0%
-24,1%
-9,5%
-5,3%
-17,5%

-11,0%
-2,8%

-5,2%
40,0%

-7,0%
0,3%
7,4%
4,4%
6,0%

10,6%

0,20
0,02
0,02
-0,53
-0,32
-0,19

-9,5%
-3,3%
-2,8%

-3,03
-11,0%
12,0%
-2,2%
-0,7%
1,2%
3,9%

0Od poczatku roku?®
Srednia Min. Maks.

6 270,16 5811,00 6 572,00

12 465,99 10440,00 13610,00
1854,15 1775,50 1923,00
20914,19 19375,00 21 925,00
2763,01 2 462,00 3 018,00
2 010,01 1 859,00 2 154,00

15,42 14,66 16,08
1 298,85 1 269,50 343,75

—_

838,73 782,00 914,00
420,50 267,00 604,00

-
-
—_

1,1326 1,1123 1,1535
4,2992 4,2706 4,3402
3,7950 3,7243 3,8537
1,3320 1,3095 1,3600
6,7394 6,6872 6,8721
667,74 649,22 697,64

2,660 2,560 2,804
-0,309 -0,312 -0,306
1,720 1,720 1,720
2,491 2,198 2,715
0,108 -0,010 0,222
2,045 1,908 2,240
57,36 46,54 66,40
65,55 53,83 73,87
197,06 170,01 211,75
15,51 12,01 25,45
80,94 76,99 83,06

2773,51 2 447,89 2 945,83
11 475,82 10416,66 12412,75
2 899,84 2 464,36 3 270,80
2 349,66 2247,22 2414,41
99,87 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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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

2014

m SHFE
COMEX
LME

(211,6)
(30,2)
228,3)

2015

2016

2017

2018

2019

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

350 - Zrealizowane warranty (63,9)
e EUrOpa (69,3)
300 | == Ameryka (54,1
e AZj A (104,9)
250 4
200 -
150
100 A
50 4
0 : : : : T
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
8 000 7 e Cena (PLN/Y) eeeess Sr.roczna (PLN/) 28 000 Srebro (LBMA) Cenaziota do ceny srebra ;[
22 .u,& P+ 85
7500 26 000 2 !. w“
. L
e
24000 20 A 2
7 000 > H L 75
22 000 18 1
6 500 i . -7
20 000 & L 65
¥
6 000 kY
18 000 4 T L 60
5500 16 000 12 1 - 55
5000 ——m—————— —T +~ 14 000 17T """ 7- 50
sty-18 maj-18 wrz-18 sty-19 maj-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 EJRUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 + USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa 09) r 540
1,45 - L 70 4,20
1,40 75 4,00
1,35
80 3,80
1,30 .
1,25 3,60
20
1,20 3,40
1,15 % 3,20
100
1,10 3,00
1,05 105
280 +—/——m——F—F—F——FT"— 77—+ T+ 77— 3,80
100 T = 110 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. nastepujgcych raportéw z okresu: 22 kwietnia - 5 maja 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 systeméw:
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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