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Miedz: Wedtug prognoz Tongling Nonferrous Metals chinski import
ztomu miedzi i aluminium w drugiej potowie roku ulegnie dalszemu
spadkowi, czego przyczyng jest rzadowy system licencyjny dotyczacy
ztoméw na rynku metali (str. 2).

Metale szlachetne: Wedtug World Gold Council (WGC) podaz ztota
z recyklingu w pierwszym kwartale 2019 r. osiggneta 287,6 ton, oznacza
to wzrost o 5% r/r i jest w znacznej mierze efektem wzmocnienia cen
ztota na wielu lokalnych rynkach (str. 4).

Wojna handlowa: Prezydent Trump podwyzszyt stawki celne na
towary importowane z Chin o warto$ci 200 mld USD, na co z kolei Chiny
odpowiedzialy podwyzszeniem taryf na importowane z USA dobra
o wartosci 60 mld USD. Kolejng odstong konfliktu handlowego byto
wpisanie przez USA na czarna liste firmy Huawei (str. 6).

Zaostrzenie konfliktu handlowego odbija sie na cenie miedzi, jak i
wiekszosci innych metali podstawowych
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Poczawszy od 1 lipca kategoria 6 ztomu
miedzianego zostanie objeta
restrykcjami

Miedz

Wedtug prognoz Tongling Nonferrous Metals chinski import ztomu miedzi
i aluminium w drugiej potowie roku ulegnie dalszemu spadkowi, czego
przyczyna jest rzadowy system licencyjny dotyczacy ztoméw na rynku
metali.

Chinski import ztomu ulegnie dalszemu spadkowi w drugiej

potowie roku

W swoim ostatnim raporcie chifski producent miedzi Tongling Nonferrous
Metals przewiduje, ze chinski import ztomu miedzi i aluminium w drugiej potowie
tego roku ulegnie dalszemu spadkowi, czego przyczyng jest rzgdowy system
licencyjny dla ztomdw metalowych. Poczawszy od 1 lipca kategoria 6 ztomu
miedzianego zostanie objeta restrykcjami na odpady state, w zwigzku z tym
bedzie wymagata przyznania specjalnej licencji na import. Wspomniany
producent miedzi przewiduje, ze w 2020 r. Chiny formalnie wstrzymajg import
odpadéw statych, w tym catkowicie zabroniony zostanie import ztomu miedzi.
Tongling Nonferrous Metals przewiduje spadek importu ztomu kategorii 6 do
Chin juz w pierwszej potowie roku, przez analogie do ztoméw kategorii 7, ktérych
import byt wygaszany przed ogtoszong przez wiadze data. Prognoza ta jest
jednak obarczona duzym ryzykiem w zwigzku z rosngcg zawartoscia metalu
w importowanym ztomie oraz prawdopodobnym dazeniem uczestnikéw rynku
by dokona¢ importu jeszcze przed lipcem. Wedtug agencji rzadowej Beijing
Antaike, Swiatowa dostepnos¢ ztomu miedzi w 2019 r. bedzie mniejsza.
Dostepnos¢ ztomu w Chinach prawdopodobnie ponownie w tym roku spadnie.
Wptyw na to bedzie miat w duzej mierze zakaz importu odpadéw metalowych
kategorii 7, ktéry wszedt w zycie z poczatkiem 2019 r., oraz zblizajace sie
restrykcje dotyczace importu kategorii 6, dodatkowo w potgczeniu
z rygorystycznymi  wymogami $rodowiskowymi. Wedtug chinskiego Zzrédta
kategoria 6 ztomu miedzi odnosi sie do materiatéw z zawartoscig metalu powyzej
60% i moze od razu by¢ wykorzystywana do przerébki, podczas gdy kategoria 7
zawiera odpady z drutéw, kabli i silnikdbw z zawartosciag miedzi od 7% do 55%
i moze by¢ uzyta dopiero po uprzednim rozmontowaniu i segregacji. Dane China
Nonferrous Metals Industry Association Recycling Metals Branch (CMRA)
pokazuja, ze importerzy ztomu miedzi, ktérzy uzyskali licencje na import sg
zlokalizowani gtéwnie w prowincjach Zhejiang, Guangdong, Guangxi, Jiangxi,
Hebei, Shandong i Tianjin City. Wedtug CMRA dla istniejagcych w Chinach
dostawcéw ztomu miedzi bytoby trudno uzupetni¢ niedobory spowodowane
przez redukcje importu ztomu. CMRA przewiduje, ze w nadchodzacych latach
obostrzenia w dostawach ztomu spowodujg rozbudowe i modernizacje
rodzimych systeméw demontazu i recyklingu. Wedtug administracji celnej Chiny
w marcu sprowadzity 100 tys. ton ztomu miedzi, jest to spadek o 54,5% r/r.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Aurubis, najwiekszy europejski producent miedzi rafinowanej, zauwaza nieco
stabszy popyt na walcowke w okresie najblizszych kilku miesigcy, co jest
efektem nizszego zapotrzebowania ze strony producentéw kabli. Istotnie
stabszy popyt wida¢ rowniez ze strony wielu pozostatych po6tproduktow,
gtéwnie z powodu stabych wynikéw europejskiego rynku samochodowego.
Widoczna jest jednak rosnaca sprzedaz potproduktéw, wspieranych przede
wszystkim przez wyzszy popyt z sektora zajmujacego sie producjg rur.
Niemiecki producent nie spodziewa sie probleméw z dostepnoscig ztomu
i koncentratu miedzi oraz oczekuje satysfakcjonujgcych premii przerobowych
w catym okresie do konca roku rozliczeniowego. Aurubis ustalit benchmark
dla premii miedzi na 96 USD/t na rok kalendarzowy w poréwnaniu do 86
USD/t w 2018 r. Firma oczekuje, ze przyjeta premia zostanie zastosowana dla
wiekszosci produkcji wiasnej. Aurubis przewiduje zwigzane z remontami
przestoje produkcji w zaktadach w Pirdop w Butgarii (22 dni w maju i czerwcu),
Lunen (25 dni we wrzes$niu) i Hamburgu (pazdziernik). Wptyw zamkniecia
Pirdop dla operacyjnej EBT szacowany jest na okoto 15 miIn EUR, a Lunen na
okoto 3 min EUR.

Jak zaznaczyt w niedawnym wywiadzie dla chilijskiej gazety prezes
Antofagasta Plc, wojna handlowa miedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami
ma negatywny wptyw na cene miedzi, ktéra w wypadku rozwigzania sporu
powinna by¢ o 5% do 15% wyzsza. W wywiadzie dla El Mercurio Jean-Paul
Luksic stwierdzit, ze bez wojny handlowej cena miedzi ksztattowataby sie
w przedziale od 3,20 do 3,50 USD/Ib. Wraz z zaostrzeniem konfliktu pomiedzy
Waszyngtonem i Pekinem, warto$¢ miedzi odnotowata spadek przez czwarty
tydzieh z rzedu. Luksic stwierdzit, ze prognozy dla rynku sa dobre, ale
czerwony metal ucierpiat bardziej niz powinien, a wojna handlowa ktéra
spowolnita $wiatowa gospodarke, obcigza prognozy popytu ze strony
gtéwnych konsumentéw metali. Luksic, ktéry bedzie prowadzit Asia-Pacific
Economic Cooperation Summit dodat, ze niskie ceny utrzymywaty sie beda
tak dtugo, jak dtugo obecna bedzie atmosfera niepewnosci.

Wedtug agencji Reuters, Barrick Gold Corp, druga najwieksza na swiecie firma
wydobywajaca kruszce, przygotowuje sie do sprzedazy swojej zambijskiej
kopalni miedzi Lumwana, ukierunkowujgc sie szczegélnie na chinskich
nabywcow. Sprzedaz planowana jest na drugg potowe 2019 r. Po dwéch
duzych transakcjach w przeciggu ostatnich kilku miesiecy, Barrick ogtosit
plany zbycia majgcych niska produktywnos¢ i maty potencjat rozwoju kopalni
o tacznej wartosci 1,5 mld USD. W$réd potencjalnie sprzedawanych aktywéw
znajduje sie Lumwana, bedgaca kopalnig z niskg zawartoscig miedzi w urobku,
ktérej marza moze by¢ naruszona przez nowe Zambijskie prawo goérnicze
oraz nowe cta importowe. Analitycy oceniajg, ze wartos¢ kopalni moze
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siegna¢ 500 min USD. Reuters podaje, ze Barrick podejmuje rozmowy
z bankami inwestycyjnymi w celu wyboru doradcy na potrzeby tej sprzedazy.
Agencja dodaje, ze bank zwigzany z chinskimi firmami ma duze szanse obja¢
role doradcy w transakcji sprzedazy kopalni Lumwana. Grupa ma nadzieje na
rozpoczecie rozméw z Aluminium Corp of China, znanym jako Chinalco, oraz
China Minmetals Corporation szukajgcymi mozliwosci ekspansji zagranicznej
oraz stworzenia przyczotka w Afryce z uwagi na tamtejsze bogate zasoby
naturalne. Proces sprzedazy moze nie by¢ tatwy z uwagi na to, ze potencjalny
nabywca musi zgodzi¢ sie na ryzyko zwigzane ze zmianami podatkowymi
w Zambii.

Metale Szlachetne

Wedtug World Gold Council (WGC) podaz ztota z recyklingu w pierwszym
kwartale 2019 r. osiggneta 287,6 ton, oznacza to wzrost o 5% r/r i jest
w znacznej mierze efektem wzmocnienia cen ztota na wielu lokalnych
rynkach.

Recykling ztota w pierwszym kwartale 2019 r. wzrést 0 5% r/r
Jak podaje w swoim ostatnim raporcie World Gold Council (WGC) podaz ztota
z recyklingu w pierwszym kwartale 2019 r. osiggneta 287,6 ton, oznacza to wzrost
0 5% r/r i jest w znacznej mierze efektem wzmocnienia cen ztota na wielu
lokalnych rynkach. Najwiekszy wzrost recyklingu nastapit w Wielkiej Brytanii. Jak
czytamy w raporcie, spér wokot Brexitu w pierwszym kwartale nadal wywierat
presje na funta, przyczyniajgc sie do dalszego wzrostu ceny ztota w lokalne;j
walucie i sktaniajgc do jego spieniezenia. Na Bliskim Wschodzie, w Iranie
odnotowano w tym okresie dwukrotny wzrost podazy pochodzacego z recyklingu
ztota w pordéwnaniu do roku ubiegtego. Wyzsza cena w Iranie byta gtéwnym
motorem wzrostu wykorzystania surowcéw wtérnych, co dodatkowo zostato
wzmocnione przez dalsze pogorszenie sie sytuacji ekonomicznej konsumentow.
W Indiach zaréwno recykling w formie ztoto za gotéwke, jak i ztoto za ztoto zostat
wsparty przez wzrost ceny, ktéra swdéj szczyt w hidnuskiej rupii osiggneta
w potowie lutego, przekraczajgc 33,700 Rs /10g. Z uwagi na obawy o korekte ceny
réwniez lokalni sprzedawcy detaliczni zwiekszyli odzysk z dawno zgromadzonych
zapaséw. Podobnie w Chinach zaobserwowano wyzszy poziom recyklingu wsrod
sprzedawcéw detalicznych spowodowany ich przejsciem w kierunku produktow
0 Wyzszej marzy.

Znaczacy spadek ilosci ztota wycofywanego z SGE

Kwietniowe dane z Shanghai Gold Exchange (SGE) wskazujg na znaczacy spadek
ilosci wycofanego z gietdy ztota i mogg oznaczac istotne zmniejszenie konsumpcji
tego metalu w Chinach. Poziom zgromadzonych zapaséw moze wskazywac,
ze cta natozone przez Donalda Trumpa zaczynajg uderza¢ w obszary zwigzane
zimportem i konsumpcjg ztota. W globalnym popycie na ten kruszec widac
jednak istotny wzrost w Indiach i Europie (szczeg6lnie w Niemczech i Austrii), co
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powinno zniwelowa¢ spadek w Chinach. Jesli jednak Swiat zmierza ku recesji
stymulowanej przez wojne handlowa moze mie¢ to mieszany wptyw na Swiatowy
popyt na ztoto. Z jednej strony moze stymulowa¢ zakup bezpiecznych aktywow
przez tych ktorzy dysponujg zapasem gotowki. Z drugiej strony moze negatywnie
wptyng¢ na zakupy po stronie duzej liczby matych inwestoréw. Moze to tez
stymulowaé wyprzedaz inwestycji zwigzanych ze ztotem z uwagi na to,
ze zgromadzony wczesniej kruszec bedzie wykorzystany, aby uzupetni¢ bedacy
nastepstwem recesji spadek przychodéw. To z kolei moze pobudzi¢ sektor
ztomu. Jako dodatkowy impuls dla popytu, nalezy réwniez wzig¢ pod uwage
rosngce zakupy ztota przez banki centralne. Na chwile obecng liczba krajow
oficjalnie zwiekszajgcych rezerwy pozostaje ograniczona, jednak wydaje sie,
ze kraje, ktére przez lata utrzymywalty rezerwy ztota na stabilnym poziomie, teraz
moga zaczac je systematycznie zwiekszac.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

USA wpisuje Huawei na czarnag liste
w obawie o wykorzystanie przez Chiny
osprzetu tej firmy do szpiegostwa

Wojna handlowa USA-Chiny

Prezydent Trump podwyzszyt stawki celne na towary importowane z Chin
o wartosci 200 mld USD, na co z kolei Chiny odpowiedziaty podwyzszeniem
taryf na importowane z USA dobra o wartosci 60 mld USD. Kolejng odstong
konfliktu handlowego bylo wpisanie przez USA na czarng liste firmy
Huawei.

Po zerwaniu rozméw w sprawie taryf w handlu miedzynarodowym miedzy USA
a Chinami, wojna handlowa weszta w nowg faze. Prezydent Trump w serii
tweetéw oskarzyt Panstwo Srodka o prébe zmiany ustalonych juz warunkéw
umowy i podwyzszyt stawki celne na towary importowane z Chin o wartosci 200
mld USD. Chiny odpowiedziaty podwyzszeniem taryf (do poziomu 25%, 20%, 10%
w zaleznosci od produktu) na importowane z USA dobra o wartosci 60 mld USD,
poczawszy od 1 czerwca 2019. Kolejng odstong konfliktu handlowego byto
wpisanie przez USA na czarng liste chinskiego producenta sprzetu
telekomunikacyjnego Huawei, przez co firma praktycznie stracita dostep do
amerykanskiego rynku. Powodem majg by¢ obawy przed wykorzystaniem przez
Chiny osprzetu Huawei do szpiegostwa. Google ogtosit, ze zawiesi dostep Huawei
do niektérych ustug systemu Android, co w praktyce oznacza zablokowanie
dostepu chinskiej firmie do rynku urzadzeh mobilnych. Chiny sugeruja,
ze nastepnym krokiem moze by¢ zakaz eksportu metali ziem rzadkich do USA.
Panstwo Srodka kontroluje Iwig cze$¢ wydobycia tych metali, s3 one niezbedne
w produkcji urzagdzen nowoczesnej elektroniki, telekomunikacji i fotowoltaiki.

W celu obrony wzrostu gospodarczego przed negatywnymi skutkami
wprowadzenia wyzszych cet przez USA Chiny uruchomig zasoby pieniezne w celu
stymulowania gospodarki. Do realizacji celu chifskie wtadze maja do dyspozycji
3,65 biliona USD rezerw, z tego duza ich cze$¢ ulokowana jest w amerykanskich
obligacjach rzadowych. Daje to Chinom mozliwos¢ oddziatywania na cene
amerykanskiego dtugu na rynkach swiatowych.

Biorgc pod uwage mozliwosci finansowe Chin i szczegélnie wazna w chinskiej
kulturze potrzebe zachowania twarzy i godnosci oczekiwa¢ mozna, iz wojna
handlowa moze by¢ dtuga i wyczerpujaca dla Chin, USA a co za tym idzie dla
gospodarki  Swiatowej. Na razie bardziej prawdopodobne jest
zdroworozsgdkowe ztagodzenie konfliktu przez prezydenta Trumpa przed
wyborami 2020. Momentem przetomowym kryzysu moze by¢ spotkanie Trump-
Xi podczas szczytu G-20 w Osace 28-29 czerwca 2019 roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt?' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
< 07-maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 309 V¥ 3099 3100 w
DATA] 08-maj  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Kwi 138 V 324 346 w
o0 08-maj  Eksport(rdr)¥ Kwi 27% V 13,8% 30% @
SO00 09-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 2,5% 2,3% 25% O
S0 09-maj Inflacja producencka (rdr) Kwi 0,9% 0,4% 0,6%
o 09-maj  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Kwi 1020 V¥V 1690 1200 w
SO00 15-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 54% V 8,5% 65% w
o0 15-maj  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Kwi 61% WV 6,3% 64% @
] 15-maj  Sprzedaz detaliczna (rdr) Kwi 72% V 8,7% 86% w
Polska .
o0 14-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Mar 589 -367 -961
DALA) 14-maj  Eksport(min EUR) Mar 19654 18324 19689 @
o0 14-maj  Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Mar 533 -342 -1187
SO0 15-maj  Giéwna stopa procentowa NBP Maj 1,50% = 1,50% 1,50% O
SOO00 15-maj  PKB(rdr)-dane wstepne | kw. 46% WV 4,9% 4,4%
SOO00 15-maj  PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 1,4% 0,5% 1,2%
SO0 15-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 22% = 2,2% --
SO0 16-maj  Infl. bazowa powyt. cen zywnosciienergii (rdr) Kwi 1,7% 1,4% 1,7% O
USA =
SO00 10-maj Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi 03% V 0,4% 04%
SO0 10-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 2,0% 1,9% 21% -
QOO0 15-maj  Produkcja przemystowa (mdm)# Kwi -05% V 0,2% 00% w
o9 15-maj  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Kwi 01% WV 1.3% 07% w
DA 15-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 779% V 78,5% 787% w
D) 16-maj Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj 16,6 85 9,0
o0 17-maj  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Maj 102 97,2 97,2
Strefa euro
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Kwi 515 = 51,5 51,3
SO0 06-maj  PMIwustugach - dane finalne¥ Kwi 528 = 52,8 52,5
S0 06-maj  Sprzedazdetaliczna (rdr)¥f Mar 19% V 3,0% 1,8%
SO00 14-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar -03% V -0,1% -03% O
SO00 14-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Mar -06% V 0,0% -0,8%
< 14-maj  Ankieta oczekiwan ZEW Maj -16 V 45 --
SOOO0 15-maj  PKB(sa, rdr) - dane wstepne | kw. 12% = 1,2% 12% O
DATALADATA] 15-maj  PKB(sa, kdk) - dane wstepne I kw. 04% = 0,4% 04% ©O
] 16-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Mar 22,5 17,9 -
SO00 17-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 1,7% = 1.7% 1,7% O
QOO0 17-maj  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 1,3% 1,2% 1,2%
Niemcy L
SO0 06-maj  PMI ogélny (composite) - dane finalne# Kwi 522 = 52,2 521
SO0 07-maj  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Mar -6,0% -8,1% 54% w
SO00 08-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar -09% V 0,2% -2,6%
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Waznos¢ Data Publikacja
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Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Okres

Kwi
Mar
Kwi

Kwi

Kwi
Mar

Kwi

I kw.

| kw.

Mar
Mar

Kwi

Kwi

Mar
Kwi
Mar
Maj

Kwi

Kwi

50,1
-0,9%
1,5%
1,3%

49,5
-1,4%
1,1%

1,8%
0,5%
1,3%
3,8%

50,2
50,8

1,9%
2782
4,8%
3,00%

107
2,0%

Odczyt *

v

<

50,1
0,5%
1,4%
1,3%

51,5
0,9%
1,2%

1,4%
0,2%
0,4%
3,9%

49,2
50,4

1,4%
3088
4,3%
3,00%

-7.2
1,9%

Biuletyn Rynkowy | 20 maja 2019

Poprzednio Konsensus 2

50,0
01%
1,4%

1,2%
e
08% w

12% -
S L]
L2 [

18% O

05% O

0,5%

39% -

300% O
1«1
116
20% 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

Biuletyn Rynkowy | 20 maja 2019

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

\(na dzien: 17-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

6 025,00

12 025,00
1 805,00
19 625,00
2 755,00
1 809,00

14,48
280,80

RN

823,00
316,00

-

1,1172
4,3072
3,8545
1,3468
6,9179
692,79

2,522
-0,313
1,720
2,187
-0,034
2,050

62,76
73,26
209,63

15,96
79,70

2 859,53
12 238,94
2 882,30
2 184,35
94,88

v

v

v

v

4 <

4 4 <

4 4 € € <

2 tyg.

-2,5%

-1,2%
1,2%
1,3%

-3,9%

-3,8%

-1,2%
0,2%

-3,7%
-3,2%

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

-0,04
-0,01

0,00
-0,12
-0,07
-0,19

0,8%
2,8%
1,5%

0,52
0,3%
-2,5%
-0,4%
-0,8%
-4,6%
-2,9%

pocz. kw. pocz. roku

4dd4 44 4«

4 <

< 4

v
v
v

Zmiana ceny’

-7,1%

-7,6%
-5,0%
-9,0%
-8,2%
-10,5%

-4,1%
-1,1%

-3,2%
-5,3%

-0,6%
0,1%
0,5%
0,8%
3,1%
1,7%

-0,08
0,00
0,00

-0,10

-0,05
0,11

4,4%
8,5%
6,1%

2,25
-1,7%
0,9%
6,2%
-6,7%
-5,5%
-11,3%

v

v

v

v

v

<4 <

4 4 <

1,0%

13,5%
-3,5%
0,6%
9,7%
-10,0%

-6,4%
-0,1%

3,7%
4,2%

-2,4%
0,2%
2,5%

-1,3%
0,6%

-0,3%

-0,29
0,00
0,00

-0,38

-0,23

-0,07

38,2%
37,8%
24,6%

-9,46
3,9%
14,1%
15,9%
15,6%
-4,1%
6,8%

4 4 € €4

<4 <

v

<

v

v
v
v
v

1 rok

-11,9%

-17,5%
-20,8%
-5,0%
-9,8%
-22,2%

-11,6%
-0,7%

-7,5%
32,8%

-5,4%
0,5%
6,2%
5,2%
8,6%
9,8%

0,19
0,01
0,02
-0,85
-0,48
-0,48

-12,2%
-7,1%
-8,6%

2,53
-11,7%
5,1%
-6,7%
-8,6%
-3,2%
-0,1%

Od poczatku roku®

Srednia

6 251,83

12 414,58
1 847,50
20 795,26
2762,04
1991,93

15,36
1 297,96

840,06
410,78

_

1,1313
4,2991
3,7992
1,3334
6,7502
669,71

2,648
-0,309
1,720
2,467
0,096
2,051

57,85
66,18
198,06

15,73
80,76

2 783,46
11 542,68
2900,77
2 333,70
99,32

Min.

5811,00

10 440,00
1761,00
19 375,00
2 462,00
1 768,00

14,48
1 269,50

782,00
267,00

_

1,1123
4,2706
3,7243
1,3095
6,6872
649,22

2,518
-0,313
1,720
2,166
-0,034
1,908

46,54
53,83
170,01

12,01
76,99

2 447,89
10 416,66
2 464,36
2 163,94
86,12

Maks.

6 572,00

13 610,00
1923,00
21 925,00
3 018,00
2 154,00

16,08
1343,75

914,00
604,00

-

1,1535
4,3402
3,8545
1,3600
6,9179
697,64

2,804
-0,306
1,720
2,715
0,222
2,240

66,40
73,89
212,40

25,45
83,06

2 945,83
12 412,75
3 270,80
2414,41
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) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 1 = SHFE (188,0) 350 - Zrealizowane warranty (15,8)
900 - e EUroOpa (70,3)
COMEX (29,2) 300 - e A eryka (54,6)
800 LME (190,6) — AZ] 3 (65,8)
700 250
600
200 -
500
400 150 -
300 100 -
200
50 -
100 -
0 T T T T T 0 T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeesee Sr.roczna(USD/t) 24 A - 95
8000 - Cena (PLN/Y) ceeees S roczna(PLN/G [ 28000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
22
7500 26 000
24000 20
7 000
22 000 18
6 500
20 000 16
6 000
18 000 14
5500 - i |
16 000 12 L 55
5 000 — 7 14000 10 ————————————7—7—7—————1 7 50
sty-18 maj-18 wrz-18 sty-19 maj-19 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - EURUSD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 ems USDPLN (lewa 0§) s EURPLN (prawa o) 540
1,45 4 L 70 4,20 5,20
1,40 75 4,00 5,00
1,35
80 3,80 4,80
1,30 .
1,25 3,60 4,60
20
1,20 3,40 4,40
95
1,15 3,20 4,20
100
110 3,00 4,00
1,05 105
280 +———F+—+— T+ T+ 380
ey o v o o (G 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 6 - 19 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 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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