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MiedZz: Pomimo znacznego ryzyka politycznego, zwigzanego m.in.
z duzym prawdopodobienstwem nacjonalizacji przemystu
wydobywczego, nie brakuje spoétek chetnych do inwestowania w Afryce.
Ulewne deszcze powaznie odbity sie na wynikach chilijskiego Codelco
w pierwszym kwartale biezacego roku (str. 2).

Metale szlachetne: W wyniku niepewnosci zwigzanej z wojng
handlowg i spadkéw na rynkach akcji, rosnie popyt na zloto
inwestycyjne, przy pozostajagcym na niskim poziomie popycie
zwigzanym z produkcjg bizuterii (str. 3).

Wojny handlowe: Jak podaje Platts, rzad Meksyku zadeklarowat
wprowadzenie monitoringu importu stali i aluminium, czego domagaty
sie Stany Zjednoczone w celu zablokowania niekontrolowanego
chinskiego eksportu do USA. Gdyby system monitoringu nie zostat
wprowadzony, istniatoby ryzyko, ze Stany ponownie wprowadzg cta na

metale z kraju Ameryki tacinskiej (str. 5).

Stabszy pierwszy kwartat chilijskich kopalni
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 10)

na dzien: 3 czerwca 2019

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
V Miedz 5 780,50 -3,4%
A Nikiel 12 040,00 1,0%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 14,48 0,5%
A Ztoto 1 295,55 1,5%
Waluty
V¥V EURUSD 1,1151 -0,1%
V¥ EURPLN 4,2916 -0,2%
V¥ USDPLN 3,8498 -0,1%
A USDCAD 1,3527 0,4%
A USDCLP 707,86 1,6%
Akcje
A KGHM 95,00 1,0%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane

Bl PKB (rdD)

Prod przemystowa (rdr)  Kwi
Oficjalny PMI przemyst.  Maj
®  PKB (kdk, sa)
BE= zamow. nadobra trwate  Kwi

Za
| kw. 1,6% ¥
9,2% A
49,4V
| kw. 0,5% A
21% V¥

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 6)

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Pomimo znacznego ryzyka politycznego, zwigzanego m.in. z duzym
prawdopodobienstwem nacjonalizacji przemystu wydobywczego, nie
brakuje spétek chetnych do inwestowania w Afryce.

Ulewne deszcze powaznie odbity sie na wynikach chilijskiego Codelco
w pierwszym kwartale biezgcego roku.

Vedanta gotowa do inwestycji zwiekszajgcych produkcje

miedzi w zambijskiej kopalni Konkola do 400 tys. ton

Prezes Vedanty Anil Agarval zapowiedziat gotowos$¢ do zwiekszenia inwestycji
w zambijskiej kopalni miedzi Konkola, w celu osiggniecia produkcji na poziomie
400 tys. ton, czemu ma towarzyszy¢ stworzenie 10 tys. dodatkowych miejsc
pracy. W ubiegtym roku produkcja wyniosta 90 tys. ton. Nim jednak inwestycje
beda mogty dojs¢ do skutku, Vedanta musi doj$¢ do porozumienia z Zambijskim
rzagdem i zmieni¢ decyzje o wyznaczeniu tymczasowego zarzadcy kopalni.
Zambijski rzad, ktéry ma problemy z ptynnoscig finansowga i dtugiem publicznym,
oskarzyt Vedante o ztamanie warunkéw licencji na wydobycie poprzez
niespetnienie obietnic inwestycyjnych oraz odprowadzanie zbyt niskich
podatkdw.

Jak podaje Bloomberg, w wypadku gdyby zambijski rzad przejat kontrole nad
kopalnig dotychczas zarzadzang przez Vedante, jej odkupieniem zainteresowane
bytyby Eurasian Resources Group oraz China Non-Ferrous Metals Co. Eurasian
Resources zwrocito sie do rzagdu w tej sprawie juz okoto dwoch miesiecy temu.
Z kolei chinska spétka zaoferowata przeprowadzenie inwestycji rozwojowych
o wartosci 2,5 mld USD. Gra toczy sie o kopalnie miedzi i zasoby w rejonie
bedacym jednym z najwiekszych depozytéw na Swiecie. Wydaje sie to powodem,
dla ktérego pomimo wzrastajgcego ryzyka politycznego zwigzanego z rosngcym
prawdopodobienstwem nacjonalizacji przemystu wydobywczego nie brakuje
spétek chetnych do inwestowania w zambijskie zasoby naturalne.

Codelco w 1 kwartale 2019 r. odnotowato spadek produkcji

miedzi o 18% r/r

Chilijski gigant miedziowy, spétka Codelco poinformowata o produkcji miedzi
w 1 kwartale 2019 na poziomie 342 tys. ton. Oznacza to spadek o 18% w stosunku
do analogicznego okresu ubiegtego roku. Wedtug Cochilco, produkcja we
wszystkich najwiekszych chilijskich kopalniach spadta w 1 kwartale 2019 r.
z uwagi na duze opady deszczu i spadajaca zawarto$¢ miedzi w eksploatowanych
ztozach. Po komunikacie prezes spétki Nelson Pizarro stwierdzit, ze cena miedzi
pozostanie niestabilna i jego zdaniem nie osiggnie wczesniej prognozowanego
przez spotke poziomu 3 USD/Ib w 2019 roku. Dodat réwniez, ze pomimo
odrzucenia przez zwigzki zawodowe z Chuquicamaty zaproponowanych
warunkéw nowego kontraktu zbiorowego, jest wcigz dobrej mysli odnosnie
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mozliwosci zawarcia porozumienia. Zwigzki podobnie jak Codelco wcigz moga
wystagpi¢ o mediatora rzadowego, ktéry potencjalnie maogtby zapobiec
wybuchowi strajku w kopalni. Chilijski gigant zamierza przeksztatci¢ odkrywkowa
kopalnie Chuquicamata w kopalnie gtebinowa. Jest to cze$¢ wartego 39 mld USD
dziesiecioletniego planu modernizacji gtéwnych projektow Codelco, ktéry ma
pozwoli¢ na utrzymanie poziomu produkcji pomimo szybko spadajacej
zawartosci miedzi w ztozach.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Jak podaje Bloomberg, w zwigzku z terminowym wywigzaniem sie ze swoich
zobowigzan Grant Southern Copper otrzyma zezwolenie na projekt Tia Maria
w Peru. Jak wynika z wywiadu udzielonego dla La Republica przez ministra
finanséw Carlosa Olive, czas rozpoczecia prac ma zosta¢ dopiero ustalony.

» International Copper Study Group (ICSG) w ostatnim biuletynie miesiecznym
poinformowat, ze lutowe dane z $wiatowego rynku miedzi rafinowanej
wskazujg na 74 tys. ton nadwyzki w poréwnaniu do 33 tys. ton deficytu
w styczniu 2019 roku. Dla poréwnania w lutym 2018 r. rynek wykazat
nadwyzke na poziomie 86 tys. ton. Swiatowa produkcja miedzi rafinowane;j
w lutym wyniosta 1,83 min ton, podczas gdy poziom konsumpcji uksztattowat
sie na poziomie 1,76 min ton. Poziom zapaséw miedzi w chinskich
magazynach wolnoctowych w grudniu wykazat 139 tys. ton nadwyzki, podczas
gdy w styczniu miat miejsce deficyt na poziomie 13 tys. ton.

= Jak podaje Bloomberg, chirnska administracja celna poinformowata, ze import
ztomu miedzi w kwietniu wyniost 170 tys. ton. Zestawiajgc wolumen
sprowadzonego ztomu z kwietniem poprzedniego roku nastapit spadek
0 5,5%. Chiny w znacznym stopniu ograniczg import ztomu od 1 lipca, na co
przetozy sie nowy system licencji obejmujgcy kategorie 6 ztomu o wyzszej
jakosci i zawartosci miedzi.

Metale Szlachetne

W wyniku niepewnosci zwigzanej z wojng handlowa i spadkéw na rynkach
akcji, rosnie popyt na zloto inwestycyjne, przy pozostajacym na niskim
poziomie popycie zwigzanym z produkcjg bizuterii.

Premie w Chinach rosng wraz ze wzrostem popytu na ztoto.

W Indiach popyt spada

W ostatnim czasie Chiny, bedace najwiekszy konsumentem ztota, odnotowaty
wzrost poziomu premii ponad cene gietdowg kruszcu do 14-18 USD/uncje
z poprzednich 12-14 USD/uncje. Wedtug analityka rynku metali szlachetnych
Samsona Li, zwigzanego z Refinitiv GFMS, w wyniku niepewnosci zwigzanej
z wojng handlowg i spadkow na rynkach akcji, rosnie popyt na ztoto inwestycyjne,
przy pozostajgcym na niskim poziomie popycie zwigzanym z produkcjg bizuterii.
Analityk GFMS zaznaczyt réwniez, ze wparciem dla rosnacych premii stat sie staby
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juan oraz niski wolumen importu. Pomimo wzrostu w kwietniu o 20,5% miesigc
do miesigca (biorgc pod uwage import przez Hong Kong), w ciggu pierwszych
czterech miesiecy tego roku okazat sie o 17% nizszy niz w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Indie, drugi najwiekszy na Swiecie konsument ztota odnotowat
spadek premii do 50 centéw z poprzedniego poziomu 1 USD. Krajowa cena
zawiera tam 10% podatku importowego oraz 3% podatku od sprzedazy. Jak
podaje Mukesh Kothari z RiddiSiddhi Bullions, w ostatnim czasie popyt na rynku
dalszej obnizce. Wedtug niego producenci bizuterii dokonali wystarczajgcych
zakupow przygotowujac sie na sezon slubow i teraz wyczekujg na korekte ceny.
Indyjski import ztota w kwietniu wzrést 0 21,4% w poréwnaniu do marca, do 3,97
mld USD. W Singapurze, firmy handlowe odnotowaty wyzszy popyt na ztoto jako
aktywo typu safe haven, ale réwniez zwiekszone zakupy ze wzgledu na zblizajacy
sie okres Swigteczny w Malezji, nie wptyneto to jednak na podniesienie premii,
ktére pozostaty na poziomie 80 centéw. W Hong Kongu premie pozostaty na
niezmienionych poziomach od 60 centéw do 1,30 USD/uncje. W tym samym
czasie w Japonii wzrosty one do 1 USD z poprzednich 75 centéw w efekcie
wyzszego popytu wynikajgcego z relatywnie niskiej ceny kruszcu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Meksyk zapowiedziat wprowadzenie monitoringu importu

stali i aluminium

Jak podaje Platts, rzad Meksyku zadeklarowat wprowadzenie monitoringu
importu stali i aluminium, czego domagaly sie Stany Zjednoczone w celu
zablokowania niekontrolowanego chinskiego eksportu do USA. Gdyby
system monitoringu nie zostal wprowadzony, istniatoby ryzyko, ze Stany
ponownie wprowadzg cta na metale z kraju Ameryki tacinskie;j.

W dniu 17 maja, prezydent Donald Trump ogtosit zniesienie cet na stal i
aluminium wynoszgcych odpowiednio 25% i 10%, natozonych wczes$niej zaréwno
na Meksyk jak i Kanade. Jak podaje meksykanska agencja Canacero,
ekonomiczne straty przemystu stalowego wynikajace z 11 miesiecy
obowigzywania cet sg okreslane na okoto 400 min USD i wymusity na
meksykanskich firmach ograniczenie produkcji do 68% mozliwosci wytworczych.
Meksykanski eksport stali do USA w 1 kwartale 2019 r. spadt o 12%, podczas gdy
import z Chin wzrést 0 20% w ostatnich miesigcach.

Ciosem dla meksykanskiego rzgdu moze by¢ ostatnie obwieszczenie Donalda
Trumpa, ktéry w piatek (31.05.2019) zagrozit wprowadzeniem od 10 czerwca cet
w wysokosci 5% na towary potudniowego sasiada, jesli ten nie zatrzyma fali
nielegalnej imigracji do USA. Cta majg by¢ stopniowo zwiekszane i, jesli Meksyk
nie spetni zadania, 1 pazdziernika wzrosng do 25%.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data
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Publikacja

Chiny

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Oficjalny PMI w przemysle

Polska

Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Stopa bezrobocia

PKB (rdr) - dane finalnef

PKB (kdk) - dane finalne

USA

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet
Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed
Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert

Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed

PKB (zanualizowane, kdk) -

Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)#
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)$
Dochéd osobisty (sa, mdm)

Wydatki osobiste (sa, mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
Strefa euro

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek¥

PMI og6lny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)#

Indeks pewnosci ekonomicznejf

Indeks pewnosci przemystowejt

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne

Wskaznik klimatu biznesowego

Kwi
Maj

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Maj
Maj
Maj
Kwi
Maj

Maj

I kw.

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi

Maj

Maj
Maj
Maj
Maj
Kwi
Maj
Maj
Maj
Maj

Odczyt 1

37% ¥ 13,9%
494 V¥ 50,1
7,1% 5,7%
29% ¥ 3,0%
9,2% 5,6%
2,6% 2,5%
13,6% 3,1%
10,4% 9,9%
56% VW 5,9%
47% = 4,7%
1,5% 1,4%

- 53,0

- 52,6

- 53,0
21% ¥ 1,7%
53 V¥ 2,0
214 213
50 30
31% ¥ 3,.2%
0,2% 0,1%
1,6% 1,5%
0,5% 0,1%
03% WV 1,1%
100 ¥ 102
-6,5 -73

- 51,5

- 47,9

- 52,8
4,7% 4,6%
105 104
-29 -43
-65 = -6,5
03 Vv 04

Poprzednio Konsensus 2

*

499 o

6,5%
30% w
9,0%
2,4%
9,9%

10,1%
56% O

526
535
20% -
6.2
214
70 w
3,0%
02% O
1,6% O
03%
0,2%
12 -

-77
51,7
48,1
53,0
4,4%
104
-43
-65 O
04 w
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Wazno$¢ Data Publikacja
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29-maj
31-maj
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Niemcy

PKB (sa, rdr) - dane finalne

PKB (sa, kdk) - dane finalne

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Klimat w bizesie IFO

Indeks pewnosci konsumentéw GfK#

Stopa bezrobocia

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Francja

PMI ogdIny (composite) - dane wstepne

PMI w przemys$le - dane wstepne

PKB (rdr) - dane finalne

PKB (kdk) - dane finalne

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Wtiochy

PKB (wda, rdr) - dane finalnef

PKB (wda, kdk) - dane finalne
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Wielka Brytania

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Japonia

PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnef
PKB (kdk, sa) - dane wstepnet

Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalnet
PMI w przemysle - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
Chile

PKB (rdr)

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytworcza (rdr)

Kanada

Gtéwna stopa procentowa BoC

PKB (rdr)

PKB (kdk, zanualizowane)t

(0] '({=

I kw.
I kw.
Maj
Maj
Maj
Cze
Maj
Maj
Maj

Kwi

Maj
Maj
I kw.
I kw.
Maj
Maj

| kw.
| kw.

Maj

Kwi

| kw.

| kw.

Maj
Kwi

Kwi

I kw.
Kwi

Kwi

Maj
Mar

| kw.
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Odczyt*

0,6%
0,4%

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

2,1%

2,1%
0,5%
-4,3%
0,9%
-1,1%

1,6%
462 046
-1,4%

1,75%
1,4%
0,4%

0,6%
0,4%
52,2
444
99,2
10,2
4,9%
2,1%
2,0%
-2,0%

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

-0,1%
0,2%
1,1%

1,9%

1,6%
0,4%
-4,3%
50,2
0,5%
-4,3%

3,6%
479 080
1,3%

1,75%
1,1%
0,3%

Poprzednio Konsensus 2

06% O
04% O
52,0

448

91 -
104 @
4,9%

14% -
1,6% -
1,4%

50,3I .
50,0
1,1%
03%
1,2%
1,1%
e
02%

09% O
] L
L [N

22% -

« o

-0,2%
-0,1%

03% w
1+
1,75% O
1,2%
07% w

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 dzieri: 31-maj-19) - Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 578050 V¥ -34% V-109% V -31% V -153% 6221,50 578050 6572,00
Molibden - - - -
Nikiel 12 040,00 1,0% V -7,5% 13,6% WV -20,8% 12380,91 10440,00 13610,00
Aluminium 1761,00 V -14% V -73% V -58% WV -22,9% 1840,18 1 740,00 1923,00
Cyna 18860,00 VvV -41% V¥ -126% V -33% V¥V -93% 20673,80 18860,00 21925,00
Cynk 268500 Vv -07% V¥ -10,5% 70% V -13,4% 2756,88 2462,00 3018,00
Otow 178250 Vv -08% V¥ -11,8% V-11,3% V -27,1% 197498 176800 2154,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,48 05% V -41% V -64% V -12,5% 15,28 14,38 16,08
Ztoto 2 1 295,55 1,5% 0,0% 1,1% Vv -0,8% 1296,45 126950 134375
LPPM (USD/troz)
Platyna? 791,00 V -26% V -69% V -04% V -12,8% 836,67 782,00 914,00
Pallad ? 1370,00 40% V -1,4% 8,5% 38,9% 1404,02 1 267,00 1 604,00
Waluty*
EURUSD 1,1151 vV -01% V -07% V -26% V -47% 1,1299 1,1123 1,1535
EURPLN 4291%6 ¥V -02% V -02% V -02% V -0,6% 4,2992 4,2706 4,3402
USDPLN 38498 VvV -0,1% 0,3% 2,4% 3,5% 3,8043 3,7243 3,8696
USDCAD 1,3527 0,4% 1,2% Vv -0,8% 4,5% 1,3346 1,3095 1,3600
USDCNY 69050 V¥ -0,1% 2,9% 0,4% 7,7% 6,7652 6,6872 6,9179
USDCLP 707,86 1,6% 3,9% 1,9% 12,7% 672,48 649,22 708,20
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,503 v -002 v -010 v -0,31 0,18 2,637 2,503 2,804
3m EURIBOR -0,322 v 001 v -001 v -001 ¥ 0,00 -0,310 -0,322 -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 1,916 v 030 v -037 v -065 v -092 2,433 1,916 2,715
S-letni swap st. proc. EUR 0096 v -007 v -011 v -029 v -040 0,082 -0,096 0,222
S-letni swap st. proc. PLN 1,920 v -014 v -002 v -020 v -046 2,046 1,908 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 5350 Vv -152% WV -11,0% 17,8% Vv -20,2% 57,95 46,54 66,40
Ropa Brent 6293 Vv -132% VvV -68% 184% Vv -18,4% 66,45 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 184,03 v -1.2% Vv -69% 94% Vv -16,1% 198,07 170,01 212,40
Pozostate
VIX 18,71 2,40 500 v -6,71 3,28 15,81 12,01 25,45
BBG Commodity Index 77,70 vV -28% Vv -42% 1,3% Vv -14,3% 80,60 76,99 83,06
S&P500 275206 Vv -31% Vv -29% 9,8% 1,7% 2786,20 2447,89 294583
DAX 11726,84 v -2,6% 1.7% M11% v -7,0% 1158511 10416,66 1241275
Shanghai Composite 2898,70 1,0% Vv -6,2% 162% VvV -6,4% 289963 246436 3270,80
WIG 20 2 239,31 29% Vv -31% Vv -1,6% 3,8% 2320,58 216394 241441
KGHM 95,00 1,0% v -11,2% 6,9% 12,1% 98,83 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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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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)
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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: 20 maja - 2 czerwca 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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