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Miedz: W ostatnim czasie chilijski parlament uchwalit ustawe znoszaca
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natozony na Codelco w 1958 r. obowigzek wspétfinansowania armii.
W miedzyczasie, najwigksze huty miedzi w Chinach obnizyty w ostatnim
czasie koszty przerobu koncentratu (TC/RC) na trzeci kwartat o 24,7%
w stosunku do premii TC/RC w poprzednim kwartale. Oprécz informacji
z Chini Chile warto zwréci¢ uwage na ostatni biuletyn statystyczny ICSG,
w ktérym zawarto informacje, ze deficyt na globalnym rynku miedzi
rafinowanej w kwietniu wyniost 96 tys. ton, przy 42 tys. ton deficytu
W marcu (str. 2).

Metale szlachetne: Wedtug najnowszych danych Centralnego Banku
Rosji (CBR), czerwcowe zakupy rezerwy ziota w Rosji wzrosty do
poziomu 2 208 ton. Rosyjskie rezerwy ztota osiggnety wartos¢ 100 mlid
USD w efekcie wzrostu wartosci kruszcu oraz w konsekwencji
stopniowego odejscia wiadz Moskwy od dolara amerykanskiego, ktory
do niedawna byt
walutowych (str. 4).

istotnym elementem zagranicznych rezerw

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy: Globalny wzrost gospodarczy
pozostaje wcigz ograniczony. Od czasu kwietniowego raportu World
Economic Outlook (WEO) Stany Zjednoczone po raz kolejny podniosty
cta na niektére dobra importowe z Chin, a ChRL podjeta dziatania
odwetowe wprowadzajgc cta na eksport z USA. Dodatkowej eskalacji
udato sie unikng¢ po czerwcowym szczycie G20. Globalny tancuch
technologiczny pozostaje pod duzym wptywem amerykanskich sankgji,
w dalszym ciggu trwa niepewnos$¢ zwigzana z Brexitem, natomiast
rosngce napiecia geopolityczne spowodowaty wzrost cen energii (str. 8).

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

Miedz

W ostatnim czasie chilijski parlament uchwalit ustawe znoszaca natozony
na Codelco w 1958 r. obowigzek wspétfinansowania armii. W miedzyczasie,
najwieksze huty miedzi w Chinach obnizyty w ostatnim czasie koszty
przerobu koncentratu (TC/RC) na trzeci kwartat o 24,7% w stosunku do
premii TC/RC w poprzednim kwartale. Oprécz informacji z Chin i Chile warto
zwréci€¢ uwage na ostatni biuletyn statystyczny ICSG, w ktérym zawarto
informacje, ze deficyt na globalnym rynku miedzi rafinowanej w kwietniu

wyniést 96 tys. ton, przy 42 tys. ton deficytu w marcu.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

W ostatnim czasie chilijski parlament uchwalit ustawe znoszacg natozony na
Codelco w 1958 r. obowigzek wspoétfinansowania armii. Ptatnosci Codelco
bedg redukowane stopniowo w okresie najblizszych 10 lat. Ustawa zastepuje
prawo wprowadzone podczas dyktatury Augusto Pinocheta, ktére wymagato
od Codelco oddawania na potrzeby wojska ponad 10% przychodéw
pochodzgcych z eksportu. Ustawa uzyskata wsparcie prezydenta Chile,
Sebastiana Pinery, ktéry stwierdzit, ze jest absurdem by na strategiczne
wydatki chilijskich sit zbrojnych wptywata zmienna cena miedzi. Z kolei Nelson
Pizarro z Codelco, powiedziat, ze firma bytby obecnie w znacznie lepszej
kondycji, gdyby nie obcigzenia wynikajgce z obowigzku finansowania armii.
Nowe prawo ustanawia specjalny fundusz finansujgcy chilijskie sity zbrojne
oraz wzmacnia nadzér kongresu nad wykorzystaniem tych srodkéw.

Cochilco, agencja zajmujaca sie monitorowaniem rynku dla rzadu Chile,
obnizyta prognozy sredniej ceny miedzi na br. rok do 2,81 USD/funt [6 193
USD/t] (poprzednio 3,05 USD/funt [6 722 USD/t]), z potencjatem wzrostu
w 2020 r. do 2,9 USD/funt [6 392 USD/t]. Podobnej zmiany prognoz dokonat
w czerwecu chilijski bank centralny obnizajgc prognoze z 2,90 na 2,80 USD/funt
[6392i6 171 USD/t odpowiednio]. Wedtug Victora Garay, analityka Cochilco,
gtéwna przyczyna zmiany jest wojna handlowa, ktéra wptyneta na obnizenie
prognozowanego wzrostu popytu na miedz w Chinach z 2,5% do 1,2%, czyli
0 150 tys. ton. Kor\cem czerwca, w okresie nasilenia konfliktu USA-Chiny cena
miedzi spadta do 2,60 USD/funt. Dodatkowym, istotnym czynnikiem
wptywajacym na obnizenie prognozy sg zapasy, ktére od konca 2018 r.
wzrosty o 1/3 do poziomu 500 tys. ton. Codelco obnizyto réwniez prognozy
dla produkcji, na co wptyw miaty trudne warunki pogodowe, spadek
zawartosci metalu w wydobywanej rudzie oraz dwutygodniowy strajk
w kopalni Chuquicamata. Obecnie oczekiwana produkcja odpowiada
zesztorocznej, ktorej wielkos¢ odnotowano na poziomie 5,832 min ton, i jest
nizsza o 128 tys. ton wobec wczesniejszych prognoz. Na 2020 r. oczekiwany
jest wzrost produkcji do poziomu 6 min ton.
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Najwieksze huty miedzi w Chinach obnizyty w ostatnim czasie koszty przerobu
koncentratu (TC/RC) na trzeci kwartat o 24,7% w stosunku do ustalonych
premii TC/RC w poprzednim kwartale. Poziom premii przerobowych jest na
tyle niski, ze huty rozwazajg mozliwo$¢ obnizenia produkgji, jesli warunki na
rynku nie ulegng poprawie. Organizacja zrzeszajgca 10 najwiekszych firm
hutnictwa miedzi w Chinach (CSPT China Smelters Purchase Team) ustalita
dolng granice TC/RC na poziomie 55 USD/tone, a optate rafinacyjng na 5,5
USD/funt podczas spotkania w Hunchun zlokalizowanego w poétnocno-
wschodniej prowingji Jilin w Chinach. Byta to juz druga z rzedu kwartalna
obnizka premii przerobowych. W drugim kwartale maksymalna cena za
przeréb koncentratu zostata ustalona na odpowiednio 73 USD/tone i 7,3
USD/funt, natomiast w pierwszym kwartale koszt zostat ustalony na 92
USD/tone i 9,2 USD/funt. Benchmark rynkowy w rocznych kontraktach na
2019 rok zostat ustalony na 80,8 USD/tone w listopadzie ubiegtego roku.
Zdaniem przedstawiciela CSPT, w przypadku utrzymania sie TC/RC na
obecnych poziomach, przy ktérych przemyst hutniczy generuje strate, huty
rozwazg ograniczenie produkcji. Wielkos¢ jej ograniczenia byta dyskutowana
na ostatnim spotkaniu, jednakze nie wiadomo jaka ma by¢ jej skala.
Perspektywa cie¢ pojawia sie po tym, jak zaraportowano wzrost produkcji
miedzi rafinowanej w Chinach o 11,8% rok do roku, a ilo$¢ wyprodukowanej
miedzi rafinowanej osiggneta najwyzszy poziom od grudnia 2018 roku.
Zgodnie z informacjami podawanymi 9 lipca br. przez Reuters, dwdch
najwiekszych cztonkéw CSPT, Jiangxi Copper Co i Tongling Nonferrous,
zerwato z ,tradycjg”, podpisujgc kontrakty na dostawy koncentratu miedzi
w pierwszej potowie 2020 roku, zanim uzgodniono dostawy na kolejne
kwartaty.

Glencore uruchomit nowy zaktad mieszania koncentratéw miedzi na Tajwanie
w celu tgczenia rud zawierajgcych podwyzszony poziom arsenu z ,czystym”
materiatem. Mieszanie koncentratéw lub materiatéw o wysokim poziomie
zanieczyszczen, takich jak niebezpieczny arsen, z ,,czystszymi” koncentratami
sprawia, ze kwalifikujg sie na eksport do Chin, najwiekszego na Swiecie
importera koncentratéw miedzi. Prawnym limitem importowym Chin jest
udziat arsenu w koncentracie ponizej 0,5%. Glencore uruchomit te instalacje
do mieszania ze wzgledu na wzrost podazy zanieczyszczonych koncentratéw
dostepnych na rynku. Jak podaje jedno ze zrédet, koncentraty zawierajace
duzeilosci arsenuiinne, niepozadane pierwiastki pochodzity z kopalni w Chile
i Peru. Nowopowstate miejsce mieszania materiatu jest o tyle zaskakujgce,
ze w krajach takich jak Malezja i Tajwan tworzone sg nowe przepisy, ktére
majg na celu ochrone Srodowiska. CzesSciowo przetworzona ruda, ktéra
zawiera 0,5% lub wiecej arsenu, nie moze by¢ procesowana przez wiekszos¢
hut na Swiecie ze wzgledéw bezpieczenstwa w zwigzku z czym materiat ten
musi by¢ najpierw zmieszany, zanim bedzie mégt ulec procesowi rafinacji.

Jak podaje w ostatnim miesiecznym biuletynie ICSG, deficyt na globalnym
rynku miedzi rafinowanej w kwietniu wyniost 96 tys. ton, przy 42 tys. ton
deficytu w marcu. Po pierwszych 4 miesigcach roku rynek wykazat
skumulowany deficyt na poziomie 155 tys. ton w poréwnaniu do 64 tys. ton
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23 lipca aktywa ETF-6w opartych na
srebrze wzrosty o 818,8 ton, co bylo
najwiekszym dziennym wzrostem
wykazanych w danych Bloomberga od
2006 roku

Sprzedaz ztotych monet i sztabek przez
Perth Mint wyniosta w zesztym miesigcu
19 449 uncji, co oznacza wzrost o 80,3%
od maja tego roku i 15,4% od czerwca
zeszlego roku.
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deficytu w analogicznym okresie ubiegtego roku. W kwietniu Swiatowa
produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 2,03 miliona ton, podczas gdy
konsumpcja 2,12 miliona ton. Sktady wolnoctowe miedzi w Chinach wykazaty
odptyw 91 000 ton w kwietniu w poréwnaniu z 8 000 ton naptywu materiatu
W marcu.

Metale Szlachetne

Wedtug najnowszych danych Centralnego Banku Rosji (CBR), czerwcowe
zakupy rezerwy ztota w Rosji wzrosty do poziomu 2 208 ton. Rosyjskie
rezerwy ztota osiggnety wartos¢ 100 mld USD w efekcie wzrostu wartosci
kruszcu oraz w konsekwencji stopniowego odejscia wtadz Moskwy od
dolara amerykanskiego, ktéry do niedawna byt istothym elementem
zagranicznych rezerw walutowych.

Srodki inwestoréw naptywaja do funduszy ETF

Inwestorzy wptacajg coraz wiecej srodkéw do funduszy ETF, ktérych aktywa
wzrosty od poczatku czerwca o wiecej, niz ilos¢ metalu normalnie wydobywanego
na $wiecie w trakcie miesigca.

23 lipca aktywa ETF-6w opartych na srebrze wzrosty o 818,8 ton, co byto
najwiekszym dziennym wzrostem wykazanych w danych Bloomberga od 2006
roku - zgodnie z informacjg SP Angel - brokera na rynku metali. Jak okreslili
analitycy Commerzbank, srebro przescigneto ostatnio ztoto, co znalazto
odzwierciedlenie w spadajgcym wskazniku ceny ztota do srebra.

Wyglada na to, ze srebro obudzito sie ze snu dwa-trzy tygodnie temu, gdy 100-
i 200-dniowe $rednie ruchome pozostawaty plaskie - stwierdzit analityk
Commerzbanku - od tego czasu ceny wzrastajg niemal bez przerwy. Do ETF-6w
oparty na srebrze wptyneto niemal 2000 ton od poczatku miesigca, a od poczatku
czerwca nawet 2400 ton, to odpowiednik ponad miesiecznego wydobycia.
Aktywa ETF-6w opartych na srebrze, ktérych dane s3 agregowane m.in. przez
agencje Bloomberg, osiggnety rekordowe 18 300 ton.

Stabilna sprzedaz monet Perth Mint w 1H 2019

Sprzedaz ztotych monet i sztabek przez Perth Mint wyniosta w zeszlym miesigcu
19 449 uncji, co oznacza wzrost o 80,3% od maja tego roku i 15,4% od czerwca
zesztego roku. Sprzedaz ztota w pierwszej potowie 2019 w wysokosci 133 700
uncji byta o 4,7% nizsza od 140 388 uncji sprzedanych przez pierwsze sze$¢
miesiecy 2018.

Sprzedaz srebrnych monet i sztabek przez Perth Mint wyniosta w czerwcu
344 474 uncji i spadta o 49,5% w stosunku do maja, ale wzrosta o 50,2%
w stosunku do czerwca 2018. Sprzedaz srebra w pierwszej potowie roku wyniosta
4281 254 uncji i byta zblizona do ilosci sprzedanej w analogicznym okresie czasu
w zesztym roku (4 281 291 uncji).
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Wedtug najnowszych danych Rosyjskiego
Banku Centralnego, czerwcowe zakupy
doprowadzity do wzrostu rezerw ziota
w Rosji do poziomu 2 208 ton
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Ponizej zobrazowana jest sprzedaz bulionu przez Perth Mint w rozliczeniu
miesiecznym w okresie od czerwca 2018 do czerwca 2019. Dane przedstawiajg
liczbe uncji srebra i ztota, ktéra zostata wyprodukowana i wystana do klientéw
detalicznych i hurtowych na $wiecie przez Perth Mint. Nie zawierajg one
natomiast sprzedazy profili i innych produktéw grupy wtaczajgc w to sprzedaz
zaalokowanych/niezaalokowanych metali szlachetnych przeznaczonych do
depozytu.

Sprzedaz monet Perth Mint (w uncjach trojanskich)

Srebro Zioto
Czerwiec 2019 344,474 19,449
Maj 2019 681,582 10,790
Kwiecien 2019 906,219 19,991
Marzec 2019 935,819 32,757,
Luty 2019 584,310 19,524
Styczen 2019 828,854 31,189
Grudzien 2018 692,971 29,186
Listopad 2018 876,446 64,308
Pazdziernik 2018 1,079,684 36,840
Wrzesiern 2018 1,305,600 62,552
Sierpien 2018 520,245 38,904
Lipiec 2018 486,821 29,921
Czerwiec 2018 229,280 16,847

Zrodto:  https://www.coinnews.net/2019/07/25/perth-mint-bullion-sales-mostly-
steady-in-first-half-of-2019/
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Zrédho: Coin News, KGHM Polska Miedz

Rosyjskie rezerwy ztota osiagnety poziom 100 mid USD po
zakupie kolejnych ponad 18 ton

Wartos¢ rosyjskich rezerw ztota wyniosta ponad 100 mld USD, dzieki rosngcym
cenom ztota i dziataniom witadz tego kraju zmierzajgcym do zwiekszenia ilosci

posiadanego kruszcu. W samym czerwcu Rosja powiekszyta rezerwy o ponad 18
ton szlachetnego kruszcu.
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Chinskie firmy maja zbudowaé hute i
rafinerie ztota w Tanzanii
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Czerwcowe zakupy doprowadzity do wzrostu rezerw ztota w Rosji do poziomu
2 208 ton wedtug najnowszych danych Centralnego Banku Rosji (CBR). Oznacza
to, ze Rosja jest w posiadaniu rezerw ztota wycenianych 1 czerwca na 100 277,6
mlIn USD, zgodnie raportem CBR.

Od poczatku roku krajowe rezerwy metalu szlachetnego wzrosty o ok. 96,4 ton,
co jest skutkiem odejscia Rosji od rezerw zdenominowanych w dolarze
amerykanskim. Ponad 6 ton zostato dodane do skarbca Rosji w maju, ok. 16 ton
w kwietniu i 18 ton w marcu. Najwiecej ztota Rosja zakupita w lutym, gdy rezerwy
ztota wzrosty o ponad 31 ton w przeciggu jednego miesigca. W styczniu
zakupiono 6 ton ztota.

W 2018 roku Rosja byta zdecydowanym liderem w zakupach ztota, co potwierdza
skala zakupow kruszcu (prawie 275 ton). Byta to jednoczesnie najwiekszg ilos¢
zakupiona w historii w przeciggu jednego roku wedtug Swiatowej Rady Ztota.

Celem biezagcym Rosji jest zakupic¢ jak najwiecej ztota sie da, gdy cena jest jeszcze
relatywnie niewysoka. Pozwoli to zbudowac wieksze zapasy ztota majgce zastgpic
dolara, ktoéry, zdaniem wtadz w Moskwie, bedzie odgrywat coraz mniejszg role
jako waluta rezerwowa. Analityk Peter Schiff przewiduje, ze cena metalu ma
doréwnac do swojego najwyzszego poziomu z roku 2011 (do 1900 USD za uncje)
w najblizszej przysztosci.

Moskwa byta jednym z najwiekszych inwestoréw w amerykanskie papiery
skarbowe, ale sprzedata duzg cze$¢ posiadanych papieréw w ostatnich latach.
Amerykanski dtug posiadany przez Rosje jest teraz na najnizszym poziomie od
maja 2007 roku i wynosi 12,024 mld USD. W ostatnim roku Rosja zredukowata
posiadane amerykanskie papiery o ponad 85%, z 96,9 mld USD w styczniu do
13,2 mIn USD w grudniu.

Chinskie firmy maja zbudowa¢ hute ztota i rafinerie w

Tanzanii

Tanzania, czwarty afrykanski producent ztota po RPA, Ghanie i Mali, przyznata
licencje na budowe huty i dwéch rafinerii ztota przez chinskie firmy jako czes¢
rzagdowego planu do wygenerowania wyzszych przychodéw z przemystu
wydobywczego.

Minister gérnictwa Doto Biteko powiedziat, ze chinskie firmy otrzymajg takze
licencje na kopalnie, z ktérych kazda wymagac bedzie inwestycji wyzszych niz 100
min USD. Jak podat Biteko 37 chinskich firm wyrazito zainteresowanie
przetargiem.

Od marca biezgcego roku rzgd ustanowit 28 centréw handlu przemystu
wydobywczego, aby zwiekszy¢ przychody ze strony matych kopalni. Ztoto warte
136,7 mld szylingéw tanzanskich (60 min USD) przeszto juz przez wspomniane
nowe centra handlu od marca i rzad zebrat 7,7 mld szylingédw w podatku
kopalnianym i innych optatach. Mate kopalnie produkuja ok. 20 ton ztota rocznie,
ale 90% jest nielegalnie eksportowane.
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Eksport ztota jest kluczowym zrodiem twardej waluty dla Tanzanii, ktéra
wyeksportowata w ostatnim roku ztoto warte 1,549 mld USD, co oznacza wzrost
z poziomu 1,541 mld USD w roku 2017, jak wskazujg dane banku centralnego.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Swiatowa gospodarka, zgodnie z
prognozami Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego ma rosngé¢ w
tempie 3,2%, o 0,1 pkt proc. nizej w
stosunku do projekcji z kwietnia 2019

MFW: Prognozy wzrostu realnego PKB wcigz niemrawe
Globalny wzrost gospodarczy pozostaje wcigz ograniczony. Od czasu
kwietniowego raportu World Economic Outlook (WEO) Stany Zjednoczone
po raz kolejny podniosty cta na niektére dobra importowe z Chin, a ChRL
podjeta dziatania odwetowe, podnoszac cta na eksport z USA. Dodatkowej
eskalacji udato sie unikngé po czerwcowym szczycie G20. Globalny tancuch
technologiczny pozostaje pod duzym wpltywem amerykanskich sankgcji,
w dalszym ciggu trwa niepewnos¢ zwigzana z Brexitem, natomiast rosnace
napiecia geopolityczne spowodowaty wzrost cen energii.

W powyzszym kontekécie prognozuje sie, ze globalny wzrost gospodarczy
wyniesie 3,2% w 2019 r., a w kolejnym roku 3,5%, co w obu przypadkach oznacza
rewizje w déto 0,1 punkt procentowy w stosunku do kwietniowych prognoz WEO.
Dotychczasowe odczyty realnego PKB wraz z ogélnie tagodng inflacjg wskazuja
na stabszg, niz oczekiwano aktywnos$¢ ekonomiczng w 2019 roku. Inwestycje
ipopyt na dobra konsumpcyjne trwatego uzytku zostalty ograniczone
w zaawansowanych i wschodzacych gospodarkach rynkowych, poniewaz firmy
i gospodarstwa domowe nadal powstrzymujg sie od realizacji dtugofalowych
wydatkoéw. W zwigzku z tym handel Swiatowy, ktéry w zakresie maszyn i débr
trwatego uzytku jest bardzo aktywny, pozostaje na relatywnie niskim poziomie.
Prognozowany wzrost w 2020 r. jest niepewny. Zatozenia bazujg na stabilizacji na
obecnie mocno zdesynchronizowanych rynkach wschodzgcych i gospodarkach
rozwijajgcych sie oraz postepie w likwidowaniu réznic w polityce handlowe;.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem prognozy ma gtéwnie negatywne
konsekwencje. Negatywne skutki obejmujg dalszg eskalacje napie¢ handlowych
itych w zakresie transferu nowych technologii, co wptywa negatywnie na
nastroje i spowalniajg inwestycje. Przedtuzajacy sie wzrost awersji do ryzyka
uwidacznia problemy finansowe, ktére narastajg po latach niskich stép
procentowych. Ponadto, rosngca presja dezinflacyjna zwieksza trudnosci
w obstudze dtugu, co ogranicza przestrzen polityki pienieznej w celu
przeciwdziatania pogorszeniu koniunktury i sprawia, ze niekorzystne wstrzgsy sg
bardziej trwate niz zwykle.

Zaréwno miedzynarodowe i krajowe dziatania polityczne sg niezbedne, aby
wzmocni¢ globalny wzrost. Pilne potrzeby obejmujg deeskalacje konfliktu
handlowego, sporu technologicznego oraz szybkie rozwigzanie problemu
niepewnosci wokét umoéw handlowych (w tym miedzy Zjednoczonym
Krolestwem a Unig Europejska i strefag wolnego handlu obejmujgcg Kanade,
Meksyk i Stany Zjednoczone). Kraje nie powinny stosowaé taryf w celu
rownowazenia wzajemnych bilanséw handlowych ani jako substytutu dialogu
w celu wywierania naciskéw na reformy. Przy ograniczonym popycie koncowym
i relatywnie niskiej inflacji akomodacyjna polityka pieniezna jest odpowiednia
w gospodarkach rozwinietych oraz na rynkach wschodzacych i rozwijajacych sie,
w ktorych oczekiwania odnosnie dynamiki cen sg zakotwiczone. Polityka fiskalna
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powinna réwnowazy¢ wiele celéw: w razie potrzeby tagodzi¢ popyt, zwiekszac
potencjat wzrostu dzieki wydatkom wspierajgcym reformy strukturalne oraz
zapewniac zrownowazone finanse publiczne w perspektywie Srednioterminowe;.
Jesli  wzrost ostabnie w stosunku do wartosci wyjsciowej, polityka
makroekonomiczna bedzie musiata stac sie bardziej akomodacyjna, w zaleznosci
od warunkéw panujgcych w danym kraju. Priorytetami we wszystkich
gospodarkach jest poprawa integracji, wzmocnienie odpornosci i rozwigzanie
probleméw zwigzanych ze wzrostem produktu potencjalnego.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DOO00 15-lip PKB (rdr) 11 kw. 62% V 6,4% 62% O
SOO00 15-lip PKB (sa, kdk) 11 kw. 1,6% 1,4% 1,5%
DDA 15-lip Produkcja przemystowa (rdr) Cze 6,3% 5,0% 5,2%
DATA] 15-lip Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Cze 5,8% 5,6% 5,5%
o 15-lip Sprzedaz detaliczna (rdr) Cze 9,8% 8,6% 8,5%
o0 27-lip Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Cze 31% 1,1% -
Polska .
SO00 15-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 26% = 2,6% --
o0 15-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj 9%,0 V 279 46,0
o0 15-lip Eksport(min EUR)$ Maj 19703 19411 19128
S0 15-lip Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)$ Maj 1006 720 504
SO00 16-lip Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Cze 1,9% 1,7% 19% O
o0 17-lip Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Cze 53% V 7.7% 7% @
[x} 17-lip Zatrudnienie (rdr) Cze 2,8% 2,7% 2,6%
DO 18-lip Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Cze 27% V 7,7% 20% w
o0 18-lip Inflacja producencka (rdr) Cze 06% V 1,4% 07% w
SO0 19-lip Sprzedaz detaliczna (rdr) Cze 53% V¥ 7,3% 6,0% w
> 22-lip Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 93% V 9,9% 9,9% w
o0 23-lip Stopa bezrobocia Cze 53% V 5,4% 53% O
USA L=
SO00 16-lip Produkcja przemystowa (mdm) Cze 00% V 0,4% 01% w
o0 16-lip Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Cze 04% = 0,4% 0,1%
] 16-lip Wykorzystanie mocy produkcyjnych Cze 779% V 78,1% 781% @
o0 18-lip Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lip 21,8 03 5,0
o0 19-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lip 98,4 98,2 988 w
o 23-lip Indeks sektora wytworczego Richmond Fed# Lip -120 2,0 50 w
D00 24-lip PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lip - 51,5 -
SO0 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip = 50,6 51,0
SO0 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip = 51,5 51,8
o0 25-lip Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Cze 2,0% -2,3% 0,7%
SOO00 26-lip PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 11 kw. 21% V 3,1% 1,8%
Strefa euro B
[x} 16-lip Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj 23,0 15,7 --
o 16-lip Ankieta oczekiwan ZEW Lip -203 V -20,2 -
DATATATA] 17-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 1,3% 1,2% 1,2%
SO00 17-lip Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Cze 11% = 1,1% 1.1% O
> 23-lip Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Lip -6,6 -7.2 -71
D00 24-lip PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lip - 52,2 52,2
D00 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip - 47,6 47,7
SO0 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip - 53,6 533
< 24-lip Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 45% WV 4,8% 46%
SOO00 25-lip Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Lip 0,00% = 0,00% 000% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt!' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy

DDA ] 24-lip PMI ogéIny (composite) - dane wstepne Lip - 52,6 52,4

SO0 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip - 45,0 45,2

D) 25-lip Klimat w biznesie IFO% Lip 957 V 97,5 972 w
Francja I I

SO0 24-lip PMI ogéIny (composite) - dane wstepne Lip - 52,7 52,5

SO0 24-lip PMI w przemysle - dane wstepne Lip - 51,9 51,6
Wiochy l I

DATATA k) 16-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 08% = 0,8% 08% O
Wielka Brytania :: :

SO 16-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 38% = 3,8% 38% O

SO00 17-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 20% = 2,0% 20% O
Japonia ®

DATATA k) 19-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 07% = 0,7% 07% O

DCDATA] 24-lip PMI ogdIny (composite) - dane wstepne Lip - 50,8 -

SO0 24-lip PMI w przemyséle - dane wstepne Lip - 49,3 -
Chile - -

DODOD 19-lip Gtéwna stopa procentowa BCCh Lip 250% = 2,50% 250% O
Kanada I*I

DA k) 17-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 20% V 2,4% 20% O

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

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

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

(na dzier: 26-lip-19) i Zmiana ceny’ Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 594500 V¥V -09% V -05% V¥V -03% V¥V -50% 613335 575600 657200
Molibden - - - -
Nikiel 14 060,00 5.3% 11,0% 32,7% 3,6% 12458,99 10440,00 14 685,00
Aluminium 177800 Vv -1,8% 03% VvV -49% V¥ -13,4% 1821,97 1719550 1923,00
Cyna 1783000 Vv -1,0% V¥V -52% V¥V -86% V -10,4% 20104,17 17600,00 21 925,00
Cynk 242300 VvV -15% V -61% V -35% V -7,7% 2691,26 237200 3018,00
Otéw 2 075,00 51% 8,4% 33% Vv -31% 1962,60 176800  2154,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,44 7,3% 8,0% 6,3% 5,8% 15,29 14,38 16,54
Ztoto 2 1 420,40 0,6% 0,8% 10,8% 15,6% 1321,09 126950 1439,70
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 865,00 2,6% 5,7% 8,9% 3,6% 833,07 782,00 914,00
Pallad ? 1531,00 vV -21% 0,5% 21,2% 64,4% 1429,40 1 267,00 1 604,00
Waluty*
EURUSD 1,1138 V -12% VvV -21% V -27% V -49% 1,1288 1,115 1,1535
EURPLN 4,2645 v -01% 03% VvV -08% V -07% 4,2887 4,2406 4,3402
USDPLN 3,8296 1,2% 2,6% 1,9% 4,5% 3,7987 3,7243 3,8696
USDCAD 1,3182 1,1% 07% WV -3,4% 0,9% 1,3304 1,3038 1,3600
USDCNY 6,8805 0,0% 0,2% 0,0% 1,3% 6,7993 6,6872 6,9311
USDCLP 694,16 1,9% 21% Vv -0,1% 6,9% 676,73 649,22 709,80
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2266 Vv -004 v -005 v -054 v -007 2,557 2,256 2,804
3m EURIBOR -0368 v -001 v -002 v -006 ¥ -005 -0,320 -0,378 -0,306
3m WIBOR 1,720 - 000 - 000 - 000 0,02 1,720 1,720 1,720
S-letni swap st. proc. USD 1,824 v 0,00 006 v -075 v -1,16 2,266 1,695 2,715
S-letni swap st. proc. EUR -0312 v -009 v -008 w -051 v -062 -0,002 -0,320 0,222
S-letni swap st. proc. PLN 1,788 v -004 v -008 v -033 Vv -066 1,988 1,735 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 5620 Vv -57% Vv -39% 238% VvV -19,3% 57,43 46,54 66,40
Ropa Brent 6287 VvV -48% VvV -2,4% 182% Vv -151% 65,69 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 190,07 vV -22% Vv -22% 13,0% Vv -12,6% 195,27 170,01 212,40
Pozostate
VIX 1216 v -052 v -292 Vv -1326 0,02 15,46 12,01 25,45
BBG Commodity Index 7874 VvV -23% Vv -1,1% 26% Vv -7,3% 80,11 76,49 83,06
S&P500 3 025,86 0,4% 2,9% 20,7% 6,6% 2 828,45 2 447,89 3 025,86
DAX 12 419,90 0,3% 0,2% 176% v -3,0% 1177889 10416,66 12629,90
Shanghai Composite 2 944,54 01% v -12% 18,1% 2,2% 2 910,05 2 464,36 3 270,80
WIG 20 2 305,79 v -08% Vv -09% 1,3% 0,0% 2317,68 2 163,94 241441
KGHM 96,50 1,3% Vv -6,8% 86% Vv -1,0% 98,76 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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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
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 15 - 28 lipca 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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