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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Na rynku pojawiajg sie wstepne,
nieoficjalne informacje dotyczace
wysokosci premii Codelco w 2020 roku

Z powodu przerw w dostanie pradu do
gospodarstw domowych, rzad Zambii
rozwaza import energii elektrycznej z
RPA

Miedz

Wedtug nieoficjalnych informacji agencji Bloomberg, Codelco zamierza
podniesé o co najmniej 20% premie katodowe w 2020 roku dla odbiorcéw
z USA, opierajgc sie na prognozach stabilnej sytuacji amerykanskiego
popytu w kolejnych kwartatach. Ostatnie analizy firmy analitycznej Wood
Mackenzie pokazuja, ze przy obecnych cenach ok. 7% branzy wydobywczej
miedzi znajduje sie ponizej progu optacalnosci. Biorac pod uwage sytuacje
na rynku energetycznym w Zambii, sytuacja moze przybrac jeszcze bardziej
negatywny obrét, zaktadajgc wzrost kosztéw spowodowany podniesieniem
taryf energetycznych w panstwie afrykanskim.

Codelco utrzymuje premie dla klientéw europejskich

jednoczesnie podnoszac je dla rynku USA

Wedtug nieoficjalnych informacji, do ktérych dotart Bloomberg, Codelco
zamierza podnie$¢ o 20% do 25% premie w kontraktach na dostawy miedzi
w przysztym roku dla odbiorcéw z USA. Decyzja ta oparta jest o przeSwiadczenie
o zdrowym popycie na amerykarnskim rynku. Tradycyjnie kontrakty podpisywane
sg dopiero pod koniec czwartego kwartatu, jednak Codelco drugi rok z rzedu
rozpoczeto proces wczesniej. Przesuniecie to ma na celu da¢ firmie wiecej czasu
na negocjacje z klientami indywidualnymi. Po wczes$niejszym ogtoszeniu premii
dla klientéw europejskich, ktéra pozostata na zesztorocznym poziomie 98 USD/t,
teraz Codelco moze skupi¢ sie na rynku azjatyckim, ktéry stanowi najwieksza
cze$¢ sprzedazy firmy. Chilijski producent jest przekonany, ze chiniskie dane
gospodarcze w drugiej potowie tego roku ulegng poprawie. Z optymizmem
podchodzi réwniez do nastrojéw w USA, co jednak nie zmienia faktu, ze wzrost
premii moze by¢ bolesny dla amerykanskich konsumentéw miedzi.

Ceny energii elektrycznej w Zambii moga podwoic sie,
poniewaz susza ogranicza dostawy

Zambia moze podwoi¢ taryfy energetyczne, poniewaz rzad rozwaza
importowanie energii elektrycznej, aby zrekompensowa¢ niedobér energii
w kraju. Potudniowoafrykanski kraj ma deficyt energii elektrycznej w wysokosci
ponad 700 megawatdw, co stanowi okoto jednej czwartej catkowitej mocy, i chce
kupi¢ 300 megawatdéw z Afryki Potudniowej - powiedziat dziennikarzom w stolicy
Lusaki minister energii Matthew Nkhuwa. Ewentualny import energii ma
kosztowa¢ ponad 20 milionéw dolaréw miesiecznie, co najprawdopodobniej
pociggnie za sobg wzrost cen. Zesco Ltd., panstwowe przedsiebiorstwo
uzytecznosci publicznej, wcigz pracuje nad proponowang podwyzkg do
rozwazenia przez gabinet. Ostateczna informacja o nowych stawkach zostanie
wkroétce ogtoszona. Potencjalny wzrost cen energii moze przetozy¢ sie na inflacje,
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ktéra w sierpniu wzrosta pigty miesigc z rzedu do najwyzszego poziomu od 2016

r. Spadek produkgji rolnej, ktéry jest rowniez spowodowany najgorszg suszg od

prawie czterech dekad w niektorych czesciach kraju, juz wywotat reakcje po

stronie cen podstawowych produktéw zywnosciowych. Firmy wydobywcze,
w tym lokalne jednostki First Quantum Minerals Ltd. i Glencore Plc, odpowiadaja
za okoto potowe zapotrzebowania Zambii na energie i nie odczuty przerwy

w dostawie pradu, podczas gdy gospodarstwa domowe i inne firmy doswiadczaja

codziennych przerw w dostawie energii nawet przez osiem godzin.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chilijskie dostawy rafinowanej miedzi do Chin i USA gwattownie spadty
w ostatnich miesigcach, wywotujac obawy, ze wojna handlowa tych krajow
mogta ostabi¢ popyt na najwiekszych rynkach czerwonego metalu. Rzgdowe
dane pokazujg, ze Chile w lipcu wyeksportowato do Chin 79,7 tys. ton katod,
co oznacza spadek o 22,8% r/r. Wysyitki do Chin w ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy 2019 r. wyniosty 512,4 tys. ton, co oznacza spadek 0 26,7% r/r. W tym
samym okresie dostawy do USA, drugiego najwiekszego odbiorcy miedzi
rafinowanej z Chile, spadly o 19,2% r/r do 246,3 tys. ton. Spadek eksportu
miedzi czeSciowo ttumaczy zamkniecie na poczatku roku dwéch hut Codelco
w celach modernizacyjnych. Dane pokazuja, ze catkowity poziom eksportu
katod w pierwszych siedmiu miesigcach br. spadt o 11,1% r/r do 1,261 min
ton. Wysytki koncentratéw miedzi do Chin po szczycie na poczatku tego roku
spowodowanym remontami hut, réwniez spowolnity. W lipcu Chile wystato do
Chin koncentraty zawierajgce 177,9 tys. ton miedzi, co stanowi spadek o 13%
r/r, podobne spadki miaty réwniez miejsce w maju i czerwcu. W szczytowym
pierwszym kwartale eksport koncentratu wzrést jednak o 80,8% r/r do 481,6
tys. ton. W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy roku Chile wyeksportowato
2,114 milionéw ton miedzi w koncentracie, co stanowi wzrost o 8,6% r/r.

Chinska spotka Zijin Mining Group planuje zainwestowa¢ 474 min USD
w rozwdj projektu Timok zlokalizowanego w Cukaru Peki Upper Zone we
wschodniej Serbii, obejmujgcego wydobycie miedzi i ztota. Serbski minister
energii poinformowat o podpisaniu listu intencyjnego oraz przewidywanym
rozpoczeciu wydobycia rudy miedzi w 2021 r. Zijin dgzy do osiggniecia rocznej
produkcji miedzi na poziomie 200 tys. ton rocznie, z czego 120 tys. ton ma
pochodzi¢ z wydobycia z funkcjonujgcego juz projektu Zijin Bor Copper,
a pozostate 80 tys. ton z planowanego projektu Timok. W grudniu 2018 r.
grupa zainwestowata 350 min USD w serbska gorniczo-hutniczg firme RTB
Bor, obejmujac pakiet wiekszosciowy i zmieniajac nazwe na Zijin Bor Copper.
Projekt Timok zlokalizowany jest w centralnej strefie Timok Magmatic
Complex (TMC), w serbskiej czesci wschodnioeuropejskiego tuku karpacko-
batkarskiego.

Nokia i Telefonica Peru podpisaty umowe z Minera Las Bambas, dziewigtg co
do wielkosci kopalnig miedzi na Swiecie, w celu umozliwienia digitalizacji
i automatyzacji peruwianskiego projektu Apurimac w Peru. W ramach umowy
na wysokosci 4600 metréw nad poziomem morza zostanie stworzona sie¢
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LTE. Kontrakt obejmuje planowanie wydajnosci projektu oraz wsparcie
techniczne na kolejne pie¢ lat. W ramach umowy Nokia wdrozy swoje
rozwigzanie LTE Radio Access Network, w tym stacje bazowe, wsparcie
techniczne i wustugi szkoleniowe, co umozliwi bardziej niezawodng
komunikacje miedzy maszynami i ludzmi. Nowa sie¢ usprawni istniejacg
ustuge bezprzewodowsg, umozliwiajgc Las Bambas wdrozenie dodatkowych
rozwigzan bezpieczenstwa i zmniejszenie kosztéw operacyjnych systemu
komunikacyjnego Tetra. W pozZniejszym czasie sie¢ bedzie rozwijana
w kierunku 5G, co pozwoli Las Bambas korzysta¢ z poszerzonych
funkcjonalnosci.

Personel nadzorczy w kopalni miedzi Zaldivar w p6tnocnym Chile zagtosowat
za przyjeciem nowych, przedstawionych przez kierownictwo warunkow
ptacowych. Pozwolito to producentowi miedzi Antofagasta plc na unikniecie
strajku. W czwartkowym gtosowaniu za przyjeciem warunkéw gtosowato 79
cztonkéw zwigzkéw, wobec 70, ktérzy byli przeciw. Decyzja zapadta po
rozmowach, jakie byly prowadzone przez firme oraz zwigzki zawodowe przy
udziale rzadowego negocjatora. Antofagasta plc sprawuje kontrole na 50%
udziatéw w kopalni Zaldivar, pozostate 50% posiada Barrick Gold. W ubieglym
roku kopalnia wyprodukowata 47,3 tys. ton miedzianych katod (SX-EW).

Znaczaco nizsze ceny miedzi i jej produktu ubocznego kobaltu spowodowaty
wzrost liczby producentédw ponoszacych straty, co moze zniecheci¢ ich do
inwestowania w nowe moce produkcyjne. Przedtuzajacy sie konflikt handlowy
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami ostabit wzrost gospodarczy
i perspektywy popytu na metale przemystowe, w tym miedz, szeroko
stosowang w energetyce i budownictwie. Konsultanci Wood Mackenzie
szacujg, ze ok. 7% Swiatowej produkcji przynosi straty w poréwnaniu z 3%
mniej wiecej w tym samym czasie w ubiegtym roku, kiedy ceny miedzi
oscylowaty wokét poziomu 5800 USD za tone. ,Przemyst zaczyna odczuwacd
presje”, powiedziat William Tankard, kierownik ds. badan kosztéw kopalni
miedzi w WoodMac. ,Nizsze ceny miedzi powodujg zmiane zachowan. Firmy
gornicze podchodzg z wieksza rezerwa do realizacji projektéw gérniczych, niz
miato to miejsce jeszcze 12 miesiecy temu”. Oczekuje sie, ze popyt na miedz
wzroénie, czesciowo ze wzgledu na wieksze wykorzystanie w pojazdach
elektrycznych, ktére zuzywajg dwa razy wiecej miedzi niz silniki spalinowe.
Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze brak inwestycji zagraza przysztej podazy
metalu. Jesli ceny nie ulegng poprawie w poréwnaniu z obecnymi poziomami,
niewiele projektéw miedzi otrzyma zielone Swiatto, co, zdaniem Williama
Tankarda, spowoduje wieksze deficyty niz wczesniej oczekiwano
w perspektywie diugoterminowe;j.

Metale Szlachetne

Po korekcie cen metali szlachetnych z poczatku miesigca, zaré6wno ceny
srebra, jak i zlota nie znalazty sposobu by wydosta¢ sie z waskiego zakresu
z ostatnich dwéch tygodni. Wydarzenia na rynku zostaty w ostatnim czasie
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przyttumione przez kolejny skandal zwigzany z manipulacjg cenami metali
szlachetnych, w wyniku czego prowadzone jest dochodzenie przez
amerykanska prokurature.

Amerykanska prokuratura stawia zarzuty pracownikom

JPMorgan w sprawie manipulacji cenami metali szlachetnych
Amerykanscy  prokuratorzy  zajeli niezwykle agresywne  stanowisko
w dochodzeniu w sprawie manipulowania cen w JPMorgan Chase & Co., opisujac
proceder jako przestepcze przedsiewziecie, dziatajgce w banku przez prawie
dekade. Prokuratorzy postawili zarzut szefowi handlu metalami JPMorgan
idwém innym pracownikom, oskarzajagc ich o ,spisek majacy na celu
prowadzenie spraw przedsiebiorstwa zajmujgcego sie handlem na poziomie
miedzynarodowym poprzez wzorzec dziatalnosci gangsterskiej” - co moze zostac
zakwalifikowane pod RICO (Racketeer Influenced and Corrupt Organizations Act
- akt prawny stosowany do zwalczania organizacji przestepczych, rzadko
uzywany w duzych sprawach bankowych), oznacza to, ze JPMorgan moze spotkac
sie z powazniejszym konsekwencjami prawnymi, a dziatania prokuratury moga
zosta¢ objete nie tylko osoby, ktére byty bezposrednio zaangazowane
w manipulowanie cenami. ,Biorgc pod uwage fakt, ze bylo to szeroko
rozpowszechnione dziatanie w biurze handlu metalami szlachetnymi JPM, ktére
angazowato wiele proceséw i os6b w ciggu osmiu lat - wiadnie takie
postepowanie majg kara¢ zatozenia aku RICO”, poinformowat zastepca
prokuratora generalnego Brian Benczkowski.

Sprawa ta rézni sie od poprzednich dotyczacych fatszerstw na rynku finansowym,
w tym liczbag pracownikéw banku, ktérych dotyczy sprawa. JPMorgan przyznat sie
do winy w toku dochodzenia w sprawie ustalania cen na rynkach walutowych
w2015 r., w zwigzku z czym jeden z pracownikédw banku zostat skazany.
Prokuratorzy powiedzieli, ze w sprawie manipulacji cenami metali szlachetnych
w procederze uczestniczyto kilkanascie os6b. Dwéch z nich przyznato sie do winy
i obecnie wspétpracuje z wiadzami.

Szef globalnego dziatu metali szlachetnych w banku, 45-letni Michael Nowak,
wraz z dwoma innymi pracownikami byli zamieszani w oszustwa w stosunku do
uczestnikow rynku oraz klientéw JPM, poniewaz w sposéb nielegalny wptywali na
ruch cen ztota, srebra, platyny i palladu, wynika z wypowiedzi przedstawicieli
Departamentu Sprawiedliwosci. Z nieoficjalnych informacji wynika, ze Nowak
zostat zwolniony w ubiegtym miesigcu. Pozostatymi oskarzonymi sg 55-letni
Gregg Smith, oraz 47-letni Christopher Jordan.

Gtowny zarzut dotyczy tzw. spoofingu, czyli praktyki polegajacej na sktadaniu
zlecenh kupna i sprzedazy kontraktow futures na metale szlachetne z zamiarem
ich anulowania przed wykonaniem. Pracownicy banku sktadali te zlecenia
elektronicznie i telefonicznie do brokeréw. Proceder rozpoczat sie przed
zakupem banku Bear Stearns przez JPMorgan w maju 2008 roku, a po przejeciu
skala zjawiska zostata znacznie roszerzona.

Prokuratorzy twierdzg, ze sktadajgc fatszywe zlecenia, pracownicy dziatu handlu
metalami szlachetnymi byli w stanie wygenerowac dla siebie miliony dolaréw
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zyskédw z handlu i jednoczesnie spowodowal wielomilionowe straty dla
kontrahentéw, dziatu metali szlachetnych i réwniez dla banku. Prokuratura
twierdzi, ze ostatecznym celem traderéw byto osiaggniecie dodatkowych korzysci
kosztem pracodawcy. Zaréwno Jordan, jak i Smith od lat dziatali wbrew
kodeksowi etyki banku i oszukiwali $ledczych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Amerykanska Rezerwa Federalna tnie
stopy procentowe o kolejne ¢wierc
punktu procentowego

Chiny deklaruja zmniejszenie
negatywnych skutkéw wojny handlowej
przez zwolnienie czesci towaréw z 25-
procentowych cet

Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta gitéwnag stope procentowg
o ¢wier¢ punktu procentowego do zakresu 1,75-2,00%. Jednocze$nie Fed
zgtasza gotowos¢ do dalszego luzowania polityki pienieznej w celu
tagodzenia efektéw potencjalnego spowolnienia. Chiny deklarujg
zmniejszenie negatywnych skutkéw wojny handlowej przez zwolnienie
czesci towardw z 25-procentowych cel, natomiast na horyzoncie pojawita
sie mozliwos¢ porozumienia pomiedzy USA a Japonia.

Fed obniza stope procentowg o éwier¢ punktu i zgtasza
gotowosc do dalszego luzowania polityki pienieznej

W celu wspierania gospodarki w czasach wiekszej niepewnosci co do perspektyw
dalszego wzrostu, Fed obnizyt referencyjng stope krotkoterminowg do
przedziatu od 1,75% do 2%. Ciecie stop byto drugim w ciggu ostatnich dwéch
miesiecy. Przedstawiciele FOMC (amerykanskiej rady monetarnej) uwazaja,
ze kilka obnizek stép pomoze gospodarce przetrwac niepewnos¢ spowodowang
gtéwnie wojng handlowg prezydenta Donalda Trumpa z Chinami.

Sprzeciw wobec wniosku o ciecie stop procentowych zgtosito trzech cztonkéw
FOMC, po raz pierwszy od wrzes$nia 2016 r. Prezes Fed w Bostonie Eric Rosengren
i Prezes Fed w Kansas City, Esther George, gtosowali przeciwko temu posunieciu,
poniewaz chcieli aby Rezerwa Federalna utrzymata stopy na dotychczasowym
poziomie. Gtosowali réwniez przeciwko obnizce Fed w lipcu. Prezydent Fed w St.
Louis James Bullard wyrazit sprzeciw, poniewaz chciat bardziej agresywnego
ciecia - o p6t punktu.

Na swojej konferencji prasowej prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze Fed
bedzie ,dziata¢ w razie potrzeby”. Siedmiu urzednikéw Fed powiedziato,
ze wierzg, ze w tym roku nastgpi kolejna obnizka stép.

Chiny znoszg cta na wybrane produkty utrzymujac

jednoczesnie presje na amerykanskie farmy

Chiny ogtosity, Ze w celu zmniejszenia negatywnych skutkéw wojny handlowej
szereg amerykanskich towaréw zostanie zwolnionych z natozonych w zeszlym
roku 25% cet. Nie dotyczy to jednak istotnych dla eksportu USA towaréw rolnych
jak soja i wieprzowina. Wytaczenia beda obowigzywac od 17 wrzesnia br. do 16
wrzesnia 2020 i obejmowac 16 kategorii produktéw wartych 1,65 mld USD. Lista
zwolnionych produktéw ma obejmowac farmaceutyki, oleje smarowe, lucerne,
ryby i pestycydy. Po stronie USA takie wytgczenia zostaty ogtoszone od grudnia
szesciokrotnie, w sumie obejmujac towary o wartosci 34 mid USD. Wedtug
zapowiedzi chinskich wtadz z czasem moga pojawic¢ sie kolejne wytgczenia.
W przysztym miesigcu planowane sg rozmowy wysokiej rangi reprezentantéw
Chin i USA. Jesli jednak nie dojdzie do przetamania impasu zapowiadane jest
natozenie kolejnych cet, najpierw w pazdzierniku, pézniej w grudniu.
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Prezydent D. Trump podat informacje o wstepnym

porozumieniu w sprawie taryf z Japonia

Prezydent Donald Trump podat do publicznej informacji wiadomos¢, ze jego
administracja zawrze wstepne porozumienie handlowe w sprawie taryf celnych
zJaponig w nadchodzacych tygodniach, podczas gdy Tokio ostrzegto, ze wszelkie
ostateczne porozumienia muszg obejmowa¢ zapewnienie, ze Waszyngton nie
wprowadzi nowych cet na japonskie samochody o wartosci 50 miliardow
dolaréw. W informacji dla amerykanskiego Kongresu D. Trump powiedziat
réowniez, ze USA zawrg ,umowe wykonawczg” z Japonig w sprawie handlu
cyfrowego. D. Trump nie wspomniat jednak, czy uregulowana zostanie kwestia
natozenia cet na import z Japonii samochodéw w ramach umowy handlowe;j.
Japonski minister spraw zagranicznych Toshimitsu Motegi, gtéwny dowodzacy
w rozmowach handlowych z Waszyngtonem, powiedziat, ze Tokio chce, aby
administracja Trumpa potozyta kres zagrozeniom zwigzanym z nowymi taryfami
samochodowymi, zanim zgodzi sie na ostateczng umowe handlowa.
Najwazniejsze szczegbty wcigz wymagaja dopracowania. Zagrozenie ze strony
nowych taryf amerykanskich na importowane samochody i komponenty
pojawito sie nad przemystem motoryzacyjnym i gtéwnymi amerykanskimi
partnerami handlowymi, odkad Departament Handlu w lutym stwierdzit,
ze import ten moze zagrozi¢ bezpieczehstwu narodowemu. Po spotkaniu
premiera Japonii Shinzo Abe na szczycie G-7 we Francji w zesztym miesigcu
Trump ogfosit, ze oba kraje zawarty ,wstepng” umowe handlowa. Przywédcy
powiedzieli, ze majg nadzieje kontynuowaé rozmowy i podpisa¢ umowe
w kuluarach spotkania Zgromadzenia Ogdélnego Organizacji Naroddéw
Zjednoczonych w Nowym Jorku pod koniec tego miesigca.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja

SO
DATA

<
DDA
DA

SOOO0
SO0
S0

SO

S0
SO0
S0

DATATATA)
o0
SO0

DATATATA)
DA DA
DATA)
DDA
SOOD

SO0
SOODD
AT

SO0
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13-wrz
13-wrz
16-wrz
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12-wrz

Chiny

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Produkcja przemystowa (rdr)

Nakfady na srodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

Gtéwna stopa procentowa NBP

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Eksport (min EUR)

Bilans na rachunku biezagcym (min EUR)

Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr)
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Inflacja producencka (rdr)#

Sprzedaz detaliczna (rdr)

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Produkcja przemystowa (mdm)#
Wykorzystanie mocy produkcyjnych

Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
Strefa euro

Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Produkcja przemystowa (sa, mdm)*

Produkcja przemystowa (wda, rdr)#

Koszty pracy (rdr)¥

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Ankieta oczekiwan ZEW

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
Niemcy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Francja

Produkcja przemystowa (rdr)#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet

Okres

Sie
Sie
Sie
Sie
Sie
Sie

Sie
Lip
Lip
Lip
Sie
Sie
Sie
Sie
Sie
Sie

Sie
Sie

Lip
Sie
Sie

Odczyt*
28% = 2,8%
08% WV -0,3%
1210 1060
44% V 4,8%
55% WV 57%
75% V 7,6%
1,50% = 1,50%
2,9% 2,8%
-376 V¥ -77,0
19239 18 068
-814 V¥V 21,0
22% = 2,2%
68% VW 7,4%
26% V 2,7%
13% ¥ 5,8%
0,7% 0,5%
60% WV 7.4%
01% WV 0,3%
1,7% 1,8%
00% WV 1,0%
92,0 89,8
0,6% -0,1%
77,9% 77,5%
200% W 2,25%
175% WV 2,00%
120 V¥ 16,8
0,00% = 0,00%
-05% WV -0,4%
-0,4% -1,4%
-2,0% -2,4%
2,7% 2,5%
24,8 20,6
=224 -436
1,0% = 1,0%
09% = 0,9%
-6,5 -71
1,0% = 1,0%
14% = 1,4%
02% WV -0,1%
1,3% 1,2%
1,0% = 1,0%

Poprzednio Konsensus 2

2,7%
-0,9%
1200

5,2%

5,7%

7,9%

1,50%

o

-111
19077
-295
2,1%
6,8%
2,7%
1,3%
0,8%
6,5%

«c € € 0 )

0,1%
1,8%
0,1%
90,8
0,2%
77,6%
2,00%
1,75%
10,5

«c¢Co

oo

0,00%
-0,5%
-0,1%
-1,4%

o
o
w
w

E
oo

-7,0

[
1,0 O
‘18
05%
1,2%

11% -
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Reading ' Previous Consensus 2

Italy
SOO0 10-Sep  Industrial production (wda, yoy) Jul -0.7% -1.2% 03% w
QOO0 16-Sep  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - final data Aug 05% = 0.5% 05% O
S L]
UK )
SO0 09-Sep  Industrial production (yoy) Jul -09% V -0.6% -1.1%
SO0 10-Sep  Unemploymentrate (ILO, 3-months) Jul 38% V 3.9% 39% w
SO0 18-Sep  Consumer inflation CPI (yoy) Aug 17% V 2.1% 19% w
SO0 19-Sep  BoE base rate decision Sep 075% = 0.75% 075% O
SO0 19-Sep  BoE asset purchase target (GBP bn) Sep 435 = 435 435 0O
Japan @
SOO00 09-Sep GDP(annualized, qoq) - final data 2Q 13% V 1.8% 13% O
SO0 09-Sep GDP(qgoq, sa) - final data 2Q 03% V 0.4% 03% O
QOO0 13-Sep Industrial production (yoy) - final data Jul 07% = 0.7% -
SO0 20-Sep  Consumer inflation CPI (yoy) Aug 03% V 0.5% 03% O
Chile + -
SO0 09-Sep  Copper exports(USD mn) Aug 3068 2639 -
Canada I*I
[ALKDA] 11-Sep  Capacity utilizationt 2Q 83.3% 81.1% 82.0%
SO0 18-Sep  Consumer inflation CPI (yoy) Aug 19% V 2.0% 19% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzedniag 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

Biuletyn Rynkowy | 23 wrze$nia 2019

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

- (na dzien: 20-wrz-19)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
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

Cena

5777,50

17 960,00
1 766,00
16 425,00
2310,00
2 107,00

17,88
1 501,90

940,00
646,00

—_

1,1030
4,3438
3,9319
1,3275
7,0909
715,24

2,135
-0,393
1,720
1,544
-0,373
1,705

58,09
64,62
198,63

15,32
79,20
2992,07
12 468,01
3 006,45
2171,75

4 4 <

<4 <

v
v

2 tyg.

0,1%

0,4%
-0,2%
-4,6%
-0,1%

1,1%

-1,6%
-0,5%

-2,0%
5,4%

0,0%
0,1%
0,0%
0,9%
-0,4%
0,6%

0,00
0,04
0,00
0,11
0,10
-0,04

0,4%
2,0%
3,3%

0,05
1,0%
0,5%
2,0%

-0,6%
-0,1%

pocz. kw.

v

v
v
v

v

4 <

4 4 <

|

v

Zmiana ceny’

-3,3%

41,8%
-0,4%

-12,7%
-10,5%

10,1%

17,5%
6,6%

14,9%
8,0%

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

-0,19
-0,05

0,00
-0,22
-0,14
-0,16

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

0,24
-0,6%
1,7%
0,6%
0,9%
-6,7%

pocz. roku

v

v
v
v

v

v

4 <

4 4 <«

v

v

-3,1%

69,5%
-5,5%

-15,8%

-8,0%
4,9%

15,6%
17,2%

18,4%
30,3%

-3,7%
1,0%
4,6%

-2,7%
3,1%
2,9%

-0,67
-0,08

0,00
-1,03
-0,57
-0,41

27,9%
21,5%
18,1%

-10,10
3,2%
19,4%
18,1%
20,6%
-4,6%

v

4 <

4 4 <

v

1 rok

-4,6%

43,3%
-12,5%
-13,8%

-5,2%

5,2%

25,7%
24,3%

13,8%
56,8%

-6,3%
1,2%
7,1%
2,9%
3,6%
4,4%

-0,23
-0,07

0,00
-1,54
-0,73
-0,80

-18,0%
-17,6%
-10,8%

3,52
-5,6%
2,1%
1,1%
10,2%
-3,8%

0d poczatku roku?

Srednia

6 050,11

13 292,57
1 806,63
19 401,37
2 609,00
1981,17

15,76
1 358,85

846,08
446,09

—_

1,1245
4,2995
3,8232
1,3293
6,8580
684,50

2,472
-0,339
1,720
2,098
-0,097
1,916

57,10
64,65
193,45

15,85
79,60

2 851,71
11 819,34
2 909,22
2 282,05

Min.

5 537,00

10 440,00
1712,50
15710,00
2211,00
1 768,00

14,38
1 269,50

782,00
267,00

-

1,0937
4,2406
3,7243
1,3038
6,6872
649,22

2,102
-0,448
1,720
1,254
-0,553
1,440

46,54
53,83
170,01

12,01
75,97

2 447,89
10 416,66
2 464,36
2 051,44

Maks.

6 572,00

18 625,00
1923,00
21 925,00
3018,00
2 154,00

19,31
1 546,10

977,00
646,00

-

1,1535
4,3857
3,9882
1,3600
7,1789
725,69

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

66,40
73,89
212,40

25,45
83,06

3 025,86
12 629,90
3 270,80
2414,41

* 56REMa w okresie: 2 tyg. = dwoch §k38ni; pocz. % od"potigth kWartdhd Boc?, rok@¥hd poczatkifrdku; 1 rok{8dnorotAd0

" 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 4 = SHFE

COMEX
LME

900 +
800 -
700
600
500
400
300
200
100 A

(141.,4)
(37.4)
(287,2)

0 T T T
2014 2015 2016 2017

2018

2019

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

350 4 Zrealizowane warranty (59,5)
e EUrOpa (107,6)
300 | == Ameryka (44,1)
— AZjQ (135,5)
250 A
200 -
150 A
100 A
50 4
0 : : : : r
2014 2015 2016 2017 2018 2019

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. 095)

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 24 - 100
8000 - Cena (PLN/) eesees érroczna(PLN/ [ 28000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra .
22
7500 26 000 90
- 000 24000 2 85
18 80
22000
6 500 75
20 000 16 : 70
6 000 y ¢
18 000 14 -2;”‘.,‘ 65
Pe
5 500 60
- 12 1
6000 o
5000 —T T T T T T T T T T T T T T T T T T 14 000 10 — T T T T T T T T T — T T T T T T 50
sty-18 maj-18 wrz-18 sty-19 maj-19 wrz-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$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - e EJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 USDPLN (lewa 09%) EURPLN (prawa o$) r 540
1,45 4 - 70 4,20 - - 520
1,40 75 4,00 - - 5,00
1,35
80 3,80 - - 4,80
1,30 .
1,25 3,60 - -~ 4,60
90
1,20 3,40 - - 4,40
95
1,15 3,20 - - 4,20
100
1.10 3,00 - - 4,00
1,05 105
2,80 —_——————— —_———— 3,80
100 T B i 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 9 - 22 wrzesnia 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 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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