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Miedz: Nizsza ptynnos$¢ na rynku zwigzana z czesciowg nieobecnosciag
inwestoréw z Chin przetozyta sie na mniej dynamiczne zmiany cen
miedzi w ostatnich dwéch tygodniach. Warto$¢ czerwonego metalu
pozostaje 1,7% nizsza w relacji do zamkniecia sprzed dwéch tygodni.
Pomimo informacji ICSG o deficycie podazy w pierwszej potowie roku
na poziomie 220 tys. ton, wzrost cen miedzi w dalszym ciggu jest
hamowany  stabszymi  danymi  makroekonomicznymi  oraz
niepewnoscig zwigzang z postepujacg eskalacja wojny handlowej,
gtéwnie pomiedzy USA a Chinami (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny metali szlachetnych ulegty znacznej korekcie
w ostatnich dwéch tygodniach. Szczegélnych powodéw spadku trudno
szuka¢, natomiast zauwazalny jest ruch w pozycjonowaniu rynku, ktéry
moze wynika¢ z faktu potrzeby korekty na mocno ,wykupionym” rynku.
Inwestorzy gtéwnie zamykali dtugie pozycje, co przetozyto sie na cene
kruszcow (str. 6).

Odczyty makroekonomiczne: Ostatni okres to seria pesymistycznych
publikacji makroekonomicznych na Swiecie. Pomimo, ze mozna
dostrzec kilka pozytywnych odczytéw (zaskakujgcy wzrost PMI
w Chinach), w dalszym ciggu dane wskazujg na spowolnienie tempa
globalnej gospodarki. Niepewnos$¢ jaka generuje eskalacja wojny
handlowej oraz jej trudne do oszacowania skutki, przektadajg sie na
oczekiwania co do stabilnosci wzrostu w kolejnych kwartatach, co
mozna zauwazy¢ w opublikowanym w ostatnim czasie poziomie
wskaznika PMI w Niemczech (str. 8).

Wskazniki PMI odnotowaty kolejny staby miesiac i obecnie znajduja
sie znacznie ponizej 3-letniej Sredniej
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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

W pierwszej potowie 2019 produkcja
gérnicza miedzi spadia o

stosunku do
ubiegtego roku

analogicznego

1,4% w
okresu

Miedz

Nizsza ptynnos$é na rynku zwigzana z cze$ciowa nieobecnoscia inwestoréw
z Chin przetozyta sie na mniej dynamiczne zmiany cen miedzi w ostatnich
dwéch tygodniach. Warto$¢ czerwonego metalu pozostaje 1,7% nizsza
w relacji do zamkniecia sprzed dwéch tygodni. Pomimo informacji ICSG
o deficycie podazy w pierwszej potowie roku na poziomie 220 tys. ton,
wzrost cen miedzi w dalszym ciagu jest hamowany stabszymi danymi
makroekonomicznymi oraz niepewnoscia zwigzang z postepujaca
eskalacjg wojny handlowej, gtéwnie pomiedzy USA a Chinami.

ICSG szacuje, ze w pierwszej potowie roku rynek miedzi

odnotowat deficyt podazy na poziomie 220 tys. ton

Swiatowy rynek miedzi rafinowanej zakonczyt pierwszg potowe 2019 r. deficytem
po stronie podazy wynoszacym okoto 220 tys. ton, zgodnie ze wstepnie
opublikowanymi danymi przez International Copper Study Group (ICSG).
Uwzgledniajgc zmiany w zapasach chinskich sktadéw wolnoctowych, deficyt
prawdopodobnie wyniést 190 tys. ton. Swiatowa produkcja gérnicza spadta
o okoto 1,4% w 1 pétroczu do prawie 9,92 miliona ton, przy spadku produkcji
koncentratu o 1% i SX-EW o 3,5%. Zdaniem analitykdéw ICSG, zmniejszona
produkcja w dwodch gtéwnych krajach produkujacych, Chile i Indonezji,
znawiazka zréwnowazyta wzrost w innych krajach. Produkcja w Chile,
najwiekszym na $wiecie kraju pod wzgledem produkcji miedzi gérniczej, spadta
0 2,5%, gtéwnie z powodu nizszej zawartosci miedzi w urobku. Warto zwrocic
uwage na produkcje koncentratu w Indonezji, ktéra spadta o 55% w wyniku
eksploatacji w mniej zasobnych lokalizacjach najwiekszych w kraju kopaln. Po
zagregowanym wzroscie o 13% w 2018 r., produkcja w Demokratycznej Republice
Kongo i Zambii pozostata zasadniczo niezmieniona w pierwszej potowie roku,
poniewaz tymczasowe zmniejszenie produkcji w niektérych kopalniach
zrownowazyto wzrost produkcji w innych operacjach. ICSG napisat w raporcie,
ze produkcja w Peru, Australii, Chinach i Mongolii wzrosta z powodu wyzszej
zawartosci miedzi w urobku i niskiej bazy produkcji w 2018 roku. Wediug
szacunkdw regionalnych, produkcja gérnicza wzrosta o okoto 2% w Ameryce
Pétnocnej, 7% w Oceanii, ale spadta o 6% w Azji, 1% w Ameryce tacinskiej oraz
3% w Europie i pozostata zasadniczo na statym poziomie w Afryce, zgodnie
z informacjami zawartymi w publikacji ICSG. Zgodnie z szacunkami analitykéw
ICSG, swiatowa produkcja miedzi rafinowanej spadta o 1% w | pétroczu do 11,74
min ton, przy produkcji pierwotnej (elektrolitycznej i SX-EW) o 1,5% nizszej,
a produkcji wtérnej (ze ztomu) wyzszej o 1%. Spadek Swiatowej produkcji
rafinowanej spowodowany byt gtéwnie 38-procentowym spadkiem chilijskiej
produkcji miedzi rafinowanej z powodu tymczasowego przestoju produkcji
w hucie Chuquicamata podczas modernizacji majacej na celu dostosowanie do
nowych przepiséw ochrony srodowiska. Catkowita chilijska produkcja miedzi
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rafinowanej (skorygowana o produkcje SX-EW) spadta o 15%. Nizsza produkcja
w skali globalnej byta réwniez spowodowana 33-procentowym spadkiem
produkcji w Indiach, na co negatywnie wptyneto zamknigecie huty Tuticorin
w kwietniu 2018 r.

Zambijska produkcja miedzi rafinowanej spadta w | pétroczu o 28% z powodu
przerw w dostawie pradu, awarii huty i wprowadzeniu 5-procentowego cta na
import koncentratu miedzi ograniczajgcego produkcje miedzi. Na spadek wptyw
miata zmniejszona produkcja w Japonii, Peru, Stanach Zjednoczonych i kilku
krajach europejskich z powodu przestojéw zwigzanych z utrzymaniem huty.
Niemniej jednak, te ograniczenia produkcji zostaty w duzej mierze
zrébwnowazone przez jej wzrost w Chinach i poprzez efekt bazy w krajach, ktére
zgtaszaly przestoje w 2018 r., takich jak Australia, Brazylia, Iran i Polska. Na
poziomie regionalnym szacuje sie, ze produkcja miedzi rafinowanej wzrosta
w Azji (2%) i Oceanii (15%), ale spadta w Afryce (-9%), obu Amerykach (-10%)
i Europie (-1%). Wstepne dane wskazujg, ze popyt (apparent demand) na $wiecie
spadt 0 1% w | po6troczu do 11,96 miliona ton, zgodnie z informacjami ICSG.
Chociaz import netto miedzi rafinowanej Panstwa Srodka spadt o 16%,
konsumpcja (apparent demand) w Chinach wzrosta o okoto 3% w wyniku wyzszej
produkcji w chinskich hutach. Wéréd innych gtéwnych uzytkownikédw miedzi
popyt wzrést w Indiach i na Tajwanie (Chiny), ale spadt w UE i Japonii. Swiatowe
wykorzystanie poza Chinami spadto w | pétroczu o okoto 3%.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

=  Wiadze Chin wydaty czwartg partie kontyngentéw na przywéz ztomu do kraju,
w tym kolejne 31 658 ton ztomu miedzi wysokiej jakosci. Wtadze Paristwa
Srodka w do$¢ duzym stopniu wyhamowaty import ztomu, co ogranicza
mozliwosci handlu tym towarem. llosci wwozonego materiatu jest $cisle
monitorowana przez firmy handlowe, ktére liczg na to, ze w Chinach, gdzie
zaostrzono ograniczenia dotyczace importu ztomu od 1 lipca, moze
zabrakna¢ materiatu, co pozytywnie przetozy sie na cene ztomu. Ztom miedzi
stanowit okoto 10% catkowitego zuzycia czerwonego metalu w Chinach
w ubieglym roku. Chinskie Biuro Gospodarki Odpadami Statymi
i Chemikaliami, jednostka krajowego Ministerstwa Ekologii i Srodowiska,
przyznato réwniez zezwolenia na kolejne 32 940 ton ztomu aluminiowego
i 1770 ton ztomu stalowego. Nie okres$lono ram czasowych, ale z wypowiedzi
urzednikéw chinskich wynika, ze takie kontyngenty mozna wykorzysta¢ do
konca 2019 r. Bez oficjalnie przyznanych limitéw, przedsiebiorstwa nie maja
prawa importowac materiatu. Ostatnio przyznane wolumeny importowanego
ztomu trafity gtéwnie do firm w prowincjach Zhejiang i Guangdong, dwoch
chinskich centrach recyklingu. Wedtug obliczer agencji Reuters, tgczna ilos¢
kwot wydanych do tej pory na ztom miedzi o wysokiej jakosci wyniosta 484
217 ton.

* Minister Energii i Kopalh Peru, Francisco {smodes, zapowiedziat, ze rzad
Martina Vizcarra chce przyciggnac¢ do kraju inwestycje gornicze w wysokosci
21 miliardow dolaréw przed koncem swojej kadencji w 2023 r. Wedtug
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panstwowej agencji prasowej Andina, podczas konwencji gérniczej Perumin
34 w Arequipie ismodes wyliczyt, ze z 57 miliardéw dolaréw, ktére majg zostac
sumarycznie zainwestowane w 48 Srednio- i dtugoterminowych projektéw
gorniczych, co najmniej 21 miliardéw dolaréw powinno zosta¢ wdrozonych,
zanim Vizcarra zakonhczy prace w urzedzie. Inwestycje wydobywcze rosty
przez cztery lata z rzedu, przy czym pierwsze siedem miesiecy 2019 r.
wykazato wzrost 0 25% w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. Takie transakcje przyniosty dotychczas ponad 3 miliardy dolaréw
inwestycji. Cytujgc Ismodes: ,W tym kontekscie nie mozna zaprzeczyc,
ze jestesmy krajem z duzymi zasobami mineralnymi. Na przyktad w tym roku
(2019) osiggniemy najlepszy wynik pod wzgledem produkcji miedzi w poréwnaniu
do poprzednich pieciu lat. Dzieki rozpoczeciu dziatalnosci komercyjnej nowych
projektéw, takich jak ekspansja Toquepala, w 2019 r. osiggniemy 2,5 min ton
miedzi. Do 2022 r. produkcja uruchomiona z projektéw gdrniczych zwiekszy sie do
3 min ton". Toquepala to kopalnia odkrywkowa Southern Copper
w potudniowym regionie Tacna. Jej $1,2-miliardowa ekspansja pozwolita
firmie gorniczej zwiekszy¢ zdolnos¢ przerobu koncentratu z 60 tys. ton do 120
tys. ton dziennie. Wedtug Fraser Institute kraj zajmuje 14 miejsce pod
wzgledem atrakcyjnosci dla inwestoréw. Warto jednak mie¢ na uwadze,
ze mimo 8 miejsca pod wzgledem potencjatu geologicznego, Peru zajmuje
dopiero 37 miejsce pod wzgledem przejrzystosci i prostoty polityki
gospodarczej oraz zwigzanych z nig zasad. Zdaniem ismodes, kraj musi
poprawi¢ polityke publiczng i ramy regulacyjne, w celu zwiekszenia
konkurencyjnosci i stabilnosci sektora wydobywczego oraz awansowac
w hierarchii atrakcyjnosci inwestycyjne;j.

Kanadyjska firma First Quantum Minerals Ltd podata niedawno do publicznej
wiadomosci, ze prowadzi rozmowy z chifnska firma Jiangxi Copper Co Ltd
w sprawie potencjalnej sprzedazy mniejszosciowego udziatu w zambijskich
aktywach miedzi. Firma stwierdzita jednak, ze nie posiada informacji na temat
potencjalnych ofert przejecia. Spétka First Quantum zostata uwiktana w spor
z rzagdem Zambii po tym, jak w ubiegtym roku otrzymata 5,8 miliarda dolaréw
kary za niezaptacone cta importowe. Decyzja rzgdu Zambii o powotaniu
tymczasowego likwidatora do prowadzenia kopalni miedzi Konkola
w Vedanta Resources, podnoszaca zarzut naruszenia licencji, zwiekszyta
obawy o stabilno$¢ prowadzenia miedzynarodowych firm gérniczych, takich
jak First Quantum. Z informacji pochodzgcych z Jiangxi Copper wynika,
ze firma kupita ostatnio prawie 10% udziatéw w First Quantum na rynku
wtérnym, ponizej progu ujawnienia dla spoétek notowanych na gietdzie
w Toronto. Wedtug analitykéw Scotiabank mniejszosciowy udziat
w zambijskich aktywach First Quantum - Kansanshi i Sentinel - moze
przynies¢ okoto 2 miliardéw dolaréw. Zdaniem analitykéw, umowa pozwoli
firmie sptaci¢ dtug w tym samym czasie, w ktérym ruszy produkcja w jednej
z najwiekszych kopalh miedzi na Swicie - Cobre Panama. Wedtug Jefferies,
dtug netto First Quantum wyniést okoto 7,3 miliarda dolaréw na koniec
drugiego kwartatu. Zdaniem Christopher LaFemina, analityka branzy
wydobywczej, ze strategicznego punktu widzenia nadszedt dobry moment na
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nabycie aktywéw miedzi, poniewaz cena miedzi pozostaje niska,
aimplikowana wartos¢ aktywéw w akcjach wydobywczych miedzi jest
teoretycznie obnizona. First Quantum wyprodukowato 605 853 ton miedzi
w2018 r., przy czym kopalnie Kansanshi i Sentinel stanowig ponad 78%
catkowitej produkgji.

Relatywnie niska zawarto$¢ miedzi w rudzie spowodowata gwattowny spadek
produkcji w najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi w Chile. Zarzad kopalni
Escondida poinformowat, ze zaktad gérniczy wyprodukowat 569 690 ton
miedzi w pierwszej potowie 2019 r., co stanowi spadek o 12% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Produkcja miedzi w koncentracie spadta o 12,5% do
444 143 ton, podczas gdy produkcja katod spadta 0 9,8% do 125 817 ton. BHP
jest wiascicielem 57,5% i zarzadza kopalnig Escondida zlokalizowang na
pétnocnym terytorium Chile. Rio Tinto jest wtascicielem z udziatem na
poziomie 30%, podczas gdy japonscy inwestorzy sg wiascicielami reszty
udziatébw. Zarzad kopalni oczekiwat spadku zawarto$ci miedzi w urobku,
dlatego tez w ostatnich latach firma zainwestowata znaczne srodki w trzeci
mityn w kopalni i nowy zaktad odsalania, aby zréwnowazy¢ spadek zawartosci
miedzi i ustabilizowa¢ produkcje na poziomie okoto 1,2 miliona ton rocznie.
Spadek produkgcji i nizsze ceny miedzi w tym roku obnizyty przychody
Escondidy 0 17% do 3,537 mld USD, co cze$ciowo skompensowane zostato 7-
procentowym spadkiem kosztéw do 2,381 mld USD. W rezultacie zyski spadty
0 30% do 760 milionéw USD. Spadek zawartosci miedzi w urobku w kopalni
Escondida jest tylko jedna z przyczyn spowolnienia przemystu wydobywczego
Chile w tym roku. Przestoje remontowe, ulewne deszcze i powodzie oraz
dwutygodniowy strajk w panstwowym kompleksie wydobywczo-hutniczym
Chuquicamata w czerwcu doprowadzity do spadku produkcji o 2,7%
w pierwszej potowie roku. Niemniej jednak, produkcja wydaje sie wraca¢ na
$ciezke wzrostu, osiggajac 3,8 min ton w okresie od stycznia do sierpnia, co
stanowi zaledwie 0,6% spadku w poréwnaniu z analogicznym okresem 2018
r., podata agencja statystyczna INE.

Najwieksza na Swiecie spdtka wydobywcza miedzi, Codelco, uzgodnita premie
fizyczng w 2020 r. dla europejskich nabywcéw na poziomie 98 USD za tone,
czyli tyle samo, co w 2019 r. Premie ustalone przez chilijskg spoétke za fizyczng
dostawe miedzi, ktéra ma by¢ zaptacona ponad cene miedzi notowang na
London Metal Exchange, sa postrzegane jako punkt odniesienia dla
globalnych kontraktéw handlowych. Taka decyzja moze oznacza¢, ze inni
producenci prawdopodobnie ustalg warunki na identycznym poziomie.
Pomimo pres;ji ze strony uczestnikéw rynku na obnizenie premii w tym roku,
Codelco byto w stanie utrzymac stawki na poziomie 98 USD za tone, gtéwnie
ze wzgledu na jakos$¢ produktu. Codelco zamierza réwniez utrzymywac
premie z chinskimi klientami na poziomie 88 USD za tone. W ubiegtym roku
Codelco zgodzito sie sprzeda¢ francuskiemu Nexans, chinskiemu Minmetals
i amerykanskiemu Southwire od 50 000 do 100 000 ton miedzi w latach 2019-
2021 w ramach dtugoterminowych umoéw (,evergreen”). Codelco
poinformowato, ze pomimo zawarcia umoéw dtugoterminowych, warunki
dotyczace premii sg uzgadniane co roku.
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Rosja zamierza zainwestowac 1 miliard
dolaréw w projekty gérnicze w Wenezueli

Przemyt ziota do Indii ma
przewyzszy¢ pozioméw z 2018 roku

nie
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Metale Szlachetne

Ceny metali szlachetnych ulegly znacznej korekcie w ostatnich dwéch
tygodniach. Szczegélnych powodéw spadku trudno szukaé, natomiast
zauwazalny jest ruch w pozycjonowaniu rynku, ktéry moze wynika¢ z faktu
potrzeby korekty na mocno ,wykupionym” rynku. Inwestorzy gtéwnie
zamykali dtugie pozycje, co przetozyto sie na cene kruszcow.

Rosja sygnalizuje che¢ zainwestowania 1 miliarda dolaréw

w projekty gornicze w Wenezueli

Wedtug doniesien medialnych rosyjskiej agencji TASS, ktéra powotata sie na
dokumenty rozpowszechnione przed spotkaniem prezydentéw, Rosja moze
zainwestowa¢ do 1 miliarda dolaréw w projekty wydobywcze Wenezueli ze
szczegblnym uwzglednieniem ztota i diamentdw. Prezydent Rosji Wtadimir Putin
i prezydent Wenezueli Nicolas Maduro spotkali sie w niedawno w Moskwie
i rozmawiali o wspétpracy gospodarczej, podczas czwartej wizyty Maduro w ciggu
ostatnich dwoch lat.

Ostatnie spotkanie jest wynikiem podpisanego w zesztym roku memorandum
miedzy oboma krajami, ktére miato nakresli¢ wspotprace w dziedzinie geologii
i zasobéw mineralnych. Memorandum otworzyto drzwi rosyjskim firmom do
eksploracji zt6z w Wenezueli. W miedzyczasie USA zaostrzyly sankcje wobec
Maduro (w sierpniu br.), aby odcig¢ jego rezim od globalnego systemu
finansowego. Biaty Dom oficjalnie poinformowal, ze prezydent Trump
bezposrednio atakuje tych, ktérzy umozliwiajg nielegalny rezim Maduro
i podwazaja Zgromadzenie Narodowe Wenezueli i tymczasowego prezydenta
Juana Guaido. Sankcje nie powstrzymaty Rosji od prowadzenia intereséw
z Wenezuelg, poniewaz oba kraje wspotpracuja przy réznych projektach, w tym
na rynku ropy naftowej i zb6z. Rosyjski Rosnieft jest obecnie zaangazowany
wrozwdj pieciu projektow energetycznych. Ponadto, w 2018 r. Rosja
wyeksportowata ponad 254 000 ton zboza do uwiktanego w kryzys gospodarczy
kraju Ameryki Potudniowej. Po ostatnim spotkaniu Putin zapewnit Maduro,
ze popiera dialog miedzy rzgdem Wenezueli a grupami opozycyjnymi. Niektére
grupy w opozycji w Wenezueli zgodzity sie na dialog z Maduro w zeszlym
tygodniu, ale gtéwna grupa opozycyjna kierowana przez Juana Guaido odrzucita
ten ruch.

Szacunki nielegalnego importu ztota do Indii w biezgcym

roku oscylujg wokét 40-50 ton

World Gold Council (WGC) szacuje, ze w od poczatku biezacego roku do Indii
przemycono okoto 40 do 50 ton ztota. Informacja zostata podana do publicznej
wiadomosci przez indyjskiego dyrektora WGC P.R. Somasundarama. Nalezy
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przypomnie¢, ze prawie 100 ton z6ttego metalu zostato przemyconych do kraju
przez caty 2018 r.

Wedtug WGC przemyt ztota w Indiach w ciggu catego roku 2019 nie powinien
przekroczy¢ poziomow z 2018 r., gtdbwnie ze wzgledu na nizszy popyt na ztoto
w wyniku historycznie wysokiego poziomu cen (w indyjskich rupiach). Dzieje sie
tak pomimo przewidywanego wzrostu przemytu ztota w trzecim i czwartym
kwartale 2019 r., ze wzgledu na niedawng podwyzke cta przywozowego na ztoto
z poprzedniego poziomu 10% do 12,5%.

Wedtug szacunkéw, przemyt ztota odnotowat ogromny spadek rok do roku
o prawie 15% w okresie trzech miesiecy od kwietnia do czerwca tego roku. Jednak
gwattownie wzrosto w ciggu ostatnich trzech miesiecy, kiedy krajowe ceny ztota
w Indiach wzrosty, osiggajac najwyzszy poziom w historii. Szacuje sie, ze tylko
w ciggu ostatnich dwdch miesiecy prawie 30 ton ziota wptyneto do kraju
nieoficjalnymi kanatami.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Donald Trump ponownie otwiera front
wojny handlowej z Unig Europejska

Ostatni okres to seria pesymistycznych publikacji makroekonomicznych na
Swiecie. Pomimo, ze mozna dostrzec kilka pozytywnych odczytéw
(zaskakujacy wzrost PMI w Chinach), w dalszym ciggu dane wskazujg na
spowolnienie tempa globalnej gospodarki. Niepewnos¢ jaka generuje
eskalacja wojny handlowej oraz jej trudne do oszacowania skutki,
przektadaja sie na oczekiwania co do stabilnosci wzrostu w kolejnych
kwartatach, co mozna zauwazy¢ w opublikowanym w ostatnim czasie
poziomie wskaznika PMI w Niemczech.

UE przygotowuje sie na nowe cta USA po wyroku dotyczagcym

Airbusa i w odpowiedzi obiecuje natozenie swoich taryf
Urzednicy Unii Europejskiej tracg nadzieje na mozliwos¢ unikniecia
amerykanskich cet odwetowych w zwigzku z brakiem pozytywnej odpowiedzi ze
strony administracji Prezydenta Trumpa na prosbe zawarcia ugody w sprawie
subsydiow dla sektora lotniczego. USA planuja natozenie nowych 10% taryf na
samoloty importowane z Europy i 25% taryf na inne produkty, wtgczajgc w to
produkty rolnicze i przemystowe. Waszyngton poprosit o spotkanie WTO 14
pazdziernika w sprawie przyjecia nowych taryf. Jesli zostang zaakceptowane, to
wejda w zycie juz 18 pazdziernika. Cta obejma:

e samoloty i czesci samolotow,

e wina i alkohole produkowane przez LVMH, Remy Cointreau SA, Pernod
Ricard SA i Diageo Plc,

e wyroby skérzane produkowane przez Christian Dior SE i Hermes
International.

WTO dato Trumpowi pozwolenia na natozenie taryf na dobra z Unii Europejskiej
o wartosci 7,5 mld USD rocznie jako odpowiedz na nielegalng pomoc rzadowg
dla Airbusa. EU zareaguje odpowiednio, gdy WTO ogtosi z poczatkiem nowego
roku wyrok w sprawie sporu Unii z USA na temat subsydiéw dla Boeinga.
Woéwczas, jakakolwiek decyzja odwetowa bedzie miata legalny charakter, zgodny
z zasadami WTO.

Relacje Europy z US zostaty nadwyrezone przez polityke zagraniczng Trumpa
~America First”:

e Waszyngton zablokowat powotania na stanowiska w organie
odwotawczym WTO, przez co czesciowo sparalizowat forum rozjemcze
w grudniu 2019r.,

e US wprowadzity kontrowersyjne podatki na hiszpanskie oliwki, co
zagraza europejskiemu systemowi pomocy rolniczej,

e spory natemat subsydiéw dla przemystu lotniczego i cet na auta w ciggu
najblizszych dwoch miesiecy moga popchnac¢ transatlantyckich
sojusznikéw do otwartej wojny handlowe;.
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Administracja Trumpa rozwaza zastosowanie szczeg6lnie szkodliwej broni
handlowej zwanej ,karuzelg”, ktéra pozwolitaby US na regularng zmiane cet
pomiedzy wybranymi towarami. To zwiekszytoby niepewno$¢ w handlu
i negatywne skutki dla europejskiego biznesu. Airbus ostrzegt, w o$wiadczeniu,
ze cta na jego samoloty uderzg réwniez w amerykanski przemyst lotniczy, jako
ze 40% wykorzystywanych przez niego czesci pochodzi od amerykanskich
dostawcow.

Szokujaco niski odczyt wskaznika PMI wskazuje mozliwos¢

potencjalnej recesji w Niemczech

Niemieckie dane PMI za wrzesieh generujg bardzo pesymistyczny sygnat. Na
podstawie ostatniego odczytu wskaznika, wydaje sie, ze produkcja znajduje sie
w gtebokim (pogtebiajgcym sie) zatamaniu, a w ostatni publikowanych danych
mozna roéwniez odnalez¢ pewne wskazowki, ze sektor ustug réwniez zaczyna
zwalnia¢. Poziom wskaznika sugeruje, ze czwarty kwartat bedzie kolejnym stabym
kwartatem dla wzrostu gospodarczego. Indeks PMI dla przemystu spadt we
wrzeéniu do 41,4 pkt. z 43,5 pkt. w sierpniu. Odczyt ten znalazt sie znacznie
ponizej konsensusu na poziomie 44,0 pkt. Niemiecki sektor przemystowy miat
duzy wptyw na tempo wzrostu PKB w Il kwartale, a dzisiejsze dane wskazujg na
kolejny duzy spadek w Il kwartale.

Sektor ustug, ktéry byt wyjatkowo odporny na zawirowania w globalnej
gospodarce, zaczyna réwniez wykazywac oznaki stabosci. To duzy problem dla
gospodarki niemieckiej, gdyz ustugi sg ostatnim filarem dodatniej dynamiki
wzrostu. Wskaznik PMI sektora ustug spadt do 52,5 pkt. z 54,8 pkt. w sierpniu.
Zagregowany wskaznik PMI spadt do 49,1 pkt. we wrzesniu z 51,7 pkt. w sierpniu.
Na podstawie prostego mapowania miedzy danymi ankiety a wzrostem PKB
szacuje sie, ze dane PMI za Il kwartat sg zgodne ze stagnacjg gospodarki. Dane
zwrzes$nia, jesdli utrzymajg sie w czwartym kwartale, oznaczatyby 0,2% spadku
wtym kwartale. Dzisiejsze liczby stanowig coraz wiecej dowodéw na to,
ze spowolnienie w Niemczech trwa.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny i
[ATA) 27-wrz  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie -20% V 2,6% -
DATALA) 30-wrz  Oficjalny PMI w przemyséle Wrz 49,8 49,5 49,6
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 51,4 50,4 50,2
< 06-paz Rezerwy walutowe (mld USD) Wrz 3092 V¥ 3107 3106 w
Polska I
< 23-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 99% = 9,9% 101% @
SO0 24-wrz  Stopa bezrobocia Sie 52% = 52% 52% O
SO0 01-paz Inflacgja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 26% WV 2,9% 27% =
SO0 01-paz  PMI w przemysle Wrz 478 VWV 48,8 479 w
SO0 02-paz Gtéwna stopa procentowa NBP Paz 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
DATALA) 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 50,7 -
DATALA) 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 50,3 50,4
SO0 23-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz - 50,7 51,4
(A} 24-wrz  Indeks sektora wytworczego Richmond Fed Wrz -90 V¥ 1,0 10 w
[A] 24-wrz  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lip 218 218 --
SO0 26-wrz  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 20% = 2,0% 20% O
SO0 27-wrz  Inflacgja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sie 01% WV 0,2% 02% w
DATALALA) 27-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Sie 1,8% 1,7% 1.8% O
[ATA) 27-wrz ~ Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Sie 02% WV 2,0% -1,1%
SO0 27-wrz  Dochéd osobisty (sa, mdm) Sie 0,4% 0,1% 04% O
o0 27-wrz  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Sie 0,1% WV 0,5% 03% w
&0 27-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Wrz 93,2 92,0 92,1
< 30-wrz  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Wrz 15 V¥V 2,7 1,0
DALDA 01-paz  PMIw przemysle - dane finalne Wrz 51,1 51,0 51,0
o0 01-paz IndeksISM Manufacturing Wrz 478 VWV 49,1 500 w
SO 03-paz PMI ogélny (composite) - dane finalne Wrz 51,0 = 51,0 --
DATALA) 03-paz PMI wustugach - danefinalne Wrz 509 = 50,9 509 O
[ATA) 03-paz Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sie 02% = 0,2% --
(AT 04-paz Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) ¥ Wrz 136 V¥ 168 145 @
S0 04-paz Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Wrz 69% WV 7.2% --
S0 04-paz Stopa bezrobocia (gtéwna) Wrz 35% V 3,7% 37% w
(A} 04-paz Srednie zarobki godzinowe (rdr) Wrz 29% V 3.2% 32% w
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For Reading? Previous Consensus 2

Eurozone
SO0 23-Sep  Composite PMI - preliminary data Sep - 51.9 52.0
SO0 23-Sep  Manufacturing PMI - preliminary data Sep - 47.0 473
SO0 23-Sep  Services PMI - preliminary data Sep - 53.5 53.3
o 26-Sep M3 money supply (yoy)¥ Aug 5.7% 5.1% 5.1%
o 27-Sep  Economic confidence Sep 102 V¥V 103 103 @
o 27-Sep  Industrial confidence# Sep -88 V -5.8 -60 @
o 27-Sep  Consumer confidence - final data Sep -65 = -6.5 -65 O
o 27-Sep  Business climate indicator¥ Sep -02 V 0.1 01 w
o0 30-Sep Unemploymentrate Aug 74% V 7.5% 75% w
D000 01-Oct  Core CPI (yoy) - preliminary data Sep 1.0% 0.9% 1.0% O
SO00 01-Oct  CPI estimate (yoy) Sep 09% V 1.0% 1.0% @
DA 01-Oct  Manufacturing PMI - final data Sep 457 45.6 456
SO0 03-Oct  Composite PMI - final data Sep 501 WV 50.4 504 @
SO0 03-Oct  Services PMI - final data Sep 516 V 52.0 520 w
o0 03-Oct  Retail sales (yoy) Aug 21% V 2.2% 2.0%
o0 03-Oct  Producer inflation PPI (yoy)¥ Aug -08% V 0.1% -04% w

Germany L
SO0 23-Sep  Composite PMI - preliminary data Sep - 51.7 51.5
SO0 23-Sep  Manufacturing PMI - preliminary data Sep - 435 44.0
o0 24-Sep  IFO business climate Sep 94.6 94.3 94.5
o0 26-Sep  GfK consumer confidence Oct 9.9 9.7 9.6
SO00 30-Sep  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Sep 09% V 1.0% 1.0% @
DAL TA) 30-Sep  Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data Sep 12% V 1.4% 13% @
SO0 30-Sep Retail sales (yoy)* Aug 32% V 5.2% 2.9%
o0 30-Sep Unemploymentrate Sep 50% = 5.0% 50% O
DTADA] 01-Oct  Manufacturing PMI - final data Sep a7 414 414
SO0 03-Oct  Composite PMI - final data Sep 485 V 49.1 1491 w

France . I
SO0 23-Sep  Composite PMI - preliminary data Sep - 52.9 52.6
SO0 23-Sep  Manufacturing PMI - preliminary data Sep - 51.1 51.2
D000 27-Sep  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Sep 11% V¥V 1.3% 13% w
D000 27-Sep  Consumer inflation CPI (yoy) - preliminary data Sep 09% V 1.0% 1.0% w
D00 01-Oct  Manufacturing PMI - final data Sep 501 V 50.3 503 w
D00 03-Oct  Composite PMI - final data Sep 508 V 513 513 w

Italy . I
SO00 30-Sep Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - preliminary data Sep 03% V 0.5% 05% =
Do) 30-Sep Unemploymentrate - preliminary data# Aug 95% WV 9.8% 9.9% w
SO0 01-Oct  Manufacturing PMI Sep 478 V 48.7 181 w
SO0 03-Oct  Composite PMI Sep 50.6 50.3 50.0

UK ==
DOOO0 30-Sep  GDP(yoy)-final data 2Q 1.3% 1.2% 1.2%
DOVO0 30-Sep GDP(qoq)-final data 2Q -02% - -0.2% -02% O
SO0 01-Oct  Manufacturing PMI (sa) Sep 483 474 47.0
SO0 03-Oct  Composite PMI Sep 493 V 50.2 500 @

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: 04-paz-19) - Zmiana ceny' 0Od poczatku roku®
Cena 2tys. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 5599,00 vV -1,7% VvV -23% V -61% V -11,3% 6031,13 5537,00 6572,00
Molibden - - - -
Nikiel 17 905,00 0,8% 1,9% 69,0% 40,2% 13512,33 10440,00 18 625,00
Aluminium 1 701,50 VvV 31% VvV -01% VvV -90% V -242% 1 802,06 1 697,00 1 923,00
Cyna 16 350,00 v -1,5% 1,8% WV -162% V¥V -13,9% 1924591 15710,00 21 925,00
Cynk 2 345,00 19% VvV -13% V -66% WV -13,0% 2594,65 2211,00 3018,00
Otoéw 2 148,00 3,0% 3,0% 6,9% 6,3% 1986,84 176800 2 154,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,61 Vv -42% 2,0% 13,8% 20,3% 15,86 14,38 19,31
Ztoto ? 1499,15 v -1,5% 0,9% 17,0% 24,6% 1366,34 126950 1546,10
LPPM (USD/troz)
Platyna? 873,00 VvV -87% WV -3,0% 9,9% 5,2% 849,59 782,00 977,00
Pallad 2 1 661,00 06% Vv -08% 31,5% 56,7% 1457,26 1 267,00 1676,00
Waluty*
EURUSD 1,0979 Vv -0,1% 08% V -41% V -45% 1,1230 1,0889 1,1535
EURPLN 4,3311 vV -13% Vv -1,0% 0,7% 0,5% 4,3033 4,2406 4,3891
USDPLN 3,9469 vV -13% Vv -1,3% 5,0% 5,2% 3,8320 3,7243 4,0154
USDCAD 1,3317 0,4% 06% V -24% 3,2% 1,3292 1,3038 1,3600
USDCNY 7,1483 04% = 0,0% 3,9% 4,1% 6,8665 6,6872 7,1789
USDCLP 719,53 06% V¥V -0,8% 3,6% 9,1% 686,51 649,22 729,38
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 2,027 v -008 v -006 ¥wv -078 w -038 2,452 2,027 2,804
3m EURIBOR -0,423 v -002 v -001 wv -011 w -011 -0,343 -0,448 -0,306
3m WIBOR 1,720 - 0,00 - 0,00 - 0,00 - 0,00 1,720 1,720 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,341 v 020 v -016 v -123 v -182 2,066 1,254 2,715
5-letni swap st. proc. EUR -0,427 v -002 v -002 w -062 w -087 -0,113 -0,553 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 1,620 v 006 v -003 w -050 w -095 1,903 1,440 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 52,81 v 97% Vv -23% 16,3% V¥ -29,0% 56,99 46,54 66,40
Ropa Brent 58,80 v 81% v -1,8% 10,6% V¥ -30,9% 64,45 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 190,20 v -48% Vv -03% 13,1% v -20,7% 193,42 170,01 212,40
Pozostate
VIX 17,04 2,13 0,80 v -838 2,82 15,93 12,01 25,45
BBG Commodity Index 77,93 v -24% 0,2% 1,6% Vv -10,2% 79,53 75,97 83,06
S&P500 2 952,01 v -1.3% v -08% 17,8% 1.7% 2857,09 244789 302586
DAX 12012,81 v -27% v -33% 138% Vv -1,9% 11 839,07 10416,66 12 629,90
Shanghai Composite 2 905,19 v -24% - 0,0% 16,5% 3,0% 2910,47 246436  3270,80
WIG 20 2121,16 v -12% v -24% Vv -68% VvV -68% 227510 205144 241441
KGHM 74,94 v 47% Vv -63% V -157% WV -154% 94,04 73,76 112,00

°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

12/14



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 7 pazdziernika 2019

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)

350 - Zrealizowane warranty (93,6)
e EUrOpa (120,4)
300 | === Ameryka (47,0)
— AZj A (121,1)
250
200
150 A
100 A
50 A
0 : : : : .
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)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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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: 23 wrzes$nia - 6 pazdziernika 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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