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Miedz: Ostatnie dwa tygodnie na rynku miedzi byty spokojne. Cena
czerwonego metalu wzrosta o ok. 3% w stosunku do zamkniecia sprzed
dwéch tygodni, ksztattujac sie powyzej poziomu 5800 USD/t w pigtek
18 pazdziernika. Wzrost cen miedzi hamowany jest przez coraz to
nizsze prognozy rozwoju gospodarczego w 2019 (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny srebra i ztota w ostatnich dwoch tygodniach
pozostaty praktycznie niezmienione. Rynek pozostaje w stagnacji
réwniez biorgc pod uwage zajmowane przez inwestoréw pozycje (str.
3).

Konferencja IMF: Pracownicy Departamentu Ryzyka Finansowego
i Rynkowego uczestniczyli w konferencji Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, JP Morgan oraz Goldman Sachs, ktére miaty miejsce
w Waszyngtonie. Gtéwnymi tematami omawianymi na konferencjach
byly obawy o stabilno$¢ wzrostu gospodarczego na $wiecie poprzez
eskalacje wojny handlowej na linii USA-Chiny, wybory prezydenckie
w 2020 roku w USA oraz rola bankéw centralnych w dalszym rozwoju
sytuacji w globalnej gospodarce (str. 4).

Konsumenckie dane gospodarcze z USA wykazuja sprzeczne
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 11)

na dzieh: 21 pazdziernika 2019

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5751,00
V¥ Nikiel 16 475,00
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,44
V Zioto 1 490,00
Waluty
A EURUSD 1,1144
V¥ EURPLN 4,2844
V¥ USDPLN 3,8503
V¥V USDCAD 1,3132
V¥ USDCLP 713,23
Akcje
A KGHM 78,28
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Uruchomione zostaty nowe ustugi

bazujace na S$ledzeniu produkcji
miedzi poprzez satelity

hut

Miedz

Ostatnie dwa tygodnie na rynku miedzi byly spokojne. Cena czerwonego
metalu wzrosta o ok. 3% w stosunku do zamkniecia sprzed dwéch tygodni,
ksztattujgc sie powyzej poziomu 5800 USD/t w piatek 18 pazdziernika.
Wzrost cen miedzi hamowany jest przez coraz to nizsze prognozy rozwoju
gospodarczego w 2019.

Satelity bedg sledzi¢ produkcje hut miedzi

Uruchomiona zostanie nowa ustuga dla zarzadzajgcych funduszami, firmami
handlowymi i spétkami goérniczymi. Funkcjonalno$¢ opiera¢ sie bedzie na
$ledzeniu przez satelity dziatalnosci hut miedzi, w celu szybszego niz dotychczas
monitorowania przestojéw w produkgji.

Brytyjska Earth-i specjalizujgca sie w informacji geoprzestrzennej chce
sprzedawac ustuge SAVANT sektorowi finansowemu, jako Zze wiadomosci
o przestojach w waznych hutach wptywajg na cene miedzi.

Celem ustugi jest przekazywanie informacji subskrybentom zanim pojawig sie
oficjalne komunikaty ze strony hut, ktére nawet w przypadku firm notowanych
na gietdzie majacych obowigzek przekazywania raportéw, mogg by¢ opdznione
o wiele dni. Prywatne firmy nie sg zobowigzane do przekazywania informacji na
temat dziatalnosci hut.

System, ktéry $ledzi 100 hut odpowiadajacych za 80-90% globalnej produkcji
taczy obrazy satelitarne ze sztuczng inteligencja i uczeniem maszynowym do
tworzenia raportéw. Do systemu docieraja réznego rodzaju mylne dane, ktére
trzeba odfiltrowa¢, takie jak blask stonca odbity od tafli wody. Firma musiata
opracowac algorytmy, by radzi¢ sobie z tego typu problemami. Earth-i korzysta
z ponad 20 satelitéw robigcych zdjecia w wysokiej rozdzielczosci, a w zesztiym
roku umiescita na orbicie swojego satelite, ktéry jest w stanie robi¢ kolorowe
filmy w wysokiej rozdzielczosci.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» London Metal Exchange ma zamiar podnies¢ optaty od 1 stycznia po raz
pierwszy od pieciu lat. Jedng z pierwszych decyzji, ktéra podjat Matthew
Chamberlain po objeciu stanowiska prezesa w 2017 byto wycofanie sie
z podwyzek optat na popularnych kontraktach, ktére zostaty wprowadzone
przez jego poprzednika dwa lata wczesniej. Wyzsze koszty zawierania
kontraktéw spowodowaty negatywng reakcje ws$rdéd uzytkownikéw
w momencie, gdy gietda tracita swoj udziat na rynku na rzecz innych centrow
obrotu. Zapowiedziana podwyzka pokryje stope inflacji od 2015 roku i wynika
z inwestycji w infrastrukture, wymogi regulacyjne i inicjatywy rynkowe takie
jak program odpowiedzialnego ustalania zrédta pochodzenia produktow.
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Uczestnicy konferencji LBMA prognozuja
cene ziota na 1666 USD/troz, a cene
srebra na 23 USD/troz.
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Metale Szlachetne

Ceny srebra i ztota w ostatnich dwéch tygodniach pozostaty praktycznie
niezmienione. Rynek pozostaje w stagnacji réwniez bioragc pod uwage
zajmowane przez inwestorow pozycje.

Konferencja LBMA w Shenzhen

W ubiegtym tygodniu miata miejsce coroczna miedzynarodowa konferencja
poswiecona metalom szlachetnym organizowana przez LBMA (London Bullion
Market Association).

Zdaniem prelegentéw gtownym czynnikiem niepewnosci pozostaje wojna
handlowa USA-Chiny. Dane obserwowane w ostatnim okresie pokazujg niewielki
wptyw taryf celnych natozonych przez administracje Trumpa na Chiny.

W ankiecie wérdd uczestnikédw konferencji przeprowadzanej zwyczajowo na jej
koniec pojawito sie pytanie o metal szlachetny o najwiekszym potencjale
wzrostéw. 53% uczestnikdédw ankiety uznato ztoto za metal warty zwiekszenia
udziatu w portfelu inwestycyjnym. Srebro zostato ocenione najgorzej - jedynie
12% uznato ten metal za potencjalnie dajgcy najwyzsza stope zwrotu w przysztym
roku. Nieco odmienny rezultat wynikat z pytan o oczekiwane ceny
poszczegblnych metali szlachetnych w okresie przysztorocznej konferencji
zaplanowanej w Lizbonie. Cena ztota zostata zaprognozowana przez uczestnikow
ankiety na 1666 USD/troz co oznacza ok. 12% wzrost w stosunku do aktualnej
ceny oscylujacej wokdt 1500 USD/troz. Oczekiwang cene srebra uczestnicy
konferencji okreslili na 23 USD/troz, co oznaczatoby wzrost o ponad 25% od
biezgcych notowan ponizej 18 USD/troz.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Prognozy IMF dotyczace wzrostu
gospodarczego na sSwiecie w roku 2019
zostaty obnizone z 3,2% do 3%

Konferencja IMF w Waszyngtonie

Pracownicy Departamentu Ryzyka Finansowego i Rynkowego uczestniczyli
w konferencji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF), JP Morgan
oraz Goldman Sachs, ktére mialy miejsce w Waszyngtonie. Giéwnymi
tematami omawianymi na konferencjach byly obawy o stabilnos¢ wzrostu
gospodarczego na Swiecie poprzez eskalacje wojny handlowej na linii USA-
Chiny, wybory prezydenckie w 2020 roku w USA oraz rola bankéw
centralnych w dalszym rozwoju sytuacji w globalnej gospodarce.

Wobec obaw o dalszg eskalacje sporéw handlowych na linii USA-reszta $wiata
iich negatywny wptyw na globalng gospodarke Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy zdecydowat sie obnizy¢ prognozy wzrostu globalnego PKB w 2019 roku
do 3%, czyli najnizszego tempa od dekady. IMF po raz piaty z rzedu obciat
prognozy wzrostu Swiatowej gospodarki w 2019 roku, jako powdd podajac
spowolnienie w najwiekszych Swiatowych gospodarkach wynikajgce z napiec
w handlu miedzynarodowym. Przewidywany wzrost wynosi teraz 3%,
w poréwnaniu do poprzednich 3,2%. Prognoza na rok 2020 zostata natomiast
obnizona do 3,4% z 3,5%. Inwestorzy czekajg na wiekszg jasnos¢, czy obecne
rozmowy miedzy Chinami a USA doprowadzg do przetomu. W potowie 2018 roku
prognozy wzrostu na 2019 wynosity 3,9%. Zmiany w prognozach oddajg wptyw
jaki toczaca sie od kilkunastu miesiecy wojna handlowa ma na $wiatowg
gospodarke.

Ostatnie, czeSciowe porozumienie pomiedzy USA i Chinami w do$¢ duzym
stopniu zdeterminowato kierunek, w ktéry zmierza catosciowa umowa.
Uczestnicy paneli dyskusyjnych stawiajg raczej na porozumienie matym
kroczkami, anizeli jedng wielka, negocjowang przez dtugi czas szerokg umowe.
Ponadto, uczestnicy rynkéw finansowych zdajg sie patrze¢ na potencjalne
porozumienie pod innym katem niz przedstawiciele Swiata polityki, ktérzy
stawiajg raczej na dtugoterminowe aspekty, w ktérych kwestie stricte handlowe
majg drugorzedne znaczenie. Najwazniejszym politycznym celem USA wydaje sie
by¢ ochrona danych i uniemozliwienie oddania stronie chinskiej pola w kwestiach
bezpieczehstwa narodowego Stanéw Zjednoczonych.

W modelach stuzacych do prognozowania wzrostu, w dziataniach bankéw
centralnych oraz w sposobie podejscia do zarzadzania ryzykiem sektora
bankowego i wymogéw kapitatowych coraz czesciej zauwaza sie w dyskusjach
probe uwzglednienia ochrony Srodowiska w powyzszych aspektach rynkéw
finansowych. Miedzynarodowy Funduszu Walutowy sonduje sposéb
uwzglednienia podejscia do ochrony $rodowiska poszczegdlnych krajéw
w prognozach wzrostu gospodarczego. Kilka paneli dyskusyjnych dotyczyto
réwniez mozliwosci oddziatywania bankéw centralnych na ochrone srodowiska
poprzez lokowanie swoich rezerw walutowych w zielonych aktywach. Innym
pomystem byto rozréznianie stopy procentowej po jakiej banki udzielajg
finansowania ze wzgledu na rodzaje aktywéw - ,zielone” inwestycje bytyby
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W nowej propozycji umowy Brexit
granica celna ma przebiega¢ na Morzu
Irlandzkim

Pierwsza faza umowy handlowej miedzy
US a Chinami wymaga jeszcze dalszych
negocjacji

Dane gospodarcze z USA nie pozwalaja
jeszcze na jasne okreslenie kierunku, w
ktorym zmierza gospodarka

Biuletyn Rynkowy | 21 pazdziernika 2019

oprocentowane bardziej dogodnymi warunkami. Dyskusja dotyczyta réwniez
aktywdw wazonych ryzykiem (risk-weighted assets) oraz ewentualnego obnizenia
wymogéw kapitatowych dla ,zielonych” inwestycji.

Wielka Brytania i UE wynegocjowaty propozycje umowy
brexitowej

Boris Johnson i negocjatorzy po stronie UE wynegocjowali propozycje
umowy brexitowej, ktéra zostata poddana pod dyskusje w Parlamencie
Brytyjskim w sobote 19 pazdziernika. Zaproponowany przez Johnsona
kalendarz procedowania zostat przez Parlament odrzucony.

Nowo wynegocjowana przez Premiera Borisa Johnsona umowa ustalajgca ramy
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE rézni sie od poprzedniej préba rozwigzania
problemu tzw. backstopu w sprawie Irlandii Pétnocnej. W nowej propozycji
granica celna ma przebiega¢ na morzu pomiedzy Irlandig Pétnocng a resztg
Zjednoczonego Krolestwa.

Zaproponowana umowa jest daleka od doskonatosci, nie uwzglednia
z odpowiednim poziomem szczegdtowosci sektora ustug, ktére stanowig 80%
brytyjskiej gospodarki, nie wiadomo tez, czy uda sie wynegocjowa¢ nowg
szczegbtowg umowe w 14 miesiecznym okresie przejsciowym.

Chiny chca dalszych rozméw przed podpisaniem umowy

handlowej

Chiny chca kolejnych rozméw jeszcze w tym miesigcu, aby ustali¢ szczegoty
~pierwszej fazy” umowy handlowej, jak nazwat jg Donald Trump, zanim
podpisze ja Xi Jinping.

Wyglada na to, ze dla Xi bardzo trudne politycznie jest przeforsowanie
ostatecznej umowy, ktéra nie zawiesza wszystkich natozonych taryf. Nacjonalisci
w Partii Komunistycznej naciskajg go, by nie podpisywat ,nieréwnej umowy”,
przypominajacej te podpisywane przez Chiny z mocarstwami kolonialnymi.

Stany Zjednoczone powinny wycofaé sie z grozby wprowadzenia nowych taryf
w grudniu, jezeli chcg podpisa¢ umowe podczas listopadowego szczytu Asia-
Pacific Economic Corporation (APEC) w Chile.

Niejasne dane gospodarcze z USA
Dane gospodarcze z USA wykazujg jaskrawe przeciwienstwa patrzac na
sektor budownictwa i sprzedaz detaliczna.

Dane na temat sektora budownictwa w USA wskazujg na poprawe sytuadji,
podczas gdy sprzedaz detaliczna wykazuje zaskakujacy spadek. Sprzeczne
raporty Swiadczg o tym jak trudno jest przewidzie¢ teraz dokad zmierza
amerykanska gospodarka. Zachowania konsumentéw s3g kluczowe dla wartosci
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wskaznikéw a wydatki Amerykandw sa obecnie bardzo wazne dla perspektywy
wzrostu w gospodarce. Patrzac na trzeci kwartat 2019 dane o sprzedazy
detalicznej nie wygladaja Zle, ale perspektywy na czwarty kwartat i dalej s3 juz
o wiele stabsze wg gtéwnego ekonomisty Pantheon Macroeconomics. Sprzedaz
detaliczna w USA wykazata pierwszy spadek od 7 miesiecy spadajac o 0,3%
we wrzesniu w wyniku problemoéw na rynku samochodow.

Raport wskazuje na to, ze coraz bardziej prawdopodobne jest dalsze obciecie
stop procentowych przez Fed na posiedzeniu 29-30 pazdziernika
w Waszyngtonie.
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Kalendarz makroekonomiczny
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

[ATA)
SO
SOOD
SO

SO
SODOD
SOOD
SO

SO
SO
SO
SO0
SOOD
SO

SOOD
S0

SOOD
SOOD
S0
SO
SOOD
SO

SOOD
SOOD

SO0
SOOD

DATATA]

SO0
SOOD
SOOD

SO0
SOOD
SOOD

14-paz
14-paz
15-paz
15-paz
15-paz
18-paz
18-paz
18-paz
18-paz
18-paz

14-paz
14-paz
14-paz
15-paz
16-paz
17-paz
17-paz
18-paz
18-paz

10-paz
10-paz
11-paz
16-paz
17-paz
17-paz
17-paz

14-paz
14-paz
15-paz
16-paz
16-paz
16-paz

07-paz
08-paz
11-paz
11-paz

10-paz
15-paz
15-paz

Publikacja

Chiny

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)
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Polska

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)*
Eksport (min EUR)*
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Reading Previous Consensus 2

Italy
SO00 10-Oct  Industrial production (wda, yoy) Aug -1.8% VYV -0.7% -1.8% O
SO0 16-Oct  Harmonized consumer inflation HICP (yoy) - final data Sep 02% V 0.3% 03% w
SN
UK )
DAL TA) 10-Oct  Industrial production (yoy)+ Aug 18% VYV -1.1% -08% w
DA 15-Oct  Unemploymentrate (ILO, 3-months) Aug 3.9% 3.8% 3.8%
DAL TA) 16-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 1.7% = 1.7% 1.8% w
Japan @
AT TA) 15-Oct  Industrial production (yoy) - final data Aug 47% = -4.7% -
DA DA TA) 18-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 02% WV 0.3% 02% O
Chile - -
SO9 07-Oct  Copper exports (USD mn) Sep 2763V 3068 --
S0 07-Oct  Nominal wages (yoy) Aug 5.1% 5.0% -
Canada (B9 |
SO0 11-Oct  Netchangein employment (ths) Sep 537 V¥ 81.1 7.5
SO0 16-Oct  Consumer inflation CPI (yoy) Sep 1.9% = 1.9% 21% @

T Réznica 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.

Zrédto: 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: 18-paz-19) - Zmiana ceny’ Od poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 5751,00 2,2% 04% Vv -36% V -64% 601493 553700 657200
Molibden 10,95 v 005 Vv -70% - - 11,98 10,95 12,70
Nikiel 16 475,00 Vv -82% V -62% 55,5% 35,7% 13700,32 10440,00 18625,00
Aluminium 1 729,00 0,9% 1,5% V -7,5% VWV -13,9% 1 798,01 1 697,00 1 923,00
Cyna 16 875,00 2,0% 51% V¥ -135% WV -12,0% 19114,75 15710,00 21 925,00
Cynk 2 489,00 7,0% 47% V -09% V -7,4% 2 585,25 2 211,00 3 018,00
Otéw 2211,00 1,1% 6,0% 10,1% 11,0% 199576 176800 2211,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,44 0,1% 1,0% 12,7% 20,1% 15,95 14,38 19,31
Ztoto 2 1 490,00 v -0,7% 0,3% 16,3% 21,8% 1372,60 126950 1546,10
LPPM (USD/troz)
Platyna? 886,00 01% Vv -1,6% 11,6% 7,0% 851,50 782,00 977,00
Pallad ? 1 763,00 6,1% 5,3% 39,6% 64,0% 1 469,76 1 267,00 1 763,00
Waluty*
EURUSD 1,1144 1,4% 23% V -27% V -3,1% 1,1221 1,0889 1,1535
EURPLN 4,2844 Vv -1,1% Vv -20% V¥V -04% V¥ -03% 4,3036 4,2406 4,3891
USDPLN 3,8503 Vv -25% V¥V -37% 2,4% 3,2% 3,8356 3,7243 4,0154
USDCAD 1,3132 VvV -13% VvV -08% VvV -37% 0,6% 1,3290 1,3038 1,3600
USDCNY 7,0817 v -09% V¥ -0,9% 3,0% 2,1% 6,8770 6,6872 7,1789
USDCLP 713,23 VvV -03% VvV -1,7% 2,7% 6,4% 687,99 649,22 729,38
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,953 v -006 v -013 v -08 w -052 2,429 1,953 2,804
3m EURIBOR -0,407 0,02 001 v -0,10 ¥ -0,09 -0,347 -0,448 -0,306
3m WIBOR 1,710 v -001 wv -001 ¥wv -001 w -001 1,720 1,710 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,564 0,18 006 v -101 v -162 2,039 1,254 2,715
5-letni swap st. proc. EUR -0,265 0,15 014 v -046 Vv -063 -0,124 -0,553 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 1,750 0,15 010 v -037 v -085 1,892 1,440 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 53,78 2,0% v -05% 184% Vv -21,7% 56,81 46,54 66,40
Ropa Brent 58,96 06% v -1,5% 109% Vv -257% 64,18 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 195,96 2,2% 2,8% 16,5% V¥ -14,6% 193,46 170,01 212,40
Pozostate
VIX 14,25 v 361 v -19 v -11,177 v -581 15,93 12,01 25,45
BBG Commodity Index 78,67 1,2% 1,1% 25% Vv -83% 79,47 75,97 83,06
S&P500 2 986,20 1,6% 0,3% 19,1% 7,9% 2862,16  2447,89 302586
DAX 12 633,60 4,4% 1,7% 19,6% 9,0% 11 866,27 10416,66 12670,11
Shanghai Composite 2938,14 1,1% 1,1% 17,8% 18,2% 2912,86 246436  3270,80
WIG 20 2 164,75 20% v -04% Vv -49% v -1,1% 2 268,75 2 051,44 241441
KGHM 78,28 1.7% v -22% Vv -11,9% Vv -7,0% 93,22 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).
Zrédto: 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. 095)
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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: 7 - 20 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, = Ibma.org.uk, » Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemow:
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 pochodzg i bazuja
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 MiedzZ S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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