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MiedZ: Tegoroczne spotkanie LME Week, czyli spotkanie branzy
zwigzanej rynkiem metali przemystowych, odbyto sie w troche gorszych
nastrojach w stosunku do ubiegtorocznej edycji, na co wptyw miaty
nizsze obserwowane na rynku ceny metali. Jednym z wielu omawianych
przez uczestnikdéw tematdw byty wyzsze wymagania bankéw odnosnie
inwestycji w nowe ztoza i wymogu uwzglednienia ,zielonego”
komponentu w inwestycjach gérniczych (str. 2).

Metale szlachetne: Cena ziota w ostatnim czasie ponownie
przekroczyta poziom 1500 USD/troz. Powr6t do najwyzszych poziomow
cenowych od lat powoli zaczyna przektada¢ sie na wyhamowanie po
stronie popytu fizycznego i zwiekszenie podazy surowca pochodzacej
ze zZtomow, co by¢ moze bedzie hamowato wzrost cen w kolejnych
tygodniach. Z drugiej strony, nalezy zwréci¢ uwage na kontynuacje
trendu zakupu ztota przez banki centralne, ktére - zdaniem Refinitiv
GFMS - w 3 kwartale br. dotozyty kolejne 119 ton do zgromadzonych
dotychczas zapasow (str. 5).

Chiny: Zgodnie z ankietg Reuters, ekonomisci spodziewaja sie spadku
produkcji przemystowej w Chinach w 6 z rzedu miesigcu (pazdziernik)
sugerujac zwiekszajaca sie presje pod jaka znajdujg sie zaréwno
sektory krajowe, jak i eksportowe. Jest to spowodowane
spowolnieniem globalnego popytu wywotanego przez wojne handlowg
z USA (str. 7).

Ostatnio opublikowane ankiety wskazujg na to, ze Wielka Brytania
wyjdzie z Unii Europejskiej w sposob uporzadkowany

— Ankieta: czy Wielka Brytania opusci Unie Europejska na zasadzie "hard
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 4 listopada 2019

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena
LME (USD/t)
V¥V Miedz 5797,00
A Nikiel 16 750,00
LBMA (USD/troz)
A Srebro 18,12
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| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Fundamenty rynku miedzi

majg w

ostatnim czasie drugorzedne znaczenie;
giébwnym czynnikiem cenotwérczym sa

wydarzenia na
makroekonomicznym

poziomie

Miedz

Tegoroczne spotkanie LME Week, czyli spotkanie branzy zwigzanej rynkiem
metali przemystowych, odbyto sie w troche gorszych nastrojach w stosunku
do ubiegtorocznej edycji, na co wptyw miaty nizsze obserwowane na rynku
ceny metali. Jednym z wielu omawianych przez uczestnikéw tematéw byty
wyzsze wymagania bankéw odnos$nie inwestycji w nowe ztoza i wymogu
uwzglednienia ,,zielonego” komponentu w inwestycjach gérniczych.

Notatki z LME Week

Gtébwnym winowajcg wydaje sie by¢ otoczenie makroekonomiczne, ktére
w ostatnim czasie wykazuje oznaki spowolnienia, a dodatkowym obcigzeniem
jest sytuacja na linii USA-Chiny. Zarzewiem toczacej sie od poczatku 2018 roku
rozgrywki politycznej pomiedzy tymi dwoma krajami jest kwestia nieréwnowagi
w handlu zagranicznym, ochrony wtasnosci intelektualnej oraz odwotywania sie
przez reprezentantéw obu ugrupowan izby do bezpieczenstwa narodowego
Stanéw Zjednoczonych. Wiekszo$¢ uczestnikbw rynku rozwaza rézne
scenariusze rozwigzania tej sytuacji, co znajdowato odzwierciedlenie w postaci
zréznicowanych prognoz cenowych prezentowanych przez analitykéw. Mozna
byto znalez¢ argumenty zaréwno za, jak i przeciw wzrostowi ceny miedzi,
jednakze prognozowanie decyzji administracyjnych nie nalezy do najprostszych.
Wsrdéd argumentéw za wzrostem mozna wymieni¢ stabilizacje po stronie
chinskiej konsumpcji. Nalezy zwréci¢ uwage, ze chinskie wiadze na razie
powstrzymujg sie od uruchomienia bardziej zdecydowanych dziatah
stymulujacych gospodarke. Wyglada na to, ze decyzja o interwencji witadz ChRL
bedzie uzalezniona od dalszego rozwoju wydarzen w gospodarce Panstwa
Srodka. Zdaniem uczestnikéw LME Week, ostatni, najnizszy od kilkunastu lat
wzrost dynamiki PKB moze by¢ argumentem dla wtadz, ktéry moze poméc
w podjeciu decyzji o stymulacji gospodarki. Niemniej jednak, bardzo duzo
niepewnosci generuje konflikt handlowy, ktéry oprécz wzrostu poziomu
skomplikowania dodatkowo powoli wchodzi w rok wyborczy w USA.

Relatywnie niskie ceny miedzi réwniez nie pomagajg w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych w spotkach z branzy. W 2019 roku nie odnotowano
przetomowych z punktu widzenia bilansu rynku nowych projektéw
inwestycyjnych, zaréwno typu greenfield, jak i brownfield. Oprécz rynku ztota, brak
jest réwniez informacji na temat istotnych fuzji i przeje¢ na rynku. Jednym
zargumentow przeciwko wzrostowi ceny miedzi formutowanym przez
analitykéw podczas spotkan jest mozliwos¢ realizacji scenariusza recesyjnego,
ktéry w wiekszosci przypadkéw nie jest scenariuszem bazowym, niemniej jednak
coraz bardziej niepokoi uczestnikbw rynku. Faza risk-off rzadko sprzyjata
wzrostom cen metali przemystowych.
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Konsensus rynku wskazuje, ze kolejny rok wcale nie bedzie prostszy od
biezgcego. Wzrost niepewnosci zwigzany z wojng handlowg pomiedzy USA
a Chinami oraz mozliwos¢ realizacji scenariusza recesyjnego sg gtéwnymi
czynnikami ryzyka, z jakimi uczestnicy rynku beda sobie musieli poradzic.

Sektor metali pochtoniety kosztowng batalig o zielong
energie

Zaréwno kopalnie, jak i huty zmagaja sie z coraz wiekszymi i bardziej
kosztownymi zadaniami bankéw szukajgcych inwestycji zaangazowanych
w ochrone $rodowiska. Podczas gdy zmiana moze okaza¢ sie przyttaczajgca dla
mniejszych producentéw, wieksze firmy patrzg na to dtugoterminowo i twierdza,
ze bardziej ekologiczne technologie pomagaja obnizy¢ koszty. Zréwnowazony
rozwéj od dawna stanowi wyzwanie w sektorze wydobywczym, obejmujac
szeroki zakres zagadnien takich jak walke z korupcjg, strukture zarzadu, miejsca
pracy, spotecznosci wokot kopaln i odpady kopalniane. Niemniej jednak kwestie
ochrony $rodowiska staly sie w ostatnich latach jednym z gtéwnych tematéw
podczas protestéw spotecznych. Nawigzujac do Programu Ochrony Srodowiska
Organizacji Narodéw Zjednoczonych, sektor ten jest odpowiedzialny za 10%
zachodzacych zmian klimatycznych. ,Odrzucamy wiele projektéw. Zielona
energia jest warunkiem wstepnym do uzyskania kredytéw”, powiedziat Laurent
Charbonnier, globalny szef ds. metali i gérnictwa banku HSBC tuz przed LME
Week. ,Operatorzy kopalni stojg teraz przed wieloma kontrolami ze strony
bankéw zanim dostang finansowanie, a spétki gietdowe sg sprawdzane przez
inwestoréw zanim kupig oni akcje. Aktywa funduszy zréwnowazonych podwoity
sie w przeciggu ostatnich 5 lat do 844 miliardéw USD wg firmy Morningstar.

W naszym odczuciu, cata kontrola dotyczy naszego sektora”, powiedziat Shishir
Poddar, prezes Tirupati Graphite plc, ktéry planuje debiut spétki na gietdzie
w Londynie. Sektor metali i gornictwa bedzie potrzebowac okoto 240 miliardéw
USD inwestycji w nastepnych dekadach wg firmy konsultingowej Wood
Mackenzie. Dostep do wiekszego finansowania zalezy jednak od spetnienia
wymogéw dotyczgcych kwestii ochrony $Srodowiska, spotecznych i struktur
organizacyjnych, co obcigza spétki dodatkowymi naktadami. Globalny szef ds.
metali w Wood Mackenzie, ktéry poprzednio pracowat w Rio Tinto, twierdzi,
ze taka sytuacja powoduje bdl gtowy dla sektora odnosnie wyznaczania
priorytetéw. Pytanie czy inwestorzy zaakceptujg nizsze stopy zwrotu? Wieksze
konsorcja majg wieksze mozliwosci udzwigniecia takich inwestycji. BHP Group,
najwieksza firma wydobywcza na Swiecie, podpisata cztery umowy na energie
odnawialng na poczatku tego miesigca. Wszystko po to, aby zaangazowac zielong
energie w catg swojg produkcje miedzi w Chile od 2021r. Jednakze, nowe
kontrakty miaty swojg cene - BHP skorzystato z rezerwy w wysokosci okoto 780
milionéw USD zwigzanych z anulowaniem istniejgcych kontraktow weglowych.
Takie koszty stanowig wieksze wyzwanie dla mniejszych firm. ,Problemem dla
takich firm jest znalezienie finansowania na budowe kopalni, a co dopiero
wyszarpanie dodatkowych 50-100 milionéw USD na budowe elektrowni
stonecznych”.
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W wielu przypadkach dostosowanie kopalh do norm $rodowiskowych idzie
w parze z nowymi technologiami, ktére dtugoterminowo zwieksza wydajnos¢
i obnizg koszty operacyjne. Duze grupy wydobywcze takie jak BHP i Anglo
American inwestujg w energie stoneczng, automatyzacje i technologie
oszczedzania wody prognozujac, ze poczatkowe naktady inwestycyjne zwiekszg
efektywnos¢ i uwierzytelnig zaangazowanie w ochrone Srodowiska. ,Nie jest
powiedziane, ze realizujac cele zréwnowazonego rozwoju koszty wzrosng”
powiedziata Rachael Bartels, dyrektor zarzadzajaca firmy konsultingowej
Accenture. Mimo, ze BHP musiato odczu¢ wptyw anulowania kontraktéw
weglowych w Chile, to grupa uwaza, ze kontrakty na odnawialne Zzrédta energii
rozpoczynajace sie od 2021 obniza koszty energii o 20%. Badania firmy EY
wykazaty, ze zastgpienie silnikow diesla elektrycznymi odpowiednikami moze
obnizy¢ poczatkowe koszty o okoto 1/3, poniewaz mozna pozby¢ sie
wentylatoréw usuwajgcych opary oleju napedowego. Z kolei firma Anglo
American zaczeta testowac nowe technologie wydobycia w Chile i spodziewa sie
wzrostu efektywnosci o 1/3, jednoczesnie obnizajgc koszt kapitatu dla nowych
kopalni.  Intensywno$¢  kapitatu, stosunek poczatkowych  naktadow
inwestycyjnych do rocznych mocy produkcyjnych, dla nowych kopalh miedzi
potroit sie w ciggu ostatnich 36 lat do okoto 18 000 USD za tone, wedtug Morgan
Stanley. Analitycy banku wyliczyli, ze nowa technologia w Anglo American moze
potencjalnie zmniejszy¢ kapitatochtonno$¢ o prawie potowe. Firma wydobywcza
odmoéwita jednak ujawnienia danych na ten temat. Jednak stwierdzili, ze nowe
technologie ,zmieniajg gre” zaréwno pod wzgledem wptywu na srodowisko, jak
i kosztow.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= W ostatnio opublikowanym biuletynie, organizacja International Copper
Study Group (ICSG) podata do publicznej wiadomosci informacje, ze Swiatowy
rynek miedzi rafinowanej wykazat 48 tys. ton deficytu w lipcu, poréwnujac
z 36 tys. ton deficytu w czerwcu. Przez pierwsze 7 miesiecy tego roku, rynek
odnotowat deficyt w wysokosci 324 tys. ton w poréwnaniu do 237 tys. ton
niedoboru w tym samym okresie rok wczesniej. Produkcja Swiatowa miedzi
rafinowanej w lipcu wyniosta 2,08 milionéw ton, podczas gdy konsumpcja
2,13 milionéw ton. Zapasy miedzi w chinskich magazynach wolnoctowych
spadty w lipcu o0 116 tys. ton w poréwnaniu z 84 tys. ton spadku w czerwcu.

* Premie przerobowe ustalone obecnie na 80,80 USD za tone spadng
prawdopodobnie do poziomu 60-70 USD na tone w 2020, o przynajmniej 13%
z powodu niskiej podazy rudy, wynika z ankiety przeprowadzonej przez
Reutersa podczas LME Week w Londynie. Premie TC/RC wzrastajg gdy podaz
koncentratu jest duza, a spadaja, gdy rynek sie kurczy. Analityk BMO podat,
ze prognoza banku to 65 USD/tone. Dodat, ze za spadkiem premii
przemawiajg takie zdarzenia, jak np. szybko zakoriczone w lipcu negocjacje
migdzy Antofagasta a dwoma chinskimi hutami. Nowe chinskie huty
pobudzajg silnie popyt na koncentrat. Spodziewane jest, ze chinskie huty
dodadza dodatkowy 1 min ton zdolnosci przerobowych tylko w tym roku
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zwiekszajgc konkurencje na rynku koncentratu i sprowadzajgc premie
przerobowe (TC) do poziomu 52 USD za tone w sierpniu i wrzesniu. Spadek
w przysztym roku bytby pigtym z kolei spadkiem i nawet warto$¢ 70 USD za
tone bytaby najnizsza od poziomu z 2013 roku i 0znacza¢ bedzie o wiele nizsze
marze dla hut, z ktérych nie wszystkie bedg gotowe na takie ceny. Jeden
z analitykéw sugeruje, ze Codelco moze zamkna¢ hute Ventanas.

= Ekwador jest gotowy do pierwszego duzego eksportu miedzi w najblizszych
tygodniach. Byt to kolejny kamier milowy w kierunku stania sie eksporterem
metalu. Kopalnia miedzi El Mirador nalezgca do chinskiego konsorcjum CRCC-
Tongguan zaczeta swojg dziatalnos¢ w lipcu. Cho¢ juz w pazdzierniku
zapobiegawczo wprowadzono restrykcje na produkcje spowodowane
rozruchami zwigzanymi z planem oszczednosciowym wprowadzonym przez
rzad Ekwadoru, kopalnia zdotata zbudowa¢ zapasy miedzi na poziomie 30,000
ton. Ekwador, sasiad Peru, ktére jest drugim Swiatowym producentem
miedzi, ma duze rezerwy réznych mineratéw, jednakze dopiero teraz zaczyna
rozwija¢ swoj przemyst wydobywczy. Z tego powodu, kraj stara sie ulepszy¢
proces przyznawania koncesji wydobywczych. Panstwo nalezgce do OPEC
stara sie przyciggna¢ zagraniczne inwestycje, ktére majg uruchomic potencjat
posiadanych zasobdéw naturalnych, w celu podwojenia przychodéw
z wydobycia miedzi, ztota i srebra do 2021 r. W Ekwadorze obecne s3 tez
kanadyjskie koncerny takie jak Lundin Mining i rozwijana przez niego kopalnia
miedzi Frute de Norte, Canada INV Metals i jej projekt Loma Larga oraz
Lumina Gold Corp's i kopalnia ztota Cangrejos. Wsréd firm aktywnie
badajacych ztoza w Ekwadorze znajdujg sie réwniez australijskie firmy
Fortescue Meals i Hancock Prospecting.

Metale Szlachetne

Cena ztota w ostatnim czasie ponownie przekroczyta poziom 1500 USD/troz.
Powrét do najwyzszych pozioméw cenowych od lat powoli zaczyna
przektadaé sie na wyhamowanie po stronie popytu fizycznego i zwiekszenie
podazy surowca pochodzacej ze ztoméw, co byé moze bedzie hamowato
wzrost cen w kolejnych tygodniach. Z drugiej strony, nalezy zwréci¢ uwage
na kontynuacje trendu zakupu ztota przez banki centralne, ktére zdaniem
Refinitiv GFMS w 3 kwartale br. dotozyly kolejne 119 ton do zgromadzonych
dotychczas zapasow.

GFMS: Wyzsze ceny w Azji ograniczajg popyt na ztoto

Zapotrzebowanie na ztotg bizuterie, sztabki i monety gwattownie spadto
w trzecim kwartale, podczas gdy inwestycje we wspierane przez ztoto fundusze
gieldowe (ETF) gwattownie wzrosty, podat GFMS w ostatnim raporcie. Zasoby
ztota ETFOéw wzrosty o 247 ton w okresie od lipca do wrzesnia pomagajac
podnies¢ ceny do szescioletnich szczytéw powyzej 1500 USD za uncje. Niemniej
jednak, wyzsze ceny sttumity popyt ze strony odbiorcéw detalicznych. Wedtug
Refinitiv GFMS zakupy sztabek ztota w Azji spadty o jedng trzecig rok do roku,
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obnizajac ogdlny popyt w trzecim kwartale o 23% do 146 ton. Tymczasem
w przypadku bizuterii spadek konsumpcji w Indiach o 60% spowodowat
obnizenie Swiatowe] produkcji bizuterii 0 26% do 392 ton. Ponadto, banki
centralne i inne instytucje sektora publicznego kupity 119 ton w okresie od lipca
do wrzes$nia, zwiekszajgc zakupy netto w ciggu pierwszych dziewieciu miesiecy
do ponad 470 ton.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Pogorszenie sie dynamiki produkcji
wzmacnia dowody dalszego ostabienia w
Chinach i wywiera presje na wiadze, w
celu wprowadzenia wiekszej liczby
bodzcéw, aby zapobiec ostrzejszemu
spowolnieniu i utracie miejsc pracy na
duza skale

Chiny: fabryki odczuwaja skutki wojny handlowej

Zgodnie z ankietg Reuters, ekonomisci spodziewajg sie spadku produkcji
przemystowej w Chinach w 6 z rzedu miesigcu (pazdziernik) sugerujac
zwiekszajaca sie presje pod jaka znajduja sie zaréwno sektory krajowe, jak
i eksportowe. Jest to spowodowane spowolnieniem globalnego popytu
wywotanego przez wojne handlowg z USA.

Pazdziernikowy PMI nie zmienit sie od wrzesnia i wynidst 49,8. Wartosci indeksu
ponizej 50 pkt. sugeruje kurczenie sie przemystu. Przedtuzajace sie spowolnienie
produkcji wzmacnia potencjat dalszych spadkéw w drugiej co do wielkosci
gospodarce $wiata i wywiera presje na wtadze, by wprowadzity wiecej bodzcéw
zapobiegajacych ostrzejszemu spowolnieniu i utracie miejsc pracy na duzg skale.
Podczas gdy negocjatorzy USA i Chin pracuja nad wypracowaniem porozumienia
nad 1. fazg umowy handlowej, analitycy i inwestorzy sg ostrozni co do
ewentualnego porozumienia z powodu kilku kluczowych probleméw. Wielu
twierdzi, ze wojna handlowa niepredko sie skoriczy. Chiny nadal zostang
obcigzone nowymi taryfami od 15 grudnia, a wcigz obowigzujg 25% cta na chinski
import o tacznej wartosci 250 miliardéw USD. Prawdopodobnie odcis$nie to
pietno na konsumpgji i biznesie. Chiriskie PKB w 3. kwartale zwolnito bardziej niz
przewidywano do poziomu 6% rok do roku i osiggneto najnizsze tempo wzrostu
od prawie trzech dekad. Sondaz Reutersa przewiduje, ze wzrost PKB w 2019 r.
wyniesie 6,2%, by wyhamowac do 5,9% w 2020 r. Oficjalne dane pokazaty, ze we
wrzesniu spadek eksportu Chin przyspieszyt, a import skurczyt sie przez piaty
miesigc z rzedu. Zyski w chinskich firmach przemystowych spadty we wrzesniu
juz drugi miesigc z rzedu. Spowolnienie gospodarki i wojna handlowa odbity sie
na bilansach przedsiebiorstw. W okresie styczen-wrzesien firmy przemystowe
osiggnety zysk w wysokosci 4,59 biliona juanéw, co stanowi spadek o 2,1%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Jest to rowniez wynik gorszy niz wczesniej
raportowany spadek o 1,7% w pierwszych o$miu miesigcach. Chiny
niespodziewanie nie zmienity poziomu stopy procentowej w pazdzierniku, mimo
ostatnich obnizek w sierpniu i wrzesniu. Sugeruje to, ze oficjele chca unikna¢
nadmiernego luzowania polityki pienieznej w obawie, ze moze ona podnies¢ juz
i tak wysoki poziom zadtuzenia w catej gospodarce. Rzad od ponad roku prébuje
pobudzi¢ popyt wewnetrzny poprzez wyzsze wydatki na infrastrukture, ale efekty
nie s3 jeszcze zauwazalne. Prywatna ankieta - Caixin/Markit Manufacturing PMI
- skupiajaca sie na matych i srednich firmach eksportowych w Chinach, powinna
pokaza¢ wzrost produkcji w pazdzierniku. Mimo to, prognozuje sie niski wzrost
zblizajacy sie do poziomu 51,0 (51,4 we wrzesniu).
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Parlament brytyjski zgodzit sie na przedterminowe wybory

parlamentarne

Po dtugiej dyskusji lider opozycyjnej Partii Pracy zgodzit sie na przedterminowe
wybory, po przedtuzeniu przez przywédcdw Unii Europejskiej terminu Brexitu na
31 stycznia 2020, co w jego rozumieniu zabezpieczyto Wielka Brytanie przed no-
deal Brexit. Przedtuzenie jest elastyczne, co oznacza, ze jesli Parlament brytyjski
zaakceptuje ostateczng wersje umowy UK moze wyjs¢ z EU koricem danego
miesigca, nie pézniej jednak niz 31 stycznia 2020.

Do grudniowych wyboréw Partia Konserwatywna pod przywddztwem Johnsona
wystartuje jako partia, ktéra na 100% doprowadzi Brexit do konca, z hastem
.Dokonczmy to”. Nowa Brexit Party Nigela Farage'a bedzie ,na 200%" za Brexitem
promujgc hasto ,po co w ogéle rozmawia¢ z Europejczykami, po prostu
wyjdzmy”. Liberalni Demokraci poprowadzg kampanie pod hastem
zastopowania Brexitu i ogtoszenia drugiego referendum. Scottish National Party
bedzie optowa¢ za pozostaniem w Unii Europejskiej, a przy okazji za
promowaniem szkockiej niepodlegtosci. Zas labourzysci Corbyna nie maja
jasnego stanowiska, manifestem centrolewicowego skrzydta partii bedzie:
wygrajmy wybory i wynegocjujmy bardzo miekki, niezrywajacy wiezi z Europa
.Brexit labourzystéw”; nastepnie zwotajmy zjazd Partii Pracy, by zdecydowa¢ czy
poprze¢ te umowe, a na koniec ogtosmy drugie referendum, by zobaczy¢, czy
obywatele jg popra.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny 2
[ATA) 27-paz  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Wrz 53% V -2,0% --
SO0 31-paz Oficjalny PMI w przemysle Paz 493 Vv 49,8 498 &
SO0 01-lis PMI w przemysle wg Caixin Paz 51,7 51,4 51,0
Polska .
SO0 21-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 53% WV 6,0% 81% w
< 22-paz Podazpienigdza M3 (rdr) Wrz 94% WV 9,9% 9.8% w
SO 23-paz Stopa bezrobocia Wrz 51% WV 52% 51% O
SO0 31-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 25% VWV 2,6% 25% O
USA =
< 22-paz Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Paz 8,0 -9,0 -7,0
DATALA) 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz -- 51,0 --
SO0 24-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz - 51,1 50,9
DATALA) 24-paz  PMI w ustugach - dane wstepne Paz -- 50,9 51,0
S0 24-paz Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnes Wrz -11% VW 0,3% 07% w
[ATA) 25-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Paz 955 V¥ 96,0 960 w
(A} 28-paz Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Paz -51 Vv 1,5 1,0
< 29-paz Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Sie 218 218 --
DATADALA DA 30-paz Gtoéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Paz 1,75% V 2,00% 1,75% O
DATALALA DA 30-paz Gtoéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Paz 1,50% WV 1,75% 1,50% O
SOOO0 30-paz PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 11 kw. 19% WV 2,0% 1,6%
DALATA L) 31-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Wrz 00% WV 0,1% 01% w
DALTATA) 31-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Wrz 1.7% V 1,8% 1.7% O
SO 31-paz Dochdd osobisty (sa, mdm)# Wrz 03% V 0,5% 03% O
OO 31-paz  Wydatkiosobiste (sa, mdm)* Wrz 02% = 0,2% 03% w
DATALA) 01-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 513 V¥ 51,5 515 w
o0 01-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Paz 128 V 180 85,0
S0 01-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 48,3 47,8 489 w
SO 01-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Paz 7,0% 6,9% -
[ATA) 01-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Paz 3,6% 3,5% 36% O
<> 01-lis Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Paz 30% = 3,0% 30% O
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Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
> 23-paz Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Paz -76 'V -6,5 -68 w
SODOD 24-paz  Gféwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Paz 0,00% = 0,00% 0,00% O
SODOOD 24-paz Stopa depozytowa ECB Paz -05% = -0,5% -05% O
DATATA] 24-paz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz -- 50,1 50,3
SO0 24-paz  PMI w przemysle - dane wstepne Paz -- 45,7 46,0
DATATA] 24-paz PMI wustugach - dane wstepne Paz -- 51,6 51,9
<> 28-paz Podazpienigdza M3 (rdr)* Wrz 55% WV 5,8% 57%
DA 30-paz Indeks pewnosci ekonomicznej Paz 101 V¥ 102 101 w
> 30-paz Indeks pewnosci przemystowejf Paz -95 V¥V -89 -88 w
< 30-paz Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Paz -76 = -76 -76 O
> 30-paz Wskaznik klimatu biznesowego# Paz -0,2 -0,2 -0,2
SO0 31-paz PKB(sa, rdr) - szacunek 11 kw. 11% WV 1,2% 1,1% O
SOOSD 31-paz  PKB(sa, kdk) - szacunek 11 kw. 02% = 0,2% 0,1%
DATATATA] 31-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane wstepne Paz 1,1% 1,0% 1,0%
DATATATA] 31-paz Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)# Paz 07% WV 0,8% 07% ©O
DATA] 31-paz Stopabezrobociaf Wrz 75% = 7,5% 7,4%
Niemcy .
DATATA] 24-paz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz -- 48,5 48,8
DATATA] 24-paz PMI w przemyséle - dane wstepne Paz -- 41,7 42,0
AT 25-paz  Klimatw biznesie IFO Paz 946 = 94,6 94,5
DATA] 25-paz Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Lis 96 V 9,8 98 w
DATATATA] 30-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz 09% = 0,9% 0,8%
DA DA A 30-paz Inflacgjia konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 11% V¥ 1,2% 1,0%
DATA] 30-paz Stopa bezrobocia Paz 50% = 5,0% 50% O
DAl TA 31-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)* Wrz 3,4% 3,1% 3,3%
Francja l l
DATATA] 24-paz  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Paz -- 50,8 51,0
SO0 24-paz  PMI w przemysle - dane wstepne Paz -- 50,1 50,2
SOOOO 30-paz PKB(rdr)-danewstepne 11 kw. 13% V¥V 1,4% 13% O
SOOO0 30-paz PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 03% = 0,3% 0,2%
SOO0 31-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz 09% VWV 1,1% 1,1% w
DATATATA] 31-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 07% WV 0,9% 09% w
Wiochy l l
SOOO0 31-paz PKB(wda,rdr)-dane wstepnef 11 kw. 0,3% 0,1% 0,2%
SOOO0 31-paz PKB(wda, kdk) - dane wstepnef 11 kw. 01% = 0,1% 0,0%
SOO0 31-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz 02% = 0,2% 02% O
DATA] 31-paz Stopa bezrobocia - dane wstepnet Wrz 9,9% 9,6% 9,6%
Wielka Brytania :; :{;
SO0 01-lis PMI w przemysle (sa) Paz 49,6 48,3 48,2
Japonia @
SO0 24-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz - 51,5 -
DATATA] 24-paz PMI w przemyséle - dane wstepne Paz -- 48,9 -
DATATATA] 31-paz Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Wrz 1,1% -4,7% -0,1%
SO0 01-lis PMI w przemyséle - dane finalnet Paz 484 = 48,4 --
Chile  ~ -
SODOD 23-paz Gféwna stopa procentowa BCCh Paz 1.75% WV 2,00% 1.75% O
DATATA] 30-paz Produkcja miedzi ogétem (tony)$ Wrz 488687 WV 517 946 -

1885 Rica mieag?%%czp;ggrlﬁkﬂaﬁg&%éan({gaanq: A = wy7szy niz poprzednia; ¥ =Wr5|zzszy niz 6’(1306rzednia; == r&’;\'/a%’y poprzedAﬁ?g‘iT =
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 dzien: 01-lis-19) - Zmiana ceny’ 0Od poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 5797,00 Vv -0,4% 12% VvV -28% V -45% 6 006,70 5 537,00 6 572,00
Molibden 9,35 v -010 WV -206% - - 11,84 9,35 12,70
Nikiel 16 750,00 34% V -47% 58,1% 45,0% 13837,89 10440,00 18625,00
Aluminium 1766,00 1,8% 37% V -55% V¥V -99% 1794,81 1 697,00 1923,00
Cyna 16 575,00 v -1,5% 32% VWV -150% WV -13,2% 19002,84 15710,00 21 925,00
Cynk 2 541,00 1,6% 6,9% 1,2% Vv -1,7% 2 583,06 2 211,00 3 018,00
Otéw 2 176,00 Vv -1.2% 4,4% 8,3% 12,6% 2 006,76 1 768,00 2 267,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 18,12 2,2% 5,0% 17,2% 25,4% 16,04 14,38 19,31
Ztoto ? 1 508,80 1,1% 1,6% 17,7% 22,6% 1378,46 1269,50 1546,10
LPPM (USD/troz)
Platyna? 935,00 4,5% 3,9% 17,8% 9,7% 854,54 782,00 977,00
Pallad 2 1 801,00 1,7% 7,6% 42,6% 65,1% 1 484,20 1 267,00 1 801,00
Waluty*
EURUSD 1,1139 v -03% 23% V -27% V -22% 1,1216 1,0889 1,1535
EURPLN 4,2617 VvV -04% V -26% V -09% V -1,6% 4,3023 4,2406 4,3891
USDPLN 3,8174 VvV -03% V -46% 1,5% Vv -0,1% 3,8359 3,7243 4,0154
USDCAD 1,3157 05% WV -06% WV -36% 0,5% 1,3281 1,3038 1,3600
USDCNY 7,0342 VvV -05% WV -1,6% 2,3% 1,6% 6,8858 6,6872 7,1789
USDCLP 735,05 3,6% 1,3% 5,8% 5,2% 689,71 649,22 735,05
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,891 v 004 v -019 v -092 w -069 2,406 1,891 2,804
3m EURIBOR -0,399 0,01 002 wv -009 v -008 -0,349 -0,448 -0,306
3m WIBOR 1,710 - 000 wv -001 w -001 v -001 1,720 1,710 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,517 v -009 002 v -105 v -1,60 2,017 1,254 2,715
5-letni swap st. proc. EUR -0,254 v -0,01 015 v -045 v -061 -0,130 -0,553 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 1,750 v -0,01 010 v -037 v -077 1,886 1,440 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 56,20 5,4% 3,9% 238% Vv -11,8% 56,74 46,54 66,40
Ropa Brent 61,69 5,4% 3,1% 16,0% Vv -14,4% 64,01 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 194,43 v -0,6% 2,0% 156% Vv -11,8% 193,55 170,01 212,40
Pozostate
VIX 12,30 v -1,70 v -394 v -1312 v -7,04 15,81 12,01 25,45
BBG Commodity Index 80,26 2,6% 3,2% 4,6% Vv -4,0% 79,46 75,97 83,06
S&P500 3 066,91 2,0% 3,0% 22,3% 11,9% 286992 2447,89 306691
DAX 12 961,05 1,7% 4,3% 22,7% 13,0% 11913,34 10416,66 12 961,05
Shanghai Composite 2 958,20 0,6% 1,8% 18,6% 13,5% 291466 246436  3270,80
WIG 20 2 194,10 0,5% 1,0% v -3,6% 2,0% 2 266,05 2 051,44 241441
KGHM 83,64 3,3% 46% Vv -59% Vv -37% 92,79 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$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
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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. nastepujgcych raportéw z okresu: 21 pazdziernika - 3 listopada 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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