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Miedz: Pozycja Codelco, wiodacego producenta miedzi na swiecie, jest
coraz bardziej zagrozona w wyniku trwajgcych w Chile protestéw. Bez
srodkdéw z budzetu panstwa, spoétka odpowiadajgca za okoto 8%
Swiatowej produkgji, straci pozycje globalnego lidera (str. 2).

Metale szlachetne: Coraz wiecej krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
rezygnuje z przechowywania fizycznego ztota w Banku Centralnym
Anglii i sprowadza je do swoich krajow. Zwigkszanie zapaséw ztota
i jego repatriacja jest postrzegana jako przejaw suwerennosci
gospodarczej (str. 4).

Wojna handlowa USA - Chiny: Jeden z najwazniejszych punktéw
sporu miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, jakim sg prawa do
wiasnosci intelektualnej, moze zosta¢ rozwigzany. Na razie nie ma
jednak sprecyzowanego punktu w czasie, a najtrudniejsze tematy sg
przektadane na blizej nieokre$long przysztos¢ (str. 5).

WTO: Prezydent Trump chce ograniczy¢ budzet organu apelacyjnego,
ktéry wedtug niego zagraza suwerennosci Stanéw Zjednoczonych
(str. 5).

Przysztoroczny benchmark premii TC/RC bedzie wyzwaniem dla
niektérych hut

100

90

80

70

60

50

- 97,4/9,74
92,5/9,25
823/823  g0,8/3,08

1 62/6,2
== Benchmark premii TC/RC
> 'S QO N [>T o N [>T o NN > 'S o NN > o N
" 2=8BE=8RE=3pB 2=8F =28

2016 2017 2018 2019 2020

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzienh: 2 grudnia 2019

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Spadek przychodéw
opodatkowaniem, ciecia wydatkéw,
rekordowo wysoki diug, ograniczenie
wplywoéw z budzetu panstwa - wszystkie
te czynniki nie pomagajg Codelco w
zmodernizowaniu kopaln i utrzymaniu
biezacych pozioméw produkcji.

przed

Miedz

Pozycja Codelco, wiodacego producenta miedzi na Swiecie, jest coraz
bardziej zagrozona w wyniku trwajacych w Chile protestéw. Bez srodkéw
z budzetu panstwa, spotka odpowiadajgaca za okoto 8% sSwiatowej
produkgcji, straci pozycje globalnego lidera.

Protesty w Chile groza zdetronizowaniem Swiatowego

producenta miedzi
Codelco planowato wyda¢ na modernizacje
i powstrzymanie spadku produkcji 20 mld dolaréw w okresie 10 lat. Roszczenia

starzejacych sie  kopaln
protestujacych Chilijczykédw mogg skutecznie utrudni¢ tej panstwowej firmie
wydobywczej dostep do niezbednych funduszy rzadowych. Alternatywy nie sg
zbyt obiecujgce. Firma moze op6zni¢ modernizacje, jednak koszty procesowania
niskiej jakosci rudy ze starzejgcych sie kopalni, rosng. Chilijska firma ma
zwiekszy¢ zadtuzenie, ale juz obecnie jest ono rekordowo wysokie. Niedawno
Codelco zaraportowato, ze w okresie od stycznia do wrzesnia br. dochody firmy
przed opodatkowaniem spadty o 57%. Taki wynik spowodowata kombinacja
réznych czynnikéw, w tym ulewne deszcze, dtugi strajk w kopalni Chuquicamata
i nizsze ceny metali w USD. Centroprawicowy rzad prezydenta Sebastiana Pinery
na poczatku tego roku powiedziat, ze rozmowy o finansowaniu Codelco
rozpoczng sie, gdy Kongres przyjmie projekt ustawy o reformie podatkowe;j.
Od 18 pazdziernika, kiedy rozpoczely sie protesty, nie kontynuowano dyskusji na
temat potrzeb Codelco. Reforma podatkowa zostata odtozona na bok, a rzad
obiecuje obecnie zainwestowa¢ 1,5 mld USD rocznie w projekty spoteczne.
Roczna produkcja Codelco nie ulegta zmianie od kilku lat. Mimo, ze firma byta
w stanie utrzymac swojg produkcje, ruda wydobywana ze starzejacych sie kopaln
ma coraz nizszg jakos¢, co podnosi koszty jej przetwarzania. Wigze sie to rowniez
z dodatkowym wykorzystaniem drogiego nowoczesnego sprzetu i nowych
technik, ktére majg pomoéc w modernizacji kopaln. Bez dostepu do funduszy
rzagdowych, dtug firmy moze wzrosna¢ do 21 miliardéw dolaréw z juz rekordowo
wysokich pozioméw. W sierpniu spétka sprzedata obligacje o tacznej wartosci
180 min USD, we wrze$niu 2 mld USD i w listopadzie 64 mIn USD. Codelco
najprawdopodobniej dokonczy niezbedne inwestycje w kopalni Chuquicamata,
ktéra majg przeksztalci¢ gigantyczng odkrywke w pétnocnym Chile w kopalnie
glebinowa. Nie jest jednak pewne, czy ekspansja najwiekszej kopalni Codelco - El
Teniente - oraz mniejszej - Andina - bedzie prowadzona zgodnie z planem. Jesli
inwestycja w El Teniente ulegnie op6Znieniu, roczna produkcja firmy moze spac
do 1,5 min ton rocznie wobec zaraportowanego w 2018 r. 1,81 min ton. Pod
wzgledem produkcji tuz za Codelco znajduje sie BHP Group z Melbourne.
Australijska firma w czerwcu 2019 r., na koniec swojego roku fiskalnego,
zaraportowata 1,69 min ton produkcji miedzi.
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Chile wzywa firmy wydobywcze do zachowania spokoju

Chile, najwiekszy na Swiecie producent miedzi, zapewnito firmy wydobywcze,
ze pomimo trwajacych od miesigca zamieszek, ktére spowodowaty Smier¢ ponad
20 oséb i ogromne straty, zrobi wszystko, co mozliwe, aby zapewni¢ przyjazne
Srodowisko dla biznesu. Chilijskie kopalnie miedzi pomimo protestéw
w wiekszosci przypadkow utrzymaty produkcje i normalng dziatalnos¢, zgtaszajac
jedynie pojedyncze incydenty. Jednak najwieksze firmy wyrazity ostatnio
zaniepokojenie perspektywami dtugoterminowymi, w tym zapowiadang zmiang
konstytucji i przepiséw podatkowych w celu uspokojenia protestéw. Minister
gbrnictwa, Baldo Prokurica, rozumiejac te obawy zapewnit, ze jego kraj zrobi
wszystko co mozliwe, aby zapewni¢ firmom goérniczym bezpieczehstwo. Cho¢
najciezsze akty przemocy ustaty, protesty w Chile nie wykazujg oznak szybkiego
zakonczenia. Pomimo tego, ze wigkszo$¢ kopalni znajduje sie w odlegtych
obszarach, menedzerowie i analitycy obawiajg sie, ze przeciggajace sie niepokoje
moga zaszkodzi¢ wydobyciu i produkcji miedzi. Chile jest odpowiedzialne za
okoto 28% Swiatowej produkcji czerwonego metalu. Obecnie sp6tki wydobywcze
zgtaszaty jedynie minimalny wptyw protestéw na swojg dziatalnosc.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Jak podato w swoim najnowszym biuletynie International Copper Study Group
(ICSG), Swiatowy rynek miedzi rafinowanej wykazat w sierpniu 29 000 ton
nadwyzki, w poréwnaniu do 71 000 ton deficytu w lipcu. Wedtug ICSG, przez
pierwsze 8 miesiecy roku deficyt wyniést 330 000 ton w poréwnaniu
z 268 000 ton w analogicznym okresie rok wcze$niej. Swiatowa produkcja
miedzi rafinowanej wyniosta w sierpniu 2,07 miliona ton, podczas gdy
konsumpcja 2,04 miliona ton. Zapasy w magazynach wolnoctowych w Chinach
spadty 0 19 000 ton w sierpniu w poréwnaniu z 124 000 ton w lipcu.

» Jak podaje portal Bloomberg, BHP Group zwiekszyt swoj udziat w ekwadorskiej
kopalni miedzi SolGold Plc. Jest to kolejny znak, ze najwieksze firmy
wydobywcze zwiekszajg swoje zaangazowanie w wydobycie miedzi z nadzieja,
ze elektryfikacja miast oraz wzrost produkcji samochodéw elektrycznych
zwiekszg popyt na czerwony metal. W celu zwiekszenia udziatu w spétce do
14,7%, spoétka BHP zaptacita 17,1 min funtéw, co zblizyto jg do najwiekszego
udziatowca - Newcrest Mining Ltd. Flagowym ekwadorskim projektem
zlokalizowanym w Brisbane SolGold jest Alpala, gdzie wydobywana jest miedz
i ztoto. Jest to ztoze z ogromnym potencjatem, a okres jego uzytkowania
szacowany jest na 55 lat. Gigant wydobywczy analizuje réwniez 13 innych
celdow inwestycyjnych w tym kraju. BHP zaptacit 22,15 penséw za akcje, co
stanowi 9,3% premii do 20-dniowej Sredniej ceny wazonej wolumenem.
Umowa daje réwniez opcje zakupu kolejnych 19,25 min akcji do 2024 r.
Gtéwnym priorytetem BHP jest wzrost zaangazowania w miedz i rope,
a Ekwador postrzegany jest przez spotke jako centrum dla nowych projektow
wydobywczych. Zmniejszajaca sie podaz z przestarzatych kopalni i rosnagce
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Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
dokupuja ztoto i sprowadzaja je do kraju.
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zapotrzebowanie na energie odnawialng oraz produkcje pojazdéw
elektrycznych sprawia, ze perspektywy dla miedzi ulegaja poprawie.

Sad w po6tnocnym Chile odrzucit apelacje przeciwko projektowi spétki Mantos
Copper majgcego na celu przedtuzenie zycia kopalni miedzi Manto Verde.
W wydanym orzeczeniu Sad w Antofagascie odrzucit zazalenia lokalnych
mieszkancéw w sprawie nieuwzglednienia przez wtadze ryzyka przerwania
zapory kopalnianej w  przypadku powaznego trzesienia = ziemi
lub ekstremalnego zdarzenia klimatycznego. Mantos Copper nabyta kopalnie
miedzi Mantos Blancos i Manto Verde od Anglo American w 2015 r.
za 300 mIn USD. W ubiegltym roku obie kopalnie wyprodukowaty tgcznie
83 500 ton miedzi. Inwestycja w Manto Verde o wartosci 832 min USD
obejmuje miedzy innymi instalacje nowego zaktadu wzbogacania rudy, co ma
wydtuzy¢ okres eksploatacji kopalni. Projekt mozne dostarczy¢ rocznie 270 000
ton zawierajgcego miedz i ztoto koncentratu. Wtadze chilijskie zwiekszyty
nadzér nad firmami przemystu wydobywczego po zawaleniu sie w ostatnich
latach dwéch gtéwnych tam w Brazylii.

Metale Szlachetne

Coraz wiecej krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej rezygnuje
z przechowywania fizycznego ztota w Banku Centralnym Anglii i sprowadza
je do swoich krajéw. Zwiekszanie zapasdw ztota i jego repatriacja jest
postrzegana jako przejaw suwerennosci gospodarczej

Ztoto nowg idée fixe lideréw Europy Srodkowo-Wschodniej

Polski rzad sprowadzajac 100 ton ztota z Londynu do Warszawy podkreslit swojg
site ekonomiczng. Na Wegrzech premier Viktor Orban buduje zasoby ztotego
kruszcu w celu zwiekszenia bezpieczenstwa swoich rezerw, ktére w ubieglym
roku wzrosty na Wegrzech 10-krotnie. ,Gorgczka ztota” odzwierciedla wzmozone
zakupy Rosji i Chin majgce na celu dywersyfikacje rezerw przekraczajgcych
3 biliony dolaréw w zwigzku z rosnacymi napieciami geopolitycznymi. Majacy
szanse na powr6t do wtadzy byty premier Stowacji Robert Fico, wzywa parlament
do skionienia banku centralnego by sprowadzit krajowe zapasy ztota
przechowywane w Wielkiej Brytanii. Powdd? Premier Fico twierdzi,
ze w dzisiejszych czasach nawet twoi najwieksi miedzynarodowi partnerzy moga
cie zdradzi¢. Powotat sie na pakt z 1938 r. podpisany przez Francje, Wielka
Brytanie, Wtochy i Niemcy, pozwalajgcy Adolfowi Hitlerowi na zaanektowanie
czesci Europy, ktéra byta wowczas Czechostowacja. Ostatnio Bank Centralny
Anglii odméwit zwrotu zapaséw ztota Wenezueli z powodu réznic politycznych.
~Gwarantuje, ze jesli cos$ sie stanie, nie zobaczymy ani grama tego ztota. Zrébmy
to tak szybko, jak to mozliwe". Wielka Brytania byta jednym z najblizszych
sojusznikow Stowacji po rozpadzie zwigzku radzieckiego, pomagajac
w przystapieniu do Unii Europejskiej i NATO. Fico powiedziat, ze Brexit i ryzyko
globalnego kryzysu gospodarczego stawiajg stowackie zioto w niepewnej
sytuacji. Ztoto sprowadzone przez Polske réwniez pochodzito z Wielkiej Brytanii,
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cho¢ prezes banku centralnego Adam Glapinski nie kwestionowat wiarygodnosci
Wielkiej Brytanii. Zamiast tego powiedziat, ze chce wykaza¢ site gospodarki
swojego narodu, najwiekszej w Europie Srodkowo-Wschodniej. Polska podwoita
swoje zasoby zlota w ciggu ostatnich dwoéch lat i ma teraz najwieksze zapasy
w regionie. Prezydent Serbii, Aleksandar Vucic, nakazat bankowi centralnemu
zwiekszenie rezerw, sktaniajac do zakupu dziewieciu ton w pazdzierniku. Vucic
powiedziat, ze nalezy kupi¢ wiecej ze wzgledu na ewentualny kryzys gospodarczy
na sSwiecie. Kraje w regionie kupujg wiecej metalu z powodu globalnej
niepewnosci co do handlu, polityki, Brexitu i niskich stop procentowych.

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Chiny chcg dazy¢ do ograniczenia
czestych naruszen praw wiasnosci
intelektualnej do 2022

Donald Trump stawia warunki
ustanowienia budzetu WTO i nalega na
ciecia wydatkéw w organie apelacyjnym

Chiny wprowadza kary za kradziez wiasnosci intelektualnej
wskutek z kompromisu podczas rozméw dotyczacych wojny

handlowej

Jeden z najwazniejszych punktéw sporu miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami jakim sa prawa do witasnosci intelektualnej, moze zostac
rozwigzany. Na razie nie ma jednak sprecyzowanego punktu w czasie,
a najtrudniejsze tematy sg przektadane na blizej nieokreslong przysztosé

Chiny zapowiedziaty, ze wprowadzg kary za naruszenie praw wiasnosci
intelektualnej prébujac rozwigzac¢ jeden z trudnych probleméw w rozmowach
handlowych ze Stanami Zjednoczonymi. Kraj bedzie réwniez rozwazat obnizenie
progow dotyczacych kar dla oséb kradngcych wtasnos¢ intelektualng. Panstwo
Srodka oéwiadczyto, ze bedzie dgzy¢ do ograniczenia czestych naruszen praw
wiasnosci intelektualnej do 2022 r. i planujg utatwi¢ ofiarom przestepstw
uzyskanie odszkodowania. Gtéwny negocjator handlowy Chin moéwit w zesztym
tygodniu o planach reform przedsiebiorstw panstwowych, otwarcia sektora
finansowego i egzekwowania praw witasnosci intelektualnej - kwestii lezgcych
u podstaw zadan USA dotyczgcych zmian w chifiskim systemie gospodarczym.

Oferta USA dotyczaca utrzymania WTO przy zyciu wigze sie

z bolesnymi warunkami
Prezydent Trump chce ograniczy¢ budzet organu apelacyjnego, ktéry
wedtug niego zagraza suwerennosci Stanéw Zjednoczonych.

Administracja Trumpa, ktéra zagrozita zablokowaniem budzetu Swiatowej
Organizacji Handlu na 2020 r. zlozyta propozycje, ktéra pozwolitaby jej
kontynuowac¢ dziatalnos$¢, ale hamowataby aktywnos$¢ organu apelacyjnego
WTO. Organ ten zajmuje sie rozstrzyganiem sporéw dotyczgcych transakcji
handlowych wycenianych na miliardéw dolaréw kazdego roku. Stany
Zjednoczone oswiadczyly, ze zaakceptujg budzet w wysokosci 197,6 min dolaréw
na 2020 r. pod warunkiem, ze budzet organu apelacyjnego zostanie zmniejszony
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do 100 tys. frankéw szwajcarskich (87% redukcja z petnego przydziatu srodkéw).
Jesli propozycja USA zostanie zatwierdzona, zapobiegnie prawdopodobnemu
zamknieciu WTO z poczagtkiem 2020 r. Waszyngton argumentowat, ze organ
apelacyjny, ktéry podtrzymuje, modyfikuje lub cofa orzeczenia WTO, przekroczyt
swéj mandat zagrazajac suwerennosci Standéw Zjednoczonych. Administracja
Trumpa zapowiedziata, ze zablokuje caty budzet WTO, utrzymujac, ze struktura
wynagrodzen organizacji stanowi zachete do przeciggania procesow. Cztonkowie
organu apelacyjnego mogg w ten sposéb zarobi¢ ponad 300 tys. frankéow
szwajcarskich rocznie. Podczas gdy wszystkie decyzje WTO sg podejmowane
w drodze konsensusu, USA ma znaczacy gtos w kwestiach dotyczacych
finansowania, poniewaz wnosi do budzetu rocznego wiecej pieniedzy niz
jakikolwiek inny kraj. W 2019 r. byto to 22,7 min frankéw szwajcarskich.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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O

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DOOO0 22-lis PKB (sa, rdr) - danefinalne 11 kw. 1,0% = 1,0% 1,0% O
DOOO0 22-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 01% = 0,1% 01% O
SO0 22-lis PMI ogéIny (composite) - dane wstepne Lis 49,2 48,9 493 @
SO0 22-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis - 42,1 42,8
o0 25-lis Klimat w biznesie IFO¥ Lis 95,0 94,7 950 O
o0 26-lis Indeks pewnosci konsumentéw GfK Gru 9,7 9,6 9,6
SOO0 28-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 1,2% 0,9% 1,1%
SOO0 28-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 1,1% = 1,1% 12% @
DATATA] 29-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 08% WV 3,4% 30% @
S0 29-lis Stopa bezrobocia Lis 50% = 5,0% 50% O
Francja l I
SO0 22-lis PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Lis 52,7 52,6 528 w
SO0 22-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 50,7 50,9
DATATATATA] 29-lis PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 1,4% 1,3% 1,3%
DATATATATA] 29-lis PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
QOO0 29-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 1,2% 0,9% 1,1%
QOO0 29-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lis 1,0% 0,8% 1,0% O
Wiochy l I
DATATATATA] 29-lis PKB (wda, rdr) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
DATATATATA] 29-lis PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. 01% = 0,1% 01% O
DATATATA] 29-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lis 0,4% 0,2% 0,3%
SO 29-lis Stopa bezrobocia - dane wstepne Paz 97% V 9,9% 98% w
Wielka Brytania :: ﬁ
DDA TA) 22-lis PMI w przemysle (sa) - dane wstepne Lis - 49,6 48,9
DDA TA) 22-lis PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Lis 485 V 50,0 502 w
Japonia @
DATATATA] 22-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 02% = 0,2% 03% w
SO0 22-lis PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Lis 49,9 49,1 -
SO0 22-lis PMI w przemyséle - dane wstepne Lis - 48,4 -
QOO0 29-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Paz 74% V¥V 1.3% 52% @
Chile L
DATATATATA] 18-lis PKB (rdr) 11 kw. 3,3% 1,9% 33% O
DDA TA) 29-lis Produkcja miedzi ogétem (tony) Paz 493 988 488 687 -
SO0 29-lis Produkcja wytworcza (rdr) Paz -58% WV 2,1% -7,8%
Kanada I*I
SOO0 20-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 19% = 1,9% 1.9% O
SOD00 29-lis PKB (rdr)# Wrz 1,6% 1,5% 1,4%
SOD00 29-lis PKB (kdk, zanualizowane)$ 11 kw. 13% V 3,5% 1.3% O

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 dzier: 29-lis-19) i 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 5 854,00 0,4% 22% VvV -1.9% V -68% 5994,35 5537,00 6572,00
Molibden 8,95 V -38% WV -240% = - 11,53 8,28 12,70
Nikiel 13 810,00 V -64% V -21,4% 30,3% 26,8% 13948,11 10440,00 18625,00
Aluminium 1 785,50 2,4% 48% WV -45% V -7,6% 1792,91 1697,00 1923,00
Cyna 16 350,00 1,2% 1,8% WV -162% WV -12,0% 1877590 15710,00 21 925,00
Cynk 2312,50 vV 30% VvV -27% V -79% V -94% 2 569,71 2211,00 3018,00
Otow 1947,00 vV -15% Vv -66% V -31% 0,8% 200830 176800 226700
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,97 1.0 Vv -1,7% 9,7% 18,9% 16,13 14,38 19,31
Ztoto ? 1460,15 vV -05% VvV -1,7% 13,9% 19,1% 1386,15 126950 1546,10
LPPM (USD/troz)
Platyna? 894,00 08% V¥ -07% 12,6% 9,0% 858,40 782,00 977,00
Pallad 2 1832,00 6,8% 9,4% 45,1% 56,0% 150840 1267,00 183300
Waluty*
EURUSD 1,0982 v -0,7% 09% VvV -41% V -36% 1,1202 1,0889 1,1535
EURPLN 4,3236 08% V -1,1% 0,5% 0,8% 4,3011 4,2406 4,3891
USDPLN 3,9288 1.3% Vv -1,8% 4,5% 4,1% 3,8396 3,7243 4,0154
USDCAD 1,3289 0,6% 03% V -2,6% 0,1% 1,3278 1,3038 1,3600
USDCNY 7,0325 01% WV -1,6% 2,2% 1,3% 6,8976 6,6872 7,1789
USDCLP 828,25 5,8% 14,1% 19,2% 23,2% 697,01 649,22 828,25
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,906 001 v -018 wv -09 Vv -083 2,363 1,891 2,804
3m EURIBOR -0,401 0,00 002 v -009 w -009 -0,354 -0,448 -0,306
3m WIBOR 1,710 - 000 wv -001 w -001 w -001 1,719 1,710 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,586 v 000 008 v -098 v -140 1,983 1,254 2,715
5-letni swap st. proc. EUR -0,229 v -0,01 018 v -043 v -051 -0,138 -0,553 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 1,653 v -014 000 v -046 Vv -067 1,875 1,440 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 55,17 v -33% 2,0% 21,5% 7,2% 56,77 46,54 66,40
Ropa Brent 61,34 v -1,8% 2,5% 15,4% 4,1% 63,91 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 188,01 v -1,7% v -1,4% 11,8% 2,1% 193,48 170,01 212,40
Pozostate
VIX 12,62 016 v -362 Vv -1280 Vv -617 15,54 11,54 25,45
BBG Commodity Index 77,11 v -1.5% v -0,9% 05% Vv -67% 79,42 75,97 83,06
S&P500 3 140,98 0,6% 5,5% 25,3% 14,7% 288942 2447,89 315363
DAX 13 236,38 0,2% 6,5% 25,4% 17,2% 12024,88 10416,66 13289,46
Shanghai Composite 2 871,98 v -13% v -1,1% 15,2% 11,9% 291532 2464,36 3270,80
WIG 20 2 158,94 vV 32% v -07% Vv -52% Vv -63% 2262,16 205144 24144
KGHM 89,90 v -56% 12,4% 1,1% v -0,4% 92,80 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
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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)

Cena (USD/t) eseeee Sr.roczna(USD/t) 24+ - 100
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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: 18 listopada - 1 grudnia 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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