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= Miedz: Chile jest najwiekszym producentem miedzi na Swiecie. Jego
pozycja nie zmienita sie od ostatniej dekady. Widoczny jest natomiast
zmniejszajacy sie udziat Chile w $wiatowej produkcji miedzi. Inne kraje,
takie jak Peru, Chiny, Meksyk i Demokratyczna Republika Konga,
wzmocnity swojg pozycje (str. 2).

= Metale szlachetne: Ceny palladu prawie codziennie osiggaja nowy
historyczny rekord i znacznie przewyzszajg ceny ziota. Analitycy
przewidujg, ze nie jest to koniec wzrostéw ze wzgledu na wysoki deficyt
metalu na rynku. W 2019 r. ceny palladu rosty najbardziej wsrod
wszystkich metali (str. 4).

=  Wojna handlowa: Dtugo oczekiwane porozumienie miedzy USA
i Chinami w sprawie ,pierwszej fazy” zostato osiggniete. Jednak
odbiorcy nie s3 zadowoleni z ujawnienia niewielu szczegétéw przez
obie strony. Nadal istnieje duza niepewno$¢, co zostato uzgodnione,
poniewaz umowa nie zostala jeszcze oficjalnie podpisana (str. 5).

Pomimo protestéw, najwieksi chilijscy producenci miedzi odnotowali
w pazdzierniku wzrost wydobycia rok do roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Globalna produkcja miedzi rafinowanej
wzrosta w ciggu ostatniej dekady o 32%,
natomiast produkcja w Chile spadta o
ponad 25% z 3,3 min ton do 2,5 min ton

Miedz

Chile jest najwiekszym producentem miedzi na Swiecie. Jego pozycja nie
zmienita sie od ostatniej dekady. Widoczny jest natomiast zmniejszajacy sie
udziat Chile w Swiatowej produkcji miedzi. Inne kraje, takie jak Peru, Chiny,
Meksyk i Demokratyczna Republika Konga, wzmocnity swoja pozycje.

Spadek udziatu Chile w Swiatowej produkcji miedzi

Opierajac sie na raporcie International Copper Study Group (ICSG), udziat Chile
w Swiatowej produkcji miedzi w okresie 2009-2018 spadt z 34% do 28%. Przyrost
rocznej produkcji goérniczej na poziomie 440 tys. ton okazat sie nizszy nizwinnych
krajach. W niedawno opublikowanym opracowaniu Statistical Yearbook 2019,
ICSG podaje, ze najwieksze nominalne wzrosty rocznej produkcji kopaln w
okresie 2009-2018 miaty miejsce w Peru (o 1,2 min ton, 8% rocznie), w
Demokratycznej Republice Konga (o 900 tys. ton, 17% rocznie) w Chinach (o 550
tys. ton, 5% rocznie), i Meksyku (o 510 tys. ton, 15% rocznie). Tym samym Peru
zwiekszyto swoj udziat w Swiatowej produkcji miedzi z 8% w 2009 r. do 12% w
2018 r. Globalna produkcja kopalh miedzi w tym okresie wzrosta z 15,9 do 20,6
mln ton (tj. 0 29,6%). W samej tylko Afryce roczne wydobycie kopalh wzrosto o
1,1 min ton. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej wzrosta z 18,2 min ton w
2009 r. do 24,1 mIn ton w 2018 r. (0 32%). Produkcja wtdérna wzrastata nieco
szybciej (4% rocznie) niz produkcja pierwotna (3% rocznie). W Chile produkcja
miedzi rafinowanej spadta z 3,3 do 2,5 mIn ton, a wiec o ponad 25%. W tym
samym czasie w Chinach roczna produkcja miedzi rafinowanej wzrostaz 4 do 9,3
min ton (132,5%). Roczna produkcja rafinowana wrosta istotnie réwniez w
Demokratycznej Republice Konga, gdzie nowo uruchomiona produkcja kilku
jednostek SX-EW przyczynita sie do wzrostu rocznej produkcji z 170 tys. ton w
2009 r. do 890 tys. ton w 2018 r. Catkowita konsumpcja miedzi w Chinach w 2018
r w poréwnaniu do 2009 r. wzrosta o 5,4 min ton, co przetozyto sie na wzrost
udziatu w konsumpcji Swiatowej z 40% do 51%. Wraz ze zwiekszeniem mocy
wytworczych pétproduktéw miedzianych wzrosta istotnie konsumpcja miedzi
rafinowanej w Zjednoczonych Emiratach Arabskich (23% rocznie) i Wietnamie
(14% rocznie) oraz nieco mniej w Indonezji (4% rocznie), Malezji (4% rocznie) i
Tajlandii (6% rocznie). Catkowita Swiatowa konsumpcja miedzi rafinowanej
wzrosta w ciggu dekady o 37%.

Kopalnie zwiekszajg wydobycie miedzi mimo protestéow

Chilijska agencja Cochilco podaje, ze w pazdzierniku, pomimo protestéw,
produkcja czerwonego metalu w najwiekszych kopalniach w Chile wzrosta.
Produkcja najwiekszej spotki miedziowej Codelco wzrosta w pazdzierniku o 2,5%
r/r, do 154 tys. ton. Produkcja w nalezacej do BHP najwiekszej na swiecie kopalni
Escondida wzrosta w tym samym czasie o 12,7 % do 108,1 tys. ton. Z kolei
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zlokalizowana w pétnocnym Chile kopalnia Collahuasi bedaca wspdlnym
projektem Anglo American i Glencore wyprodukowata 50,9 tys. ton
w pazdzierniku, co oznacza wzrost o 3,7%. W trwajgcych od tygodni protestach
zgineto juz co najmniej 26 0séb, a straty prywatnego biznesu oraz infrastruktury
publicznej siegajg miliardéw. Protesty sktonity bank centralny do obnizenia
prognozy wzrostu gospodarczego, inwestycji oraz popytu na 2020 r. Jednak liczne
chilijskie kopalnie w wigkszosci utrzymaty swoj poziom wydobycia.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Jak informuje Reuters, Aurubis AG, najwieksza spotka hutnicza w Europie
podata, ze wypadek do jakiego doszto w belgijskiej jednostce Olen
w listopadzie zaburzyt produkcje miedzi, jednak nie wptywa to na dostawy
dla klientéw. Jak poinformowat przedstawiciel firmy Aurubis, na zbiorniki
zawierajgce Srodki wykorzystywane do produkcji miedzi przewrécit sie dzwig,
co catkowicie zatrzymato produkcje katod. Zaktad w Olen produkuje okoto
340 tys. ton pretéw miedzianych oraz specjalistycznych kabli przeznaczonych
gtéwnie na rynek Europy Zachodniej. Spo6tka zapewnita, ze utracona produkcja
z Olen bedzie mozliwa do zastgpienia przez huty w Hamburgu i Luenen.
Wedtug obecnie dostepnych informacji zbiorniki, ktére nie ulegty uszkodzeniu,
a zostaty wytgczone z produkcji ze wzgledéw bezpieczeristwa, powinny
powréci¢ do normalnego funkcjonowania przed koncem obecnego roku.
Z kolei te, ktore ulegty zniszczeniu wedtug oczekiwan powinny powrdci¢
do normalnej produkcji najpdzniej w drugiej potowie 2020 r. Wszystkie
pozostate czesci zaktadu w Olen funkcjonujg bez zaktécen. Grupa Aurubis
produkuje powyzej miliona ton katod miedzianych rocznie.

*= Grupa Rio Tinto planuje zainwestowac¢ 1,5 mld dolaréw w celu przedtuzenia
okresu eksploatacji kompleksu kopalni miedzi Kennecott w USA. Ma
to pozwoli¢ na zaspokojenie wzrostu popytu na miedz uzywanej w
samochodach elektrycznych oraz technologiach energii odnawialnej. Po
szesciu latach inwestycja pozwoli na eksploatacje nowego ztoza i dostarczy
okoto miliona ton miedzi rafinowanej w latach 2026-2032. Dyrektor naczelny
Rio Tinto, Jean-Sebastien Jacques, stwierdzit, ze obecnie jest juz analizowana
mozliwo$¢ przedtuzenia funkcjonowania kopalni po 2032 r. Dodat on,
ze Stany Zjednoczone cierpig na niskg podaz miedzi i jego firma z checig
przyczyni sie do rozwigzania tego problemu. Spétka wydobywa rude
z Bingham Canyon w Utah i uzyskany koncentrat transportuje w celu przerébki
do huty Kennecott. Wedtug danych agencji Bloomberg, produkcja miedzi
w USA w 2018 r. wyniosta okoto 1,1 min ton, podczas gdy popyt osiggnat
poziom 1,8 mIn ton. W Kennecott Rio Tinto produkuje rowniez ztoto, srebro,
platynowce oraz molibden.

= Jiangxi Copper, jeden z najwiekszych chinskich producentéw miedzi, otrzyma
pomoc finansowg w wysokosci 1,5 mld juanéw (213,1 min dolaréw) od swoich
wiascicieli w celu sptaty kredytéw i obnizenia kosztéw finansowania. Wsparcie
od udziatowca wiekszosciowego pojawito sie po tym, jak kontrolowana przez
rzad firma poinformowata, ze zaptaci 1,1 mld dolaréw za 18% udziatéw
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Cena kontraktow futures ustanawialy
nowe rekordy kazdego dnia od 4 grudnia
przekraczajgc $1950 za uncje

Pozytywne dane o zatrudnieniu w
sektorze pozarolniczym w Stanach
Zjednoczonych skilonity uczestnikéw
rynkéw do inwestycji w bardziej
ryzykowane aktywa

Biuletyn Rynkowy | 16 grudnia 2019

kanadyjskiej spotki gérniczej First Quantum Minerals. Moze by¢ one uzyte tylko
do uzupetnienia kapitatu obrotowego lub na sptate zadiuzenia. Transakcja
ta sprawi, ze Jiangxi Copper stanie sie najwiekszym udziatowcem spotki First
Quantum Minerals notowanej na gietdzie w Toronto. Jiangxi Copper
wyprodukowato w 2018 r. 1,46 min ton katod miedzianych, 208,3 tys. ton
koncentratu miedzi oraz 1,12 min ton produktéw miedzianych.

Metale Szlachetne

Ceny palladu prawie codziennie osiggaja nowy historyczny rekord i
znacznie przewyzszajg ceny zlota. Analitycy przewiduja, ze nie jest to
koniec wzrostéw ze wzgledu na wysoki deficyt metalu na rynku. W 2019 r.
ceny palladu rosty najbardziej wsréd wszystkich metali.

Ceny palladu osiggaja nowy rekord

Cena kontraktéw futures powyzej 1950 USD za uncje stanowi dla palladu
historyczny rekord wyznaczajgc roczny wzrost o okoto 60%. Poczawszy
od 4 grudnia kazdego dnia ustanawiane byty nowe rekordy. Seria wzrostow
zostata powstrzymana kiedy na rynki dotarty doniesienia o porozumieniu
w sprawie umowy handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami.
Przyczyng wzrostu cen palladu jest rosnacy popyt i spadajgca podaz. Przerwy
w dostawie pragdu w RPA, drugim najwiekszym kraju produkujgcym pallad,
doprowadzity do spadku produkcji metali z grupy platynowcédw. W pazdzierniku
produkcja gérnicza RPA spadta trzeci miesigc z rzedu i poréwnujac r/r byta nizsza
0 2,9%. Ograniczenie podazy zwigzane z przerwami dostaw energii elektrycznej
w RPA sg krétkoterminowe. Jednak popyt bedzie rést wraz z coraz surowszymi
normami emisji dwutlenku wegla gdyz pallad ma szerokie zastosowanie
w katalizatorach pojazdéw z silnikami benzynowymi.

Fundusze ETF na ztoto - najwiekszy odptyw gotowki od 3 lat
Inwestorzy funduszu inwestujgcego w ztoto wyprzedajg swoje udziaty, co jest
skutkiem pojawienia sie pozytywnych perspektyw z gospodarki Swiatowej.
Inwestorzy sktonni sg zainwestowac swoje Srodki w bardziej ryzykowne aktywa.
W piatek 6 grudnia zostato wycofanych 620,7 miliona dolaréw z funduszu State
Street SPDR Gold Shares, najwigcej od pazdziernika 2016 r. SPDR Gold jest
najwiekszym funduszem ETF na rynku zabezpieczonym fizycznym ztotem. Ruch
ten jest bezposrednio zwigzany z bardzo pozytywnymi danymi z rynku pracy
w Stanach Zjednoczonych.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Porozumienie czy jego brak? Wiele
sprzecznych informacji, milczenie strony
chinskiej oraz niska przejrzystosc
szczeg6téw dotyczacych porozumienia

Porozumienie odnosnie , pierwszej fazy” umowy handlowej
Diugo oczekiwane porozumienie miedzy USA i Chinami w sprawie
~pierwszej fazy” zostato osiggniete. Jednak odbiorcy nie sa zadowoleni
z ujawnienia niewielu szczegétéw przez obie strony. Nadal istnieje duza
niepewnos¢, co zostato uzgodnione, poniewaz umowa nie zostata jeszcze
oficjalnie podpisana.

USAi Chiny oswiadczyty, ze uzgodnity szczegbty pierwszej fazy umowy handlowej,
w wyniku ktérej USA zmniejszg cta i przynajmniej tymczasowo uspokojg obawy
przed eskalacjg wojny handlowej miedzy dwiema najwiekszymi gospodarkami
$wiata. Ogtoszona umowa ma zobowigza¢ Chiny do zwiekszenia zakupéw
amerykanskich produktéw rolnych, takich jak soja i wieprzowina, oraz
do podjecia nowych rozporzgdzen w zakresie ochrony wtasnosci intelektualne;j
i waluty. Prezydent Donald Trump powiedziat, ze spodziewa sie, ze Chinczycy
zaczng ,wkrétce” kupowaé amerykanskie produkty rolne, nie wspominajac przy
tym o zadnych terminach. W zamian, Trump zgodzit sie obnizy¢ niektére
obowigzujace taryfy w USA, zmniejszajgc je o potowe z 15% do 7,5% na
120 miliardéw dolaréw importu, ale utrzymujac 25% optate na okoto
250 miliardow dolaréw chinskich towaréw. Powiedzial, ze opdzni takze
wprowadzenie nowych cet od 160 miliardéw dolaréw produktéw, takich jak
smartfony i zabawki, ktére miaty wejs¢ w zycie 15 grudnia. Indeks S&P500,
obligacje amerykanskie oraz dolar charakteryzowaty sie bardzo duzg
zmiennoscig z powodu nieprecyzyjnych lub sprzecznych informacji ujawnianych
przez strone amerykarskg. Zadna ze stron nie przedstawita wystarczajgcych
szczegbtow, aby uspokoi¢ inwestoréw. Ta mieszana reakcja rynku odzwierciedla
fakt, ze szczegbty umowy pozostajg niejasne. Po kilku dniach milczenia, chifscy
urzednicy potwierdzili, ze co prawda porozumienie zostato zawarte, ale tekst
nadal musi zosta¢ poddany przegladowi przez prawnikéw. Chihczycy twierdzg,
ze amerykanskie taryfy bedg stopniowo wycofywane. Zawarcie porozumienia
moze umozliwi¢ prezydentowi wzrost poparcia w wyborach prezydenckich
i pozwoli mu gtosi¢ teze, ze jego taryfy przyniosty panstwu korzysci. Trump
powiedziat, ze negocjacje w sprawie drugiego etapu umowy rozpoczng
sie natychmiast, co z kolei nie jest takie oczywiste dla strony chinskiej.
Przedstawiciele Panstwa Srodka chca, aby taryfy byly zniesione, a USA chca
wykorzystywac je przy stole negocjacyjnym podczas kolejnych etapéw negocjacji.
Wielu analitykédw pozostaje sceptycznie nastawionych do tego, ze Trump bedzie
mogt zakonczy¢ rozmowy przed wyborami w listopadzie 2020 r., zwitaszcza,
ze bedg one zawiera¢ trudniejsze tematy niz te poruszane w fazie pierwszej.
Niektérzy twierdza, ze powodem, dla ktérego prezydent zmienit zdanie i nalega
na szybkie rozpoczecie drugiej fazy moze by¢ fakt, ze faza pierwsza zawiera
bardzo mato rozwigzan dotyczacych spornych tematéw.
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Wyniki  wyboréw  parlamentarnych
wskazujg na najwiekszg liczbe postéw
Partii Konserwatywnej w Izbie Gmin
od czaséw triumfu Margaret Thatcher
w 1987 r.

Prognozy cztonkéw FOMC grudzier 2019 r.
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Zwyciestwo Borisa Johnsona = szybki Brexit

Wielka Brytania zdecydowanie zmierza w kierunku Brexitu, po tym jak aktualny
premier Boris Johnson osiggnat miazdzgce zwyciestwo w przedterminowych
wyborach parlamentarnych. Tym samym z wielkim prawdopodobiefAstwem
koncza sie 3 lata niepewnosci odkad kraj zdecydowat sie opusci¢ Unie
Europejska. Uzyskana wiekszos¢ parlamentarna Partii Konserwatywnej jest
najwieksza od czasu triumfu Margaret Thatcher w 1987 r. a jej przedstawiciele
zdobyli ostatecznie 364 mandaty, podczas gdy opozycyjna Partia Pracy uzyskata
ich 203. Funt sterling umocnit sie o 2,5% wzgledem dolara amerykanskiego,
co byto najwiekszym pojedynczym wzrostem od prawie 3 lat. Premier ma teraz
mozliwos$¢ szybkiego wyprowadzenia swojego kraju z UE, ale stoi przed trudnym
zadaniem negocjowania umoéw handlowych z krajami na catym Swiecie oraz
utrzymania podzielonego Krélestwa w jednym kawatku. Kwestia Brexitu, ktéra od
2016 r. pochtaniata polityke i debate publiczng w Wielkiej Brytanii, skutecznie
zniszczyta tradycyjng lojalnos$¢ partyjna, dzielgc naréd wzdtuz i w szerz. Prezydent
USA Donald Trump szybko pogratulowat Johnsonowi i dodat, ze po Brexicie moga
swobodnie zawrze¢ duzg, nowg umowe handlowg. Umowa ta moze by¢ znacznie
wieksza i bardziej optacalna niz jakakolwiek umowa, ktérg Wielka Brytania moze
zawrzec z Unig Europejska. Na drugim biegunie znajduje sie Szkocja, gdzie anty
Brexitowa, niepodlegtosciowa Szkocka Partia Narodowa (SNP) zdobyta 48 z 59
mandatéw, detronizujac zaréwno Konserwatystéw, jak i Partie Pracy. Nicola
Sturgeon, liderka SNP i pierwszy minister Szkocji powiedziata, ze Boris Johnson
moze mie¢ mandat do wyprowadzenia Anglii z Unii Europejskiej, ale nie ma
mandatu  do  wyprowadzenia  Szkocji. Dodatkowo nalega  ona
na przeprowadzenie drugiego referendum w sprawie niepodlegtosci Szkocji.
Jedynym problemem moze by¢ uzyskanie zgody Borisa Johnsona na rozpisanie
referendum.

Pozostate istotne informacje z gospodarki swiatowej:

= Rezerwa Federalna USA utrzymata stopy procentowe na statym poziomie
(zakres od 1,50% do 1,75%). Umiarkowany wzrost gospodarczy i historycznie
niski poziom bezrobocia sprawia, ze koszty finansowania nie zmienig sie
w najblizszym czasie. Glosowanie wykazato, ze 13 z 17 cztonkéw Fed
nie przewiduje zmian stép procentowych do co najmniej 2021 r. Dodatkowo
jednogtosdnie stwierdzono, ze nizsze stopy procentowe nie sg odpowiednim
rozwigzaniem w nadchodzacych miesigcach.

= USA chcg natozy¢ cta w wysokosci do 100% na okoto 2,4 mld dolaréw
na francuskie produkty w odpowiedzi na podatek cyfrowy, ktéry uderza
w duze amerykanskie firmy technologiczne, w tym Google, Apple, Facebook
i Amazon. Na liscie produktéw, ktére zostang objete ctami znajdujg sie m.in.:
wina musujace, sery i torebki. Cta miatyby wejs¢ w zycie na poczatku 2020 r.,
a do tego czasu obie strony majg czas na negocjacje. Amerykanskie
ministerstwo handlu bada réwniez, czy nalezy wszczg¢ dochodzenie w sprawie
podobnych podatkéw cyfrowych w Austrii, Wtoszech i Turcji.
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Prezydent Trump przywrdcit cta na importowane z Brazylii i Argentyny stal
i aluminium jednoczesnie wskazujac, ze powodem jest zamierzone ostabianie
ich walut. Prezydent widzi w tym dziatania szkodzace amerykanskim
farmerom. Jest to odwet wobec dwoch krajéw, ktére staty sie alternatywnymi
dostawcami soi i innych produktéw rolnych do Chin. Amerykanscy rolnicy sg
dla Trumpa kluczowymi wyborcami w nadchodzacych wyborach
prezydenckich 2020 r.

Zgodnie z oczekiwaniami, OPEC i jego partnerzy nie bedacy cztonkami kartelu
ogtosili, ze grupa zmniejszy swéj cel produkcyjny o dodatkowe 500 tys. barytek
dziennie, co powoduje ciecia tacznie o 1,7 miliona barytek dziennie w
poréwnaniu z zesztym rokiem. 14 cztonkéw OPEC kontroluje 35 procent
Swiatowych dostaw ropy i 82 procent sprawdzonych rezerw. Po dodaniu 10
krajow spoza OPEC, w tym m.in. Rosji, Meksyku i Kazachstanu, udziaty te
wzrosng odpowiednio do 55 procent i 90 procent. Daje to OPEC+ poziom
wplywu na $wiatowg gospodarke, jakiego nigdy wczesniej nie widziano.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny
SO0 02-gru  PMI w przemysle wg Caixin Lis 51,8 51,7 51,5
<& 07-gru  Rezerwy walutowe (mld USD) Lis 309% V 3105 3100 @
DA 08-gru  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Lis 387 V 42,5 445 &
DATA] 08-gru  Eksport(rdr)f Lis 11% -0,8% 08% w
SOO0 10-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 4,5% 3,8% 4,3%
SO0 10-gru  Inflacja producencka (rdr) Lis -1,4% -1,6% -1,5%
< 10-gru  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY) Lis 1390 661 1200
Polska .
DALALA) 02-gru  PMI w przemysle Lis 46,7 45,6 46,3
SOOOD 04-gru  Gtéwna stopa procentowa NBP Gru 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 13-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 26% = 2,6% --
USA B=
DALALA) 02-gru  PMI w przemysle - dane finalnef Lis 526 = 52,6 52,2
DALA) 02-gru  IndeksISM Manufacturing Lis 481 V¥ 48,3 492 &
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne# Lis 520 = 52,0 --
SO0 04-gru  PMI wustugach - dane finalne Lis 51,6 50,6 516 O
DAL 05-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Paz 05% V 0,6% 06% w
D) 06-gru  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Lis 266 156 180
SO0 06-gru  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lis 69% WV 7,0% --
o0 06-gru  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lis 35% V 3,6% 36% w
DALA) 06-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Gru 99,2 96,8 97,0
< 06-gru  Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Lis 31% WV 3,2% 3,0%
SODOO 11-gru  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 1,75% = 1,75% 1.75% O
DOOO0 11-gru  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 1,50% = 1,50% 1,50% O
DDA A 11-gru  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lis 03% V 0,4% 0,2%
SO0 11-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 2,1% 1,8% 2,0%
DAL 13-gru  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lis 01% V 0,3% 04%
Strefa euro .
SO0 02-gru  PMI w przemysle - dane finalnef Lis 469 = 46,9 46,6
DALA) 03-gru Inflacja producencka (rdr) Paz -19% V¥ -1,2% -1.8% w
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 506 = 50,6 50,3
DALALA) 04-gru  PMI wustugach - dane finalnet Lis 519 = 51,9 51,5
DOOO0 05-gru  PKB(sa, rdr) - dane finalne 11 kw. 12% = 1,2% 12% O
DOOO0 05-gru  PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 02% = 0,2% 02% O
SO0 05-gru  Nakfady na aktywa trwate (kdk)¥ 11 kw. 03% V 5,7% 03% O
SO0 05-gru  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 11 kw. 0,5% 0,2% 0,3%
SO0 05-gru  Sprzedazdetaliczna (rdr)% Paz 14% WV 2,7% 22% @
<& 10-gru  Ankieta oczekiwan ZEW Gru 11,2 -1,0 -
DDA DA DA 12-gru  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Gru 0,00% = 0,00% 0,00% O
DA AT ) 12-gru  Stopa depozytowa ECB Gru -05% = -0,5% -05% O
QOO0 12-gru  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Paz -05% WV -0,1% -05% O
SOO0 12-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz 22% V -1,8% -2,4%
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 02-gru  PMI w przemysle - dane finalne# Lis 41 = 441 43,8
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lis 494 = 49,4 49,2
SO0 05-gru  Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)f Paz -55% WV -5,0% 47% -
DO 06-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz 53% V -4,5% 3,6% w
SOO0 12-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 12% = 1,2% 12% O
SO0 12-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 1,1% = 1,1% 1,1% O
Francja l l
SO0 02-gru  PMI w przemysle - dane finalne# Lis 51,7 = 51,7 51,6
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lis 52,1 = 52,1 527 w
SO0 10-gru  Produkcja przemystowa (rdr)# Paz -02% WV 0,2% -0,4%
SO0 12-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 12% = 1,2% 12% O
DADATATA) 12-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 1,0% = 1,0% 1,0% O
Wtochy l I
SO0 02-gru  PMI w przemysle Lis 476 V 47,7 47,5
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) Lis 496 V 50,8 506 w
OO0 10-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Paz 24% V -2,2% 20% @
Wielka Brytania 2 g
SO0 02-gru  PMI w przemyséle (sa) - dane finalne Lis 4489 V 49,6 48,3
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 493 V 50,0 48,5
SO0 10-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Paz -1,3% -1,4% 12% -
Japonia ®
SO0 02-gru  PMI w przemysle - dane finalne# Lis 489 = 48,9 --
SO0 04-gru  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 49,8 49,1 -
SOOO0 09-gru  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw. 1,8% 0,2% 0,6%
SODOD 09-gru  PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. 0,4% 0,1% 0,2%
SO0 13-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz 77% WV -7.4% --
Chile L
SO0 02-gru  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Paz 34% V 3,0% 05% w
DOOO0 04-gru  Gtéwna stopa procentowa BCCh Gru 1,75% = 1,75% 1,50%
o0 05-gru  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Paz 4,5% 4,4% --
SO0 09-gru  Eksport miedzi(min USD) Lis 2772 2515 -
Kanada I*I
SO0 04-gru  Gtéwna stopa procentowa BoC Gru 1,75% = 1,75% 1,75% O
DATATA] 06-gru  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lis -712 Vv -1,8 100 @
DATALA) 11-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych 11 kw. 81,7% WV 83,3% 821% w

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: 13-gru-19) ' Zmiana ceny' 0d poczatku roku®
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 154,00 5.1% 7,4% 32% VvV -0,7% 5992,88 5537,00 6572,00
Molibden 9,15 = 00% V-223% - - 11,41 8,28 12,70
Nikiel 14 145,00 38% WV -19,5% 33,5% 31,0% 13928,93 10440,00 18625,00
Aluminium 1 763,50 v -1,5% 35% V¥V -57% V -83% 1791,78 169700 192300
Cyna 17 200,00 4,2% 71% V¥ -11,8% V¥V -11,4% 18703,33 15710,00 21 925,00
Cynk 2279,00 vV 03% V -41% V -92% V -151% 255637 2211,00 3018,00
Otéw 1 934,00 12% VvV -72% V -37% V -1,0% 2003,78 176800 226700
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,94 04% V -1,9% 9,5% 15,4% 16,16 14,38 19,31
Ztoto 1 466,60 04% V -1,3% 14,4% 18,0% 1 389,51 1269,50 1546,10
LPPM (USD/troz)
Platyna*® 933,00 4,0% 3,7% 17,5% 17,5% 860,57 782,00 977,00
Pallad 2 1971,00 6,1% 17,7% 56,1% 56,2% 1524,09 1267,00 1971,00
Waluty*
EURUSD 1,1174 1,4% 26% V -24% VYV -1,7% 1,197 1,0889 1,1535
EURPLN 4,2747 VvV -06% V -23% V -06% V -04% 4,3004 4,2406 4,3891
USDPLN 38234 VvV 21% V -44% 1,7% 1,3% 3,8405 3,7243 4,0154
USDCAD 1,3183 vV -09% Vv -05% VvV -34% V -1,3% 1,3276 1,3038 1,3600
USDCNY 6,9852 vV -08% V -23% 1,6% 1,5% 6,9033 6,6872 7,1789
USDCLP 768,69 Vv -53% 5,9% 10,6% 13,2% 700,64 649,22 828,25
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,900 v 000 v -019 v -091 ¥ -089 2,343 1,885 2,804
3m EURIBOR -0,400 - 0,00 002 v -009 v -009 -0,355 -0,448 -0,306
3m WIBOR 1,700 v 001 v -002 v -002 v -002 1,718 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,630 0,02 013 v -094 v -123 1,968 1,254 2,715
5-letni swap st. proc. EUR -0,195 v -0,01 021 v -039 v -047 -0,140 -0,553 0,222
5-letni swap st. proc. PLN 1,665 v -002 002 v -045 v -056 1,866 1,440 2,240
Paliwa
Ropa WTI Cushing 60,07 7,3% 11,1% 32,3% 14,2% 56,84 46,54 66,40
Ropa Brent 66,90 10,1% 11,8% 25,8% 10,3% 63,92 53,83 73,89
Diesel NY (ULSD) 198,64 51% 4,2% 18,1% 5,8% 193,49 170,01 212,40
Pozostate
VIX 12,63 v -228 v -361 Vv -1279 v -802 15,50 11,54 25,45
BBG Commodity Index 79,41 3,0% 2,1% 35% v -38% 79,37 75,97 83,06
S&P500 3168,80 1,8% 6,5% 26,4% 19,6% 289953 244789 316880
DAX 13 282,72 2,5% 6,9% 25,8% 21,6% 12069,71 10416,66 13 289,46
Shanghai Composite 2 967,68 3.2% 2,2% 19,0% 12,7% 291505 246436 3270,80
WIG 20 2 106,51 v 07% Vv -31% Vv -7.5% Vv -38% 225472 204734 24144

*zmiahdWhkresie: 2 tyg. = dwoch tyggér%; pocz. kd¥od pog%%%’u kwart:ga"r%o;/"pocz. r&k(’t od poczggkzproku; 17?Jlé=jedﬁ$%t992na.
" 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)
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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: 2 - 15 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, = Ibma.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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