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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Chinczycy zabezpieczajg zasoby w Afryce,
liczac ze dadza im one przewage w
dtuzszym terminie

Kongo jest széostym co do wielkosci
producentem miedzi na Swiecie

Miedz

Chinski konglomerat Citic Metal Co potwierdzit ostatnio, ze zamierza
zainwestowac 555 milionéw dolaré6w w Demokratycznej Republice Konga
(DRK), kraju, ktéry okazat sie bardzo trudny dla zachodnich inwestoréw.
Kopalnia miedzi Michiquillay, projekt o wartosci 2,5 miliarda dolaréw
w Peru, ma rozpoczaé dziatalnos¢ w 2022 roku, trzy lata wczesniej niz
pierwotnie zaktadano.

Chiny przygotowujg kolejng inwestycje w Demokratycznej
Republice Konga

Chiny raz jeszcze podejmujg spore ryzyko wraz z kolejng inwestycjg
w Demokratycznej Republice Konga - kraju, w ktéorym warunki okazaly sie
nieprzyjazne dla zachodnich inwestoréw. Na terenie DRK znajdujg sie ogromne
ztoza miedzi, jednak liczne problemy zwigzane z bezpieczenstwem,
przejrzystoscig regulacji oraz infrastrukturg powaznie utrudniajg prowadzenie
biznesu w tym kraju. Przyktadem jest Glencore, najwiekszy producent miedzi
w DRK, ktéry obecnie bierze udziat w trzech postepowaniach sadowych
i dodatkowo zmaga sie z podwyzkg podatkdédw oraz surowszymi przepisami
gorniczymi. Chinski konglomerat Citic Metal Co. zdecydowat sie ostatnio na
wydanie 555 mIn USD za 20% udziatow w firmie Ivanhoe Mines Ltd., bedacej
wiascicielelem projektéw Kipushi oraz Kamoa-Kakula. Inny chifski potentat,
firma Zijin Mining Group Co. posiada juz blisko 10% udziatéw w firmie Ivanhoe.
Inwestycja ta pokazuje, ze Chiny - najwiekszy na Swiecie konsument miedzi -
chca zabezpieczy¢ zasoby w Afryce dajgce przewage w dtuzszym terminie m.in.
przy ewentualnym zwiekszeniu zapotrzebowania na metale pochodzacym
z sektora samochodowego.

Nie jest jednak tatwo prowadzi¢ wydobycie w DRK, ktére - na chwile obecng - jest
széstym co do wielkosci producentem miedzi na Swiecie. W ciggu ostatnich 10 lat
wiele czotowych firm gérniczych, takich jak Rio Tinto Group i BHP Billiton Ltd.,
odwrécito sie od bogatych zasobéw Demokratycznej Republiki Konga, podczas
gdy wptywy Chin w tym kraju stale rosna. China Molybdenum Co. w zesztym roku
odkupit od Freeport-McMoRan udziaty w jednej z najwiekszych kopalni miedzi
i kobaltu w DRK Tenke Fungurume, w ramach umowy o wartosci 3,8 miliardéw
dolaréw. Chinskie Zhejiang Huayou Cobalt Co. rozwija kopalnie miedzi w poblizu
Kolwezi na potudniowym wschodzie kraju. W marcu Glencore zgodzit sie
sprzeda¢ okoto jednej trzeciej swojej produkcji kobaltu firmie GEM Co.,
chinskiemu producentowi chemikaliéw uzywanych w bateriach. Kongo w zesztym
tygodniu zatwierdzito ostatnig czes¢ nowego prawa gorniczego, ktérego
nastepstwem bedzie wzrost kosztéw wydobycia i zapewni rzadowi tego kraju
wieksze zyski. Prawo spotkato sie z ostrg krytyka ze strony najwiekszych firm
wydobywczych w kraju, w tym Glencore i Randgold Resources Ltd., ktorzy
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zapowiedzieli zmniejszenie naktadéw na przyszte inwestycje w DRK. Z drugiej
strony inwestycja Citic w Ilvanhoe moze pomdc Glencore w zapewnieniu
inwestoréw, ze aktywa w Kongo wcigz stanowig sporg wartos¢, pomimo coraz
bardziej ucigzliwych regulacji.

Przyspieszony start projektu Michiquillay

Southern Copper Corp podato ostatnio, ze planuje rozpocza¢ budowe kopalni
miedzi Michiquillay w przysztym roku, na co ma przeznaczy¢ 2,5 miliarda
dolardw, i ktéra najprawdopodobniej rozpocznie dziatalnos¢ w 2022 roku - trzy
lata wczes$niej niz pierwotnie przewidywano. Dyrektor naczelny Southern Copper
Corp, Oscar Gonzalez dodat, ze zanim rozpocznie sie budowa, firma bedzie
musiata osiggna¢ porozumienie z mieszkancami w poblizu ztoza w potozonym
w pétnocnych Andach regionie Cajamarca. Gonzalez szacowal, ze rozmowy
ze spotecznosciami zajma rok, a budowa potrwa jeszcze trzy lata. Kontrolowana
przez Grupo Mexico Southern Copper pod koniec kwietnia stwierdzita,
ze produkcja w Michiquillay prawdopodobnie rozpocznie sie w 2025 roku.
Zgodnie z przewidywaniami, kopalnia ma produkowac¢ 225 000 ton miedzi
rocznie w pierwszym okresie eksploatacji kopalni trwajagcym ponad 25 lat.

Zabezpieczenie tzw. licencji spotecznych jest jedng z najwiekszych przeszkod
w inwestowaniu w Peru, bedacym drugim co do wielkosci producentem miedzi
na Swiecie oraz miejscem dziesigtek sporéw dotyczacych wydobycia zasobdw
naturalnych w ubogich prowincjach. Projekt miedzi Tia Maria o wartosci 1,4
miliarda dolaréw w potudniowym Peru jest wstrzymywany z powodu lokalnej
opozycji od lat. Newmont Mining Corp zawiesit wartg 4,8 miliarda dolaréw
inwestycje w kopalnie ztota i miedzi w Cajamarca po okupionych kilkoma
ofiarami Smiertelnymi protestach w 2011 roku. Alberto Necco, szef agencji
promujacej inwestycje w Peru Proinversion powiedziat, ze mieszkancy w poblizu
Michiquillay nie byli przeciwni wydobyciu, ale oczekiwali utworzenia miejsc pracy,
dodatkowych szkoleh i innych korzysci od spotki, z ktérych czes¢ zostata
okreslona w umowie. Southern Copper wygrat aukcje publiczng o Michiquillay
w lutym, oferujgc rzgdowi 400 milionéw dolaréw i 3 procentowg optate licencyjna
- pokonujac tym samym Compania Minera Milpo.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Vedanta Resources planuje podwojenie produkcji miedzi w Kopalni miedzi
Konkola w Zambii (KCM) do 200 000 ton w tym roku, podat ostatnio dyrektor
generalny zambijskiej jednostki. KCM zainwestowat okoto 5 miliardow
dolaréw w kopalnie miedzi w tym potudniowoafrykanskim kraju od 2004
roku, wliczajagc w to pakiet inwestycyjny o wartosci 1 miliarda dolaréw,
ogtoszony w ubiegtym roku w celu przebudowy i modernizacji niektérych
kopaln. "W ubiegtym roku wyprodukowalismy prawie 100 000 ton i chce,
abySmy w tym roku osiaggneli 200 000 ton" - powiedziat Desedne Naidoo
w wywiadzie dla Reutersa, dodajac, ze KCM jest na dobrej drodze do
wyprodukowania 400 000 ton miedzi rocznie w ciggu najblizszych kilku lat.
Vedanta planuje takze zainwestowac¢ 300 milionéw dolaréw w elektrownie
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weglowg 0 mocy 300 megawatdédw w Zambii i rozpoczeta juz w zwigzku z tym
wstepne badania.

» Produkcja miedzi w Chile wzrosta w kwietniu o 6,4 procent w poréwnaniu
z tym samym miesigcem rok wczesniej, podata w czwartek chilijska komisja
Cochilco. Wzrost spowodowany zostat przede wszystkim dzieki zwiekszeniu
wydobycia w duzych, prywatnych kopalniach. W kwietniu Chile
wyprodukowato 496 900 ton miedzi, podato Cochilco, podczas gdy
ogodlnokrajowa produkcja w okresie od stycznia do kwietnia osiggneta 1,864
miliona ton, co stanowi wzrost o 15,6 procent w poréwnaniu z tym samym
okresem w 2017 roku. Kwietniowy wynik produkcyjny byt wspomagany niskg
bazg z zesztego roku spowodowang przez historyczny strajk w kopalni
Escondida. Produkcja Escondidy wzrosta w kwietniu o 70 procent do poziomu
109 200 ton, podato Cochilco. Collahausi, nalezagce do Anglo American Plc
i Glencore Plc oraz druga co do wielkosci kopalnia w kraju réwniez zwiekszyty
produkcje o 40 procent do 43 500 ton. W kwietniu wydobycie panstwowego
producenta Codelco spadto o 3,2 procent do 138 600 ton miedzi, wynika
z danych statystycznych agencji.

® Kopalnia miedzi Toromocho, jedyny duzy projekt typu greenfield w Peru,
zwiekszy roczng zdolnos¢ produkcyjng o 45% w 2020 roku, podat wiasciciel
operacji - Aluminium Corp of China (Chinalco). Panstwowa firma planuje
wyda¢ 1,3 miliarda dolaréw na rozruch, ktéry zwiekszy roczng produkcje
koncentratu do réwnowartosci 2 miliardéw dolaréw rocznie, podat
przewodniczacy Chinalco Ge Hoglin podczas ceremonii w peruwianskiej
stolicy Limie w pigtek, 1 czerwca. Docelowa wysoko$¢ produkgji nie zostata
jednak ujawniona w o$wiadczeniu.

Metale Szlachetne

FOMC po raz kolejny podniosta wysokos$¢ st6p procentowych, tym razem do
poziomu 1,75-2,00%, spychajac ceny ztota znacznie ponizej 1300 USD/troz.
Poza wysokoscig stép procentowych, podniosty sie réwniez oczekiwania
odnosnie potencjalnej ich sciezki wzrostu w 2018 roku - tgcznie z trzech do
czterech podwyzek. W 2019 roku natomiast cztonkowie FOMC przewiduja
kolejne 3 podwyzki, doprowadzajgc poziom stép procentowych do tych,
ktore sg przewidywane w diugim terminie. Pomimo umocnienia sie
amerykanskiego dolara w ostatnich tygodniach, ankieta przeprowadzona
przez agencje informacyjng Reuters wskazuje na to, ze aprecjacja dolara
ma wkrétce zostaé wyhamowana przez zmiane oczekiwan co do kierunku
polityki monetarnej w innych bankach centralnych.

Korea Potudniowa domaga sie od Indii zniesienia ograniczen
importowych dotyczacych ztota oraz srebra
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Korea Potudniowa zwrécita sie do administracji Indii o zniesienie ograniczen
dotyczacych importu ztota i srebra, ktére zostaty natozone w celu ograniczenia
naduzy¢ wynikajacych z umowy o wolnym handlu, skutkujgcych znaczacym
spadkiem importu tych towaréw. W sierpniu 2017 r. Indie ograniczyty przywéz
ztota i srebra z Korei Potudniowej w celu sprawdzenia tymczasowych
gwattownych wzrostéw dostaw metali szlachetnych z tego kraju. W ramach
ograniczen importerzy muszg uzyskac licencje Dyrekcji Generalnej ds. Handlu
Zagranicznego (DGFT) na import ztota i srebra z Korei Potudniowej. Oba kraje
wdrozyty umowe o wolnym handlu w styczniu 2010 r. Zgodnie z paktem
podstawowe cta na zioto zostaly zniesione. Ponadto cto wyréwnawcze
w wysokosci 12,5% na przywdz ztota zostato wliczone w podatek od towarow
i ustug (GST). W zwigzku z tym import skutkuje obecnie tylko 3% zintegrowanym
podatkiem VAT. Z drugiej strony import ztota z krajow spoza strefy wolnego
handlu objety jest ctem w wysokosci 10% wartosci towaru. Tymczasem
eksporterzy kamieni i bizuterii rowniez podniesli, aby nie znosi¢ ograniczen,
poniewaz wptynetoby to na ich sprzedaz. Przedstawiciel Rady ds. Promogji
Kamieni Szlachetnych i Bizuterii (GJEPC) powiedziat, ze zlagodzenie norm
ponownie doprowadzitoby do znacznego wzrostu importu zéttego metalu
w Indiach z Korei. Po natozeniu ograniczeh zaden importer nie ubiegat sie
o pozwolenie z DGFT na przywéz. Przywéz ztota z Korei Potudniowej zanotowat
skok do wartosci 338,6 milionéw USD w lipcu 2017 r. Tymczasem przywoz
w latach 2016-17 wyniést jedynie 70,46 miliona USD z tego kraju. Indie sg drugim
najwiekszym na Swiecie konsumentem ziota po Chinach. Import gtownie
zaspokaja popyt ze strony przemystu jubilerskiego.

Rosja planuje podwojenie produkcji ztota, zyskujac drugie
miejsce w rankingu krajéw producentéw ztota na Swiecie

Gtowne rosyjskie firmy wydobywajace ztoto planujg prawie dwukrotny wzrost
produkcji. Wzrost ten moze sprawi¢, ze Rosja stanie sie drugim na Swiecie
producentem tego szlachetnego metalu. Kraj jest obecnie trzeci w globalnym
rankingu krajéw producentéw ztota po Australii i Chinach. Jednak, wedtug
Michaita Leskova, zastepcy dyrektora naczelnego Instytutu Geotechnologii
w Moskwie, cytowanego przez Vedomosti, moze sie to zmieni¢ w mniej niz
dekade. W 2017 roku Rosja pozyskata 8,8 miliona uncji, co stanowi 8,3%
catkowitej Swiatowej produkcji, wedtug danych brytyjskiej firmy doradczej Metals
Focus, cytowanej przez media. Nowo odkryte ztoza ztota prawdopodobnie
pozwolg firmom goérniczym zwiekszy¢ wydobycie o potowe w ciggu siedmiu lat.
Do 2030 r. oczekuje sie, ze wydobycie wzrosnie o prawie osiem milionéw uncji.
Na poczatku tego roku panstwowa firma eksploracyjna Rosgeo oswiadczyta,
ze nowe odkrycie, zawierajgce okoto 900 ton srebra i ztota, zostato odnalezione
w Republice Baszkirii. Wedtug wstepnych szacunkéw w okolicy znajduje sie okoto
87 ton ztota. Zasoby srebra szacuje sie na 787 ton. Rosyjski przemyst wydobywczy
ztota niemal podwoit wielkos¢ wydobycia w ciggu ostatnich dwoéch dekad.
Wedtug rosyjskiego Zwigzku Producentéw Ztota, producenci w tym kraju
wydobyli 2 189 ton ztota w ciggu ostatnich 10 lat. W Ros;ji jest wiele regionow
wydobycia ztota, w tym uwazane za najbardziej perspektywiczne na Swiecie.
Region Krasnojarski w centralnej Rosji posiada dwie gtéwne operacje - Olimpiada
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i Blagodatnoye. Region Chukotka na Dalekim Wschodzie Rosji jest miejscem
dziatalnosci jednej z najwiekszych rosyjskich firm gérniczych - Dvoinoye i operacji
Kupol. Ponadto regiony Amur i Magadan s3g najszybciej rozwijajgcymi sie
regionami produkcji ztota, podczas gdy syberyjskie miasto Irkuck jest rowniez
jednym z najbardziej znaczgcych obszaréw goérniczych w kraju.

Scotiabank planuje ograniczenie dziatalnosci w branzy metali

o potowe
Kanadyjski Bank of Nova Scotia (Scotiabank) ogranicza udzielanie pozyczek przez
jednostke obstugujaca branze metali - ScotiaMocatta, w ramach planéw

radykalnej restrukturyzacji, ktéra moze zmniejszy¢ o potowe wielkos¢ tej gatezi
biznesu banku. Mocatta jest najwiekszym podmiotem finansujgcym uczestnikéw
globalnego tancucha dostaw metali szlachetnych, udzielajgcym okoto 15-20%
wszystkich kredytéw dla klientéw, od rafinerii i jubilerbw po producentéw
samochodéw i petrochemikaliow. Warto$¢ uméw dzierzawy, linii kredytowych
i pozyczek konsygnacyjnych dla uczestnikéw rynku metali szlachetnych
szacowana jest na na 8 mld USD. Podczas gdy rywale Scotii prawdopodobnie
przejma udziat w wiekszosci rynku, jej wycofanie spowoduje, ze pula gotowki
dostepna dla branzy zmniejszy sie ponownie, po tym jak Barclays, Deutsche Bank
i Commerzbank zmniejszyty lub wycofaty sie z rynku w ostatnich latach. Moze to
réwniez sprawi¢, ze mniejsi klienci bedg pozbawieni wielu opcji finansowania co
przetozy sie na wyzszy koszt finansowania zewnetrznego. Dziesie¢ niezaleznych
Zzrédet poinformowato Reutera, Zze ScotiaMocatta ograniczyta pozyczki dla
tancucha dostaw metali fizycznych i skupi sie na gtownych Kklientach
korporacyjnych, ktérzy maja najszersze relacje ze Scotiabank.

Niemiecka firma Heraeus otworzy warty 100 min USD zakiad

recyklingu metali szlachetnych w Chinach

Niemiecka grupa technologiczna Heraeus otworzy we wrzesniu rafinerie metali
szlachetnych i zaktad recyklingu w Chinach, aby wykorzysta¢ rosnace
zapotrzebowanie kraju na metale z grupy platynowcéw. Heraeus zainwestowat
prawie 100 milionéw dolaréw w obiekt w Nanjing o powierzchni 84 000 metréw
kwadratowych, ktéry bedzie wytwarza¢ produkty oparte na metalach
szlachetnych do zastosowania w przemysle samochodowym, szklanym,
nawozowym i innych. Celem firmy jest bezposredni dostep do szybko rosngcego
rynku chinskiego i skorzystanie z rzagdowej inicjatywy na rzecz zwiekszenia
recyklingu i zmniejszenia zanieczyszczeh. Gtdwnym zastosowaniem platyny
i palladu s3g katalizatory stosowane w silnikach do redukcji emisji pojazdéw.
Chiny sg najwiekszym na Swiecie rynkiem samochodowym, przy produkgji
nieznacznych ilosci platyny i palladu, ktére zuzywaja. Heraeus poinformowat,
ze zaktad zatrudni 300-350 o0s6b przy petnym wykorzystaniu mocy
produkcyjnych. Dodat réwniez, ze zwiekszy ustugi logistyczne i finansowe dla
klientéw w Chinach.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Panel ekonomistéw w Centrali KGHM

12 czerwca biezacego roku pracownicy Pionu Finanséw w Centrali KGHM
zorganizowali panel ekonomistéw. Ws$Sréd zaproszonych znalezli sie
przedstawiciele czotowych instytucji w Polsce: z BZ WBK (Grupa Santander),
BGZ BNP Paribas oraz E&Y. Poza tematami z podwérka krajowego,
ekonomisci analizowali réwniez sytuacje na rynkach finansowych
oraz w gospodarce sSwiatowej. Gléwne zatozenia, tezy oraz wnioski
panelistéw na temat gospodarki Polski mozna znalezé w ponizszych
podpunktach.

W  kwestii oczekiwanego przez cze$¢ uczestnikédw rynku spowolnienia
gospodarczego w Polsce nie pojawit sie konsensus - jeden z panelistéw
dostrzegat oznaki spowolnienia, gtéwnie w danych odnos$nie eksportu oraz
potencjalnie (czego jeszcze nie wida¢ wyraznie) we wzroscie jednostkowych
kosztéw pracy oraz coraz gorsza sytuacja na rynku pracy (poprzez deficyt
wykwalifikowanych pracownikéw). Pozostali uczestnicy nie do konca byl
w stanie znalez¢ czynniki wpltywajace na znacznie spowolnienie gospodarki -
zaréwno po stronie wewnetrznej (inflacja) oraz zewnetrznej (bilans na rachunku
obrotéw biezgcych). Dodatkowo, pomimo, ze inwestycje pozytywnie zaskakiwaty
w ostatnich kwartatach, wraz z uptywem czasu i poprawg danych oczekiwania
rosty, co stworzyto pewien paradoks - oczekiwania wyprzedzaty oczekiwania.
Nalezy jednak zauwazy¢ wyrazng poprawe po stronie dynamiki inwestycji, ktéra
w poréwnaniu do oczekiwan sprzed 3 lat znajduje sie na bardzo przyzwoitym
poziomie.

Potencjat dynamiki wzrostu PKB jest szacowany na poziomie 3-3,5% w relacji
rocznej; zdaniem jednego z panelistébw wieksza dynamika nie moze by¢
utrzymana w dtugim terminie ze wzgledu na niesprzyjajagca demografie. Brak
dostepne;j sity roboczej moze rowniez wptynaé negatywnie na branze budowlang,
w ktorej wysoki popyt na pracownikédw moze w najblizszych kwartatach
wygenerowac powazny problem.

Warto zwréci¢ uwage na bardzo stabilng pozycje Polski w Tablicy Wynikéw
(Scoreboard) Komisji Europejskiej. Tablica Wynikéw Komisji Europejskiej to
analiza 14 wskaznikéw obejmujacych najwazniejsze obszary potencjalnych
zaburzen réwnowagi makroekonomicznej. W danych za 2017 rok, jedynym z 14
wskaznikéw, ktéry jest przekroczony w bardzo niewielkim stopniu jest
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (jako % PKB).

Ekonomisci zgodnie stwierdzil, ze wewnetrznych przyczyn kryzysu
gospodarczego na razie nie wida¢, a jedyne co moze taki wywotac sg czynniki
zewnetrzne. Spowolnienie aktywnosci gospodarczej bedzie miato dos¢ szerokie
konsekwencje dla finansow publicznych, gdzie wiekszos¢ wydatkow ma
charakter sztywny, trudno modyfikowalny w przysztosci. Z drugiej jednak strony
nalezy mie¢ na uwadze bufor jaki w krétkim terminie daje Polsce silna pozycji
fiskalna - zauwazalna jest poprawa po stronie VAT i sciggalnosci podatkéw.
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ECB zakonczy program luzowania
iloSciowego na koniec 2018 roku, jednak
zobowigzuje sie reinwestycji wiekszosci
wygasajacych aktywow

Biuletyn Rynkowy | 18 czerwca 2018

W kwestii inflacji ekonomisci nie zauwazajg powodu, ktéry poza czynnikami
zewnetrznymi (jak np. ceny ropy naftowej) miat przetozy¢ sie na szeroko pojety
wzrost cen. Obecnie nie ma przestanek do tzw. efektu ketchupu - czyli nagtego
i gwattownego wzrostu cen po dtuzszym okresie bez istotnych zmian. W 2017
roku dynamika cen zostata wyhamowana przede wszystkim przez nominalny
efektywny kurs walutowy. Szacunkowo, wzrost cen zostat ograniczony o ok.
1 punkt proc. Stabilna sytuacja cen, pozwala prowadzi¢ Radzie Polityki Pienieznej
(RPP) polityke monetarng zgodnie z mandatem ustawowym, jednakze
w scenariuszu, w ktérym materializuje sie efekt ketchupu jeden z ekonomistéw
wspomniat o mozliwym opd6znieniu w dziataniach ze strony RPP.

EBC: Zakonczenie programu QE przewidywane wraz z koncem

2018 roku; pierwsze podwyzki stop proc. w 2019 r.

Na ostatnim spotkaniu Europejskiego Banku Centralnego (EBC), Rada
Monetarna poinformowata o potencjalnej dacie zakonczenia
bezprecedensowego w historii programu luzowania ilosSciowego w strefie
euro, 10 lat po rozpoczeciu kryzysu gospodarczego na Swiecie. Pierwsza
podwyzka stop procentowych zdaniem szefa EBC, M. Draghiego, jest
przewidywana w potowie 2019 roku.

EBC zasygnalizowat, ze ruch ten nie oznaczatby szybkiego zaciesnienia polityki
w nadchodzacych miesigcach. Stopy procentowe pozostang rekordowo niskie
przynajmniej do lata 2019 r., co sugeruje przedtuzenie wsparcia dla gospodarki,
cho¢ na nizszym poziomie. Rynki szacowaty podwyzke stdép procentowych o 10
punktéw bazowych w referencyjnej stopie oprocentowania EBC (obecnie na
poziomie -0,4%) do czerwca 2019 r. Chociaz petna polityka normalizacji potrwa
kilka lat, inwestorzy sg przygotowani na koniec okresu tatwego dostepu do
pienigdza z najlepszych bankéw centralnych na Swiecie. Jastrzebia amerykanska
Rezerwa Federalna ograniczyta juz znaczaco zastrzyk bodzcéw zwigzanych
zkryzysem, a EBC rozpoczyna ten proces po piecioletnim okresie wzrostu
gospodarczego. Zgodnie z os$wiadczeniem EBC miesieczne tempo zakupu
aktywow netto zostanie zmniejszone do 15 miliardéw euro az do korica 2018
roku, kiedy zakupy netto zostang zakonczone. Wprowadzajgc konkretng date
koncowa dla bodzcéw stymulujacych gospodarke, EBC podejmuje bardziej
zdecydowany krok w poréwnaniu do sytuacji z grudnia 2013 roku, gdy Fed
rozpoczeta swojg wiasng sSciezke ograniczenia wsparcia. Wtedy nie okreslita
konca pakietu stymulujgcego lub kolejnych krokéw polityki monetarnej. Decyzja
potwierdza oczekiwania rynku dotyczgce zakupdéw obligacji do konca roku po
krotkim okresie zwezenia i wskazuje, ze stopy procentowe zndéw stang sie
podstawowym narzedziem polityki banku. Najwiekszg komplikacjg dla procesu
normalizacji moze by¢ metna perspektywa gospodarcza, skomplikowana
dodatkowo przez rozwijajgcg sie wojne handlowg ze Stanami Zjednoczonymi,
populistyczne wyzwanie ze strony nowego rzagdu Wioch i ztagodzenie popytu na
eksport. Jednak przedstawiciele EBC od dawna twierdzili, ze ich zadaniem jest
doprowadzenie inflacji do celu, a nie wspieranie wzrostu lub zwalczanie
turbulencji rynkowych w danym kraju. W biezgcym miesigcu rentownosci
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ECB podnidst prognoze inflacji na lata
2018 i 2019, jednak ograniczyt
perspektywe wzrostu gospodarczego

Biuletyn Rynkowy | 18 czerwca 2018

wioskich obligacji gwattownie wzrosty, poniewaz nowy anty-stablishment'owy
rzad obiecat wyzsze wydatki. To grozi konfliktem z Brukselg, ktéra zmusza Rzym
do ciecia drugiego co do wielkosci dtugu strefy euro. Wieksze spowolnienie moze
utrudni¢ EBC obnizenie wsparcia, jezeli nizszy wzrost zmniejszy presje na inflacje.
Nizsza inflacja oznaczac bedzie zagrozenie dla wiarygodnosci banku centralnego,
szczegblnie ze realna stopa inflacji od pieciu lat o prawie 2% odbiega od celu
nakreslonego przez EBC. Podczas gdy inflacja pozostaje niska, wyzsze ceny ropy
naftowej, coraz wyrazniejsza presja ptacowa i rekordowe zatrudnienie sugeruja,
ze w nadchodzacych latach ceny bedg rosty, nawet jesli wolniej niz poczatkowo
oczekiwat EBC. Gtéwny ekonomista EBC Peter Praet, sojusznik Mario Draghi'ego
i jeden z najbardziej gotebich cztonkédw Rady Prezeséw, stwierdzity ostatnio,
ze poczyniono postepy w zakresie kryteriow inflacji, co stanowi wyrazng
zapowiedz ograniczenia bodzcéw. Spadek kursu euro o 5% w stosunku do dolara
od kwietnia pomaga EBC, poniewaz stabsza waluta oznacza wzrost kosztéw
importu i wzrost inflacji. Prawdopodobne jest odbicie, ale zaostrzenie polityki
Fed'u w USA ograniczy potencjat aprecjacyjny euro.

Europejski Bank Centralny podniést prognozy inflacji na ten i nastepne lata, ale
obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego na 2018 rok. EBC, ktéry dazy do inflacji
na poziomie niewiele ponizej 2%, widzi wzrost cen 0 1,7% w tym roku orazw 2019
i 2020 roku. Wraz ze wzrostem cen ropy naftowej o ponad 60% od zesztego roku
oraz kursem europejskiej waluty w ostatnim okresie w stosunku do dolara,
importowana inflacja wptywa powoli na ozywienie cen konsumpcyjnych. Jednak
obawy zwigzane z protekcjonizmem i turbulencjami w kilku kluczowych
gospodarkach wptynety na wzrost, zmuszajac EBC do ograniczenia jego prognoz.
Wzrost gospodarczy w tym roku jest obecnie szacowany na 2,1% w poréwnaniu
do wczesniejszej prognozy na poziomie 2,4%.

Wedtug ostatnich prognoz analitykéw Europejskiego
Banku Centralnego, dynamika PKB ma spowolnié...

Maksymalny zasieg
Minimalny zasieg

...podczas gdy inflacja HICP bedzie powoli zbiega¢ w
kierunku celu inflacyjnego EBC

Maks. zasieg prognozy
Min. zasieg prognozy
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Zrodto: EBC, KGHM Polska Miedz

| Zrédto: EBC, KGHM Polska Mied?
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DADATATA) 04-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 1,8% = 1,8% 1,8%
DATALATA) 04-cze  Produkcja przemystowa (rdr) Maj 68% WV 7,0% 7.0% @
[ATA) 04-cze  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Maj 249 'V 283 333 w
o0 04-cze Eksport (rdr)* Maj 12,6% = 12,6% 11,1%
OO0 04-cze Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Maj 61% WV 7,0% 7.0% w
oS0 04-cze  Inflacja producencka (rdr) Maj 4,1% 3,4% 3,9%
[A] 04-cze Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Maj 1150 V¥ 1180 1200 @
<> 04-cze Sprzedaz detaliczna (rdr) Maj 85% WV 9,4% 9,6% w
< 04-cze  Rezerwy walutowe (mld USD) Maj 3111 Vv 3125 3107
Polska —
OO0 04-cze  Gtéwna stopa procentowa NBP Cze 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 04-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Maj 1,7% = 1,7% --
SO0 04-cze Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Maj 05% WV 0,6% 0,6% w
DDA 04-cze  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Kwi 314 -317 -76,0
SO 04-cze Eksport (min EUR) Kwi 17176 V¥ 18117 17288 w»
SO0 04-cze Bilans na rachunku biezacym (min EUR) Kwi -21,0 -982 -253
USA T
SO0 04-cze Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Cze 2,00% 1,75% 2,00 O
SOOO0 04-cze Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Cze 1,75% 1,50% 1,75% O
DATATATA) 04-cze  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Maj 02% = 0,2% 02% O
DATATATA) 04-cze  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 2,8% 2,5% 28% O
SO0 04-cze Produkcja przemystowa (mdm)# Maj -01% WV 0,9% 02% w
DATALA) 04-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 56,6 55,7 -
DATALA) 04-cze  PMI wustugach - dane finalne Maj 56,8 55,7 55,7
[ATA) 04-cze  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Kwi -1,6% -1,7% --
o0 04-cze Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Maj 0,9% 0,4% 0,5%
S0 04-cze  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Cze 99,3 98,0 98,5
< 04-cze Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Maj 77.9% WV 78,1% 781% w»
Strefa euro -
SO0 04-cze Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Cze 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
SOOO0 04-cze  Stopa depozytowa ECB Cze -04% = -0,4% -04% O
DADATATA T 04-cze PKB (sa, rdr) - dane finalne I kw. 25% = 2,5% 25% O
SO0 04-cze PKB (sa, kdk) - dane finalne I kw. 04% = 0,4% 04% O
SO0 04-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Maj 1,9% = 1,9% 1,9% O
SO0 04-cze Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Maj 11% = 1,1% 1,1% O
DATALALA) 04-cze Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Kwi -09% WV 0,6% -07% w
DDA TA) 04-cze  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Kwi 1.7% V 3,.2% 25% @
DATALA) 04-cze Nakfady na aktywa trwate (kdk)+ I kw. 05% WV 1,3% 07% w»
SO0 04-cze Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 1 kw. 0,5% 0,2% 0,2%
SO0 04-cze PMI ogélny (composite) - dane finalne Maj 54,1 - 54,1 541 ©O
[ALCDA 04-cze  PMI w ustugach - dane finalne Maj 538 V¥V 589 539 w
OO 04-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)* Kwi 1,7% 1,5% 1.7% O
SO 04-cze Inflacja producencka (rdr) Kwi 20% WV 2,1% 24% -
(AT 04-cze  Koszty pracy (rdr)# I kw. 2,0% 1,4% -
< 04-cze Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Kwi 16,7 V 26,9 -
(A 04-cze  Ankieta oczekiwari ZEW Cze -126 'V 2,4 -
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Waznos¢ Data Publikacja

SOO0
OO0
SO0
SO0
SO0

SO0
SODD
SODD
DATATA)

SODD
SODD
AT

OO0
SO0
SO0
o0

DDA AL
SODO0
SODD
DATATA)

SODO0
SODD
SODD
DATATA)
DAl

SO0
SO0

04-cze
04-cze
04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze
04-cze
04-cze
04-cze

04-cze
04-cze

Niemcy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Produkcja przemystowa (wda, rdr)#

PMI ogdéIny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)t
Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)*

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
PMI ogélny (composite) - dane finalne
Wiochy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Produkcja przemystowa (wda, rdr)#

PMI ogéiny (composite)

Wielka Brytania

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (rdr)

PMI ogdéIny (composite)

Stopa bezrobocia (3-miesieczna)

Japonia

PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne
PKB (kdk, sa) - dane finalne

Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
PMI ogélny (composite)

Chile

Gtéwna stopa procentowa BCCh

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)#

Eksport miedzi (min USD)

Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Kanada

Wykorzystanie mocy produkcyjnychf

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

Okres

Maj
Maj
Kwi
Maj

Kwi

Maj
Kwi
Maj
Maj

Maj
Kwi

Maj

Maj
Kwi
Maj

Kwi

I kw.

I kw.

Kwi

Maj

Cze
Maj
Kwi
Maj

Kwi

I kw.

Maj

Biuletyn Rynkowy | 18 czerwca 2018

2,2%
2,2%
2,0%
53,4
-0,1%

2,3%
2,1%
2,0%
54,2

1,0%
1,9%
52,9

2,4%
1,8%
54,5
4,2%

-0,6%
-0,2%
2,6%
51,7

2,50%
2,0%
5,9%

3357
3,0%

86,1%
-75

Odczyt '

v

v

v

2,2%
2,2%
3,8%
53,1
2,9%

2,3%
1,9%
2,0%
54,5

1,1%
3,5%
529

2,4%
2,9%
53,2
4,2%

-0,6%
-0,2%
2,5%
531

2,50%
1,9%
4,5%

3002
3,7%

85,6%
-1,

Poprzednio Konsensus 2

2,2%
2,2%
28% o
53,1
36% -
A
23% O
29% -
2,0% O
545 -
i
11% -
36% w

52,8
S L
L NG

24% O

27% -
534
42% O
@
04% -
01% -

o
o

2,50%
2,0%
5,8%

(o o)

38% -
86,4% =
235 -

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.
Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 18 czerwca 2018

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 15-cze-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad 2
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

Cena

7 136,00
26 000,00
15 265,00

2 239,50
20 900,00

3189,00

2431,00

17,23
1 285,25

898,00
995,00

1,1596
4,2802
3,6922
1,3177
6,4387
633,99

2,326
-0,321
1,700
2,940
0,298
2,500

65,06
72,53
208,82

11,98
87,70
2779,66
13 010,55
3021,90
2 203,01

<4 <

v
v

2 tyg.

2,9%
0,0%
-0,1%
-3,7%
1,5%
3,1%
0,1%

4,8%
-0,8%

-0,9%
-1,4%

-1,2%
-0,3%
0,7%
1,9%
0,5%
0,3%

0,01
0,00
0,00
0,01
-0,04
0,11

0,5%
-2,9%
-3,0%

-0,76
-1,9%
1,2%
1,9%
-2,2%
-0,3%

pocz. kw.

4 4

v
v

Zmiana ceny’

6,7%
0,0%
15,3%
12,1%
-1,1%
-4,3%
0,8%

5,8%
-2,9%

-4,1%
2,6%

-5,9%
1,7%
8,2%
2,2%
2,6%
5,1%

0,01
0,01
0,00
0,23
-0,07
0,13

0,2%
4,9%
3,5%

-7,99
0,3%
5,3%
7,6%
-4,6%
-0,3%

pocz. roku

v

<4 <

<4 <

v

\4
v

-0,3%
62,5%
24,5%
-0,1%

5,2%
-3,6%
-2,6%

2,1%
-0,9%

-3,1%
-5,8%

-3,3%
2,6%
6,1%
5,0%

-1,0%
3,1%

0,63
0,01
-0,02
0,70
-0,02
0,00

7,7%
8,5%
1,2%

0,94
-0,5%
4,0%
0,7%
-8,6%

-10,5%

4 4 < <

v
v

1 rok

26,6%
48,6%
72,9%
20,1%

7,2%
27,8%
17,0%

2,2%
2,4%

-2,5%
15,6%

3,9%
1,8%
-1,5%
-0,8%
-5,4%
-3,9%

1,06
0,01
-0,03
1,10
0,15
0,33

46,3%
57,5%
48,5%

1,08
8,4%
14,3%
2,5%
-3,5%
-4,0%

0d poczatku roku?

Srednia

6 929,35
21 482,61
13 785,39

2211,34
21 142,00

3292,23

2 459,97

16,69
1322,29

947,81
011,70

—_

1,2146
4,2106
3,4661
1,2738
6,3568
609,27

2,112
-0,327
1,709
2,750
0,401
2,479

65,15
70,45
206,10

16,43
88,86
2716,17
12 672,84
3 238,59
2353,13

Min.

6 500,00
16 000,00
12 415,00

1 967,00
19 960,00

2 968,00

2 274,00

16,25
1 285,25

884,00
909,00

1,1558
4,1423
3,3173
1,2288
6,2690
588,28

1,696
-0,329
1,700
2,283
0,224
2,280

59,19
62,33
183,32

9,15
85,64

2 581,00
11 787,26
3 021,90
2 157,07

Maks.

7 262,50
26 000,00
15 750,00

2 602,50
22 105,00

3618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1129,00

1,2493
4,3195
3,7299
1,3177
6,5297
637,03

2,369
-0,321
1,720
3,036
0,509
2,740

72,24
79,18
229,33

37,32
91,57

2 872,87
13 559,60
3 559,47
2 630,37

* 56REMa w okresie: 2 tyg. = dwoch §Z88ni; pSez. W2 od'pocdti kWartshE Poc?, rokli¥hd poczatktPrdku; 1 roR%E48dnorotid0

" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000
900
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100
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1 m SHFE (253,0)
1 COMEX (207,5)
LME (294,7)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450
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350
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Zrealizowane warranty
e EUrOpa
e Am eryka
— AZ] 3

(50,0
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(136,4)

2014

2015
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2018

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

Cena (USD/t) eeeees Sr.roczna(USD/t)
8000 | e Cena (PLN/Y) eeeeee Sr.roczna (PLN/Y) 28000
7 500 26 000
7 000 24000
6 500 22000
6 000 20 000
5500 18 000
5000 A - 16000
4500 - - 14000
4 000 B e e e L B E e e B NI E e | 12 000
sty-17 maj-17 wrz-17 sty-18 maj-18

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

35

s Srebro (LBMA) e e e eee Cenaziota do ceny srebra

2014

2015

2016

2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2018

- 90

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
1,50 - e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 75
1,35 a
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 %
1,10 100
1,05 105
1,00 —_—— 110

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP

4,40
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3,40
3,20
3,00

2,80

2013

USDPLN (lewa 03)

EURPLN (prawa 053)
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2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2018

- 5,40

5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00

3,80
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 4 - 17 czerwca 2018.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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