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Brexit: Spekulacje na temat oraz oddanie glosu w brytyjskim
referendum za (48,1%) lub przeciwko (51,9%) pozostaniu w Unii
Europejskiej byto kluczowym wydarzeniem minionych tygodni.
Pomimo zaskakujgcego dla rynkéw finansowych rezultatu, wynik
gtosowania nie byt az tak szokujgcym wydarzeniem, gdyz od dtuzszego
czasu sondaze nie wykazywaty przewagi ruchu w ktérgkolwiek ze
stron. Dla rynkéw niepewno$¢ w S$rednim i dtuzszym terminie
powinna przetozy¢ sie nie tylko na zwiekszony popyt na metale
szlachetne lecz réwniez niektére waluty - USD, CHF czy JPY (str. 2).

Miedz: Gtos za wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej przetozyt
sie na zwiekszong aktywnos¢ inwestoréw, ktérzy sprzedawali metale
przemystowe, w tym réwniez miedz. Niemniej jednak, przecena byta
jedynie chwilowa, a dalsza determinacja strony popytowej popchneta
cene czerwonego metalu w\ strone goérnej granicy zakresu
kwotowania na poziomie 5000 USD/t. Ta nie utrzymata sie zbyt dtugo i
ponownie nastgpit spadek, sugerujagc kontynuacje dalszego
poruszania sie w zakresie z 2016 roku (str. 3).

Metale szlachetne: Na rynku metali szlachetnych przewazajg zakupy
po publikacji projekcji stop procentowych Fed. W miedzyczasie rynek
srebra przygotowuje sie na fundamentalne przeszkody, ktére moga
wyhamowa¢ dalsze wzrosty a rynek platyny moze znalezé sie
w deficycie jezeli gérnicy z kopalni w RPA rozpoczng strajki. (str. 6).

Stopy procentowe: Retoryka jaka zademonstrowali w ostatnim czasie
cztonkowie Fed sprawita, ze inwestorzy zmienili nastawienie
w zakresie planowanych podwyzek stép procentowych (str. 6).

Glos za wyjsciem z Unii Europejskiej (Brexit) nie jest jednorodny, co
moze doprowadzi¢ do kolejnych referendéw w Wielkiej Brytanii
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Zrodto: Goldman Sachs, KGHM Polska Mied?

Prosze o zapoznanie sie z nota prawna na koncu dokumentu (str.

13)

na dzien: 11 lipca 2016

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 4710,00 1,0%

A Nikiel 9 740,00 9,4%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 19,72 9,3%

A Ztoto 1 354,25 2,9%
Waluty

A EUR/USD 1,1070 0,0%

V¥ EUR/PLN 4,4295 -0,5%

A USD/PLN 4,0001 0,0%

A USD/CAD 1,3073 0,9%

V¥ USD/CLP 664,06 -0,9%
Akcje

A KGHM 68,01 10,1%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

W krétkim terminie wplyw Brexit na
sSwiatowa gospodarke bedzie niewielki.

A zatem... co dalej?

Brexit

Spekulacje na temat oraz oddanie gtosu w brytyjskim referendum za
(48,1%) lub przeciwko (51,9%) pozostaniu w Unii Europejskiej byto
kluczowym wydarzeniem minionych tygodni. Pomimo zaskakujacego dla
rynkéw finansowych rezultatu, wynik gtosowania nie byl az tak
szokujgcym wydarzeniem, gdyz od diluiszego czasu sondaze nie
wykazywaty przewagi ktérejkolwiek z decyzji Brytyjczykéw. Dla rynkéw
finansowych niepewno$¢ w sSrednim i dluzszym terminie powinna
przetozy¢ sie na zwiekszony popyt na metale szlachetne oraz niektére
waluty - USD, CHF czy JPY.

Przetozenie Brexit na globalng gospodarke

Wedtug ekonomistéw banku inwestycyjnego Citi, wptyw Brexit w krétkim
terminie pozostanie niewielki. Pomimo faktu, ze ozywienie gospodarcze zostato
obarczone kolejnym ryzykiem, wptyw wynikéw referendum na rynki towarowe
powinien mie¢ raczej charakter krétkoterminowy, pod warunkiem, ze na
zatozong trajektorie nie wptyng negatywnie kolejne nieprzewidziane
wydarzenia.

Sposrod potencjalnych konsekwencji wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
mozna wymieni¢:

e niepewnos$¢ w Srednim terminie zwigzana z punktem w czasie, szczegétami
oraz wynikiem negocjacji,

e niepewnos$¢ zwigzana z decyzjami biznesowymi spotek w Europie, obawa
o obnizenie inwestycji, ograniczenie handlu zagranicznego oraz
w konsekwencji nizszy wzrost PKB,

e zwiekszona aktywno$¢ partii nacjonalistycznych w Europie oraz potencjat do
kolejnych referendow,

e europejski sektor bankowy, ktéry nie jest w najlepszej formie, moze zosta¢
dodatkowo ostabiony poprzez watpliwosci czy Londyn dalej bedzie centrum
finansowym,

e ryzyko kompletnego rozpadu EU,

e prawdopodobny scenariusz zacieSniania integracji wsréd konkretnych
panstw, w ramach czesci lub catosci strefy euro,

e banki centralne w najwiekszych swiatowych gospodarkach (ECB, BoJ, BoE)
bedg bardziej zdeterminowane do wspierania wzrostu gospodarczego,
konsumpcji oraz inwestycji przy uzyciu niekonwencjonalnej polityki
pienieznej,

e kolejny program luzowania iloSciowego moze doprowadzi¢ do wiekszego
ryzyka powstawania baniek spekulacyjnych.

Przez pierwsze miesigce/kwartaly po referendum wynik gtosowania
Brytyjczykdw nie wplynie negatywnie na relacje handlowe pomiedzy Wielka

2/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Najwiekszym wyzwaniem

na

rynku

zlomowym bedzie jego ztozonos$¢ oraz

ilos¢ elektronicznego
metoda jego dalszej obrobki
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Brytania a Europg i resztg Swiata. Najwieksze ryzyko w najblizszym czasie
bedzie generowac niepewnos$¢ oraz strach na rynkach wywotane Brexitem. Po
brytyjskiego rynku
doswiadczyli znacznej wyprzedazy po stronie réznych aktywéw, wliczajac w to
rynki towarowe. Po ustabilizowaniu sytuacji, zagadkami, z ktérym musieli sie
zmierzy¢ ekonomisci na calym Swiecie byly dalsze dziatania oraz potencjalna

oficjalnym  opublikowaniu glosowania  uczestnicy

agenda kolejnych krokéw postepowania w relacjach pomiedzy UE a Wielkg
Brytania. W $rednim terminie natomiast, niepewno$¢ moze oddziatywac
paralizujgco na europejskie firmy, z negatywnymi

wydatkow biznesowych.
szterlinga moze cze$ciowo amortyzowac wptyw nizszej konsumpcji wewnetrzne;j

konsekwencjami dla

inwestycyjnych oraz decyzji Deprecjacja funta

wyzszym przychodem z eksportu i przekierowac popyt z importu na produkcje

krajowa.
Glos za 2-5 paz: Negocjacje
Brexit konferencja Partii dotyczace wyjscia (2
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Zrédto: Deutsche Bank, KGHM Polska Miedz

Miedz

Glos za wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej przetozyt sie na
aktywnos¢ ktérzy metale
przemystowe, w tym réwniez miedz. Niemniej jednak, przecena byta
jednie chwilowa, a dalsza determinacja strony popytowej popchneta cene
czerwonego metalu w strone gornej granicy zakresu kwotowania na
poziomie 5000 USD/t. Ta nie utrzymata sie zbyt dtugo i ponownie nastapit
spadek, sugerujac dalsze poruszanie sie w zakresie z 2016 roku.

zwiekszong inwestoréw, sprzedawali

Diugoterminowe wyzwania dla branzy recyclingu miedzi

lipcowej konferencji Metal Bulletin na temat rynku zlomoéw
miedziowych, wiele firm prezentowato obraz rynku Jedng
z prezentujgcych byta firma Aurubis, ktéra omawiata przysztos¢ recyclingu na
rynku czerwonego metalu. Zgodnie z informacjami ptyngcymi z niemieckiej
spotki, wzrost generowania ztomu w nadchodzacych latach w gospodarkach
rozwinietych wraz ze wzrostem jego skomplikowanej struktury oraz obfitosciag
elektronicznego ztomu (e-scrap lub e-waste) sg gtéwnymi czynnikami, ktére
beda wptywaty na branze ztomowa w nadchodzacych latach. Zdaniem Aurubis,
firmy zlomowe z krajow rozwinietych beda w coraz wiekszym stopniu
uzaleznione od pozyskiwania elektronicznego ztomu, jako gtéwnego surowca
do produkcji miedzi. W miedzyczasie, podaz tradycyjnego ztomu, ktéry pochodzi

Podczas
ztomow.
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Podaz ztomu w Chinach bedzie
prawdopodobnie rosnag¢; kwestia
dostepnosci pod znakiem zapytania
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glébwne z branzy budowlano-montazowej oraz infrastruktury z wysokim
prawdopodobieAstwem spadnie w krajach rozwinietych wskutek wielu
czynnikow, posrod ktérych mozna wymieni¢ stabilizacje lub w niektérych
przypadkach znizkujacg aktywnos¢ przemystowa, efekt substytucji czy tez
poprawe efektywnosci wykorzystania zasobow.

Zdaniem Christiana Coesfelda, ktéry petni funkcje dyrektora stopéw i ztoméw
miedziowych w departamencie recyclingu surowcéw w firmie Aurubis,
przyktadem zbilansowania spadajgcego zuzycia rur miedziowych w branzy
budowlanej bedzie zwiekszenie zapotrzebowania na czerwony metal w sektorze
nowych technologii, np. w inteligentnych budynkach czy fotowoltaice. Produkcja
ztoméw ogdlnie wzrosnie, jednakze jakos¢ ztoméw ulegnie zmianie i stang sie
one znacznie bardziej skomplikowane. Wzrost ilosci ztomu na rynku bedzie
zauwazalny, jednakze jego dostepnos¢ i jakos¢ to osobny problem, z ktérym
bedzie trzeba sie zmierzy¢.

Aurubis sugeruje, ze dojrzato$¢ gospodarki Panstwa Srodka bedzie miata
przetozenie na zwiekszenie podazy ztoméw na rynku, a w zwigzku z tym istotnie
zwiekszy samowystarczalnos¢. Wieksze generowanie ztomu moze w diugim
terminie doprowadzi¢ do mozliwosci eksportowania materiatu, pod warunkiem,
ze w celu ograniczenia eksportu ztomem, nie zostang zwiekszone lub natozone
wyzsze taryfy celne. Realokacja produkgcji ztomu w Chinach by¢ moze wptynie
pozytywnie lub negatywnie na dostepnos$¢ ztomu, w zaleznosci od restrykgji
eksportowych.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Rzad chilijski utworzyt fundusz, ktéry ma na celu wsparcie matych kopaln,
w czasach niskich cen miedzi. Minister Finanséw, Rodrigo Valdes, przekazat
senackiej komisji gérniczej informacje, ze fundusz pozwoli panstwowej
agencji rozwoju gérnictwa ENAMI na kontynuacje mechanizmu skupowania
czerwonego metalu po wyzszej niz rynkowej cenie, gdy cena spada ponizej
okreslonego poziomu. Fundusz jest wsparciem dla firm gérniczych, ktérych
roczna produkcja nie przekracza 10 tys. ton miedzi. Na ten moment dotacja
wynosi 40 centdéw za funt miedzi liczac od ceny dtugoterminowej na
poziomie 2,98 USD/Ib, co w przeliczeniu na tony wynosi blisko 900 dolaréw.
W zamian za obecng pomoc, kazdorazowy wzrost ceny powyzej ustalonej
raz w roku przez komisje niezaleznych ekspertéw cene dtugoterminowg
bedzie wymagat sptaty uprzednio przyznanej dotacji. Kapitat zostanie
dostarczony poczatkowo przez rzad, a fundusz bedzie zarzgdzany w dalszym
ciggu przez ENAMI. Do kohca lipca chilijscy eksperci ogtoszg zrewidowang
(z wysokim prawdopodobieAstwem w doét) cene diugoterminowa, tak aby
mate kopalnie mogty skorzysta¢ z dofinansowania poczawszy od sierpnia
biezgcego roku. Mate chilijskie kopalnie miedzi odpowiadajg jedynie za
utamek z 5,78 min ton, ktére potudniowoamerykanski kraj wyprodukowat
w ubieglym roku.
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Z powodu represji regulacyjnych oraz poprzez obawy o deprecjacje
chinskiego juana, chinscy inwestorzy szukaja rynkéw towarowych poza
granicami Chin. Wedtug agencji informacyjnej Bloomberg, wartos¢ obrotéw
handlowych w Chinach podwoita sie w tym roku, bilansujgc 30-procentowy
spadek obrotu z podmiotami przemystowymi i klientami korporacyjnymi.
Zwiekszenie wartosci wolumenu na chinskim rynku towarowym byto
gtébwnie spowodowane peknieciem banki spekulacyjnej na rynku
kapitatowym oraz podwyzkami optfat, zwiekszeniem marz jak
i ograniczeniem godzin dziatalnosci gietdy. Fundusze inwestycyjne z Panstwa
Srodka sg réwniez zainteresowane inwestycjami w aktywa notowane
w amerykanskich dolarach, gdyz obawy o dalsza deprecjacje juana sg dalej
przedmiotem publicznej debaty.

Chinski producent MMG rozpoczat komercyjng produkcje miedzi
w znajdujacej sie w Peru kopalni Las Bambas. Tego typu informacja
Swiadczy o zakonczeniu etapu projektowego kopalni i koniecznos¢
zakwalifikowania kopalni jako dziatalnos¢, dla ktérej istnieje potrzeba
prowadzenia rachunkowosci. Prezes kopalni Andrew Michelmore
potwierdzit, ze rozruch kopalni zostat przeprowadzony zgodnie
z zatozeniami, a produkcja komercyjna osiggneta poziom, ktory byt wczesniej
komunikowany na rynku. Produkcja miedzi rozpoczeta sie 26 listopada
ubiegtego roku. Pierwsza dostawa zostata zrealizowana z peruwianskiego
portu do Chin 15 stycznia biezacego roku. W pierwszym kwartale 2016,
kopalnia wyprodukowata 31,47 tys. ton miedzi w koncentracie.

Zgodnie z informacjami podanymi przez International Copper Study Group
(ICSG) rynek miedzi rafinowanej zanotowat deficyt w marcu na poziomie 40
tys. ton, w poréwnaniu do 29 tys. ton nadwyzki w lutym. W pierwszych
trzech miesigcach 2016 roku rynek byt w stanie nadwyzki rzedu 42 tys. ton,
wobec 143 tys. ton nadwyzki zanotowanej w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Produkcja miedzi rafinowanej w marcu wyniosta 2 min ton,
podczas gdy konsumpcja 2,01 min ton. W marcu w chinskich sktadach
wolnoctowych zakumulowano 18 tys. ton czerwonego metalu, wobec 94 tys.
ton w lutym.
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Spore zapasy srebra w Indiach
wstrzymuja import

Japonia zwieksza obecnos¢ na rynku
metali szlachetnych

Zwiagzki zawodowe zadajg 56% wzrostu
wynagrodzen.
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Metale szlachetne

Na rynku metali szlachetnych przewazajg zakupy po publikacji projekcji
stép procentowych Fed. W miedzyczasie rynek srebra przygotowuje sie na
fundamentalne przeszkody, ktére moga wyhamowaé dalsze wzrosty
a rynek platyny moze znalez¢ sie w deficycie jezeli gérnicy z kopalni w RPA
rozpoczng strajki.

Import srebra przez Indie bedzie mniejszy niz przed rokiem

Obecnie gtéwnym problemem indyjskich jubileréw jest spadajacy popyt
konsumencki oraz duze, niewykorzystywane zapasy srebra w kraju. Przyczyng
sg ceny metalu, ktére osiggnety poziomy nie notowane od 2013 r. Zdaniem
analitykéw lokalnego rynku metali szlachetnych - przedstawicieli firmy Metals
Focus Ltd. zakupy srebra poza krajem majg spas¢ o okoto 40% do poziomu
2000 ton w pierwszym potroczu a ubiegtoroczne catoSciowe zakupy 7500 ton na
pewno nie zostang osiggniete. Analitycy sg zgodni co do tego, ze zanim wiekszy
import do kraju miatby sie zmaterializowa¢, to najpierw powinno sie zwolni¢
miejsce w magazynach. Indie sg na drugim miejscu po Chinach jesli chodzi
o konsumpcje ztota, sg tez jednym z najwiekszych konsumentéw srebra. Ten
drugi metal cieszy sie szczegdlnym zainteresowaniem w obszarach rolniczych,
gdzie traktowany jest jako lokata kapitatu.

Tanaka Holdings planuje zakup Metalor Technologies

Japonska firma zajmujgca sie przetwarzaniem metali szlachetnych ogtosita
w ostatnim czasie przejecie Metalor Technologies International SA,
szwajcarskiego eksperta w zakresie rafinacji metali szlachetnych. Wykonany
krok jest proba strategicznego wzrostu w warunkach pogarszajacego sie
lokalnego otoczenia makroekonomicznego przynoszacego spadek popytu
zuwagi na starzenie sie japonskiego spoteczenistwa. Przejecie pozwoli na
ekspansje na rynku rafinacji w takich lokacjach jak Europa, Ameryka Pétnocna
czy Azja. W oficjalnym oswiadczeniu nie podano ceny ofertowej. Z informacji
o spotkach wiadomo jedynie, ze Tanaka, zatozona w 1885r. osiggneta
w pierwszym kwartale biezacego roku sprzedaz na poziomie 1 biliona jenéw
(9,7 miliarda dolaréw). Poza przetwérstwem Tanaka zajmuje sie takze
sprzedaza bizuterii, ztotych sztabek oraz produkcjg uktadéw scalonych i innych
czesci elektronicznych. Metalor z kolei, spétka zlokalizowana w Neuchatel
w Szwaijcarii, byta do tej pory kontrolowana przez fundusz private equity Astorg
Partners przy kapitalizacji 37,8 milionéw frankéw szwajcarskich.

Mozliwa kolejna fala strajkéw w kopalniach platyny w RPA

Podczas dorocznego, rutynowego spotkania firm wydobywczych ze zwigzkami
zawodowymi w RPA doszto do konfliktu, ktéry moze przerodzi¢ sie w fale
strajkéw, podobnie jak kilka lat temu. Jak donosza media ewentualne strajki
mogtyby przybra¢ nawet skale podobng do tej z 2014r. W tamtym czasie strajk
generalny prowadzony przez Association of Mineworkers and Construction
Union (AMCU), organizacje zrzeszajacg goérnikéw i innych pracownikéw sektora
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wydobywczego zmusit producentéw takich jak Amplats, Implgats oraz Lonmin
do ciecia ponad 70 tys. miejsc pracy. Strajk ten trwat 21 tygodni, kosztowat
okoto 24 mld ZAR (6,7 mld PLN) oraz utrate 1,3 miliona uncji produkcji. RPA
i Rosja razem stanowig okoto 80% podazy palladu oraz 70% podazy platyny,
ktére w wiekszosci sg wykorzystywane przy produkcji katalizatoréw
ograniczajgcych emisje spalin. AMCU domaga sie 56% wzrostu wynagrodzen
tak, aby osiggnety one poziom ,umozliwiajgcy egzystencje”. Inny zwigzek
zawodowy, National Union of Mineworkers sugeruje wzrost o 20%. Niezaleznie
od wypracowanych w koncu rozwigzan mozna zaobserwowaé, ze zwigzki s3
w petni Swiadome odbicia cen i zauwazalnej zmiany kierunku ruchu cenowego.
Zdaniem World Platinum Council pigty rok z rzedu rynek moze znalez¢ sie
w deficycie. Sytuacje dodatkowo pogtebig ewentualne przerwy w produkcji,
ktére moga wystapi¢ w wyniku strajkéw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

FED jest mniej przekonany do podwyzek
stép niz dotychczas

Larry Summers przewidziat taki obroét
spraw juz kilka lat temu

“Sity trzymajgce stopy procentowe na niskich poziomach

moga trwac w dtuzszym terminie”

Retoryka jaka zademonstrowali w ostatnim czasie czionkowie Fed
sprawita, ze inwestorzy zmienili nastawienie w zakresie planowanych
podwyzek stép procentowych.

Stosunek Fed'u do stop procentowych zaprezentowany po ostatnim spotkaniu
Komitetu Otwartego Rynku jest odzwierciedlony w zauwazalnym obnizeniu
projekcji ,fed funds rate” zwanej tez ,wykresem kropek Fed". Jedynie szesciu
z siedemnastu cztonkéw komitetu zaktada jedng podwyzke w biezgcym roku.
Od czasu wybuchu kryzysu finansowego 2008-2009 stopy podniesiono tylko raz,
w grudniu ubiegtego roku, po bardzo dtugiej przerwie spowodowanej
luzowaniem warunkéw monetarnych. Przedstawiciele Fed, jak mozna
wywnioskowa¢ ze stynnego wykresu, zaktadajg tez wolniejszy cykl podwyzek
w2017 r. i 2018 r. Obecnie planuje sie juz tylko trzy, a nie cztery zmiany
oprocentowania. Janet Yellen w przesztosci za gtdbwng przyczyne niskich stép
procentowych uwazata utrudnienia dla gospodarki jakie przynidst ze soba
kryzys finansowy m.in. ograniczenia w pozyskiwaniu finansowania. Niemniej
jednak, w ostatnim czasie szefowa Fed wskazata na bardziej dtugoterminowe
sity, ktore bedg cigzyty na niskim poziomie stép procentowych m.in. niski wzrost
produkcyjnosci, starzenie sie spoteczenistw zaréwno w USA jak i na Swiecie.
Podczas konferencji prasowej po spotkaniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku Yellen wskazata na to ze stopy mogg by¢ zanizone przez czynniki, ktére
szybko nie zanikng a raczej stang sie czescig nowej normy.

Lawrence Summers, kontrkandydat Janet Yellen do fotela szefa Fed w konkursie
rozstrzygnietym w 2013 r. od kilku lat twierdzit, ze USA oraz inne gospodarki
oparte na przemysle wpadly w putapke ,sekularnej stagnacji” w ktérej kroluje
petzajgcy wzrost gospodarczy. Gtéwnym argumentem, ktérym udowadnia
swoje racje jest za duzy poziom oszczednosci oraz za maty popyt konsumencki,
ktore tgcznie wywieraja presje na poziom réwnowagi stép procentowych.
Poziom réwnowagi zwany tez stopg neutralng to taki poziom stép
procentowych, ktéry bilansuje popyt i podaz na oszczednosci w gospodarce
a inflacja i wzrost gospodarczy utrzymuje sie na poziomie niezmienionym. Jesli
Bank Centralny chce pobudzi¢ wzrost musi obnizy¢ stopy ponizej poziomu
stopy neutralnej.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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29-cze
29-cze
29-cze
30-cze
30-cze
01-lip
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04-lip
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Chiny

Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr)
Oficjalny PMI w przemysle

PMI w przemysle wg Caixin

Rezerwy walutowe (mid USD)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Polska

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP

PMI w przemyséle

Gtéwna stopa procentowa NBP

USA

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstgpne

Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed
PKB (zanualizowane, kdk) -

Indeks cen mieszkar S&P/CaseShiller$

Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)
Dochéd osobisty (sa, mdm)F

Wydatki osobiste (sa, mdm)*

PMI w przemysle - dane finalne

Indeks ISM Manufacturing

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne
PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)f
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)

Strefa euro

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Indeks pewnosci ekonomicznejf

Indeks pewnosci przemystowejf

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesowego

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia

Inflacja producencka (rdr)

PMI ogélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Okres

Cze
Cze
Cze

Lip

Cze
Cze

Cze

| kw.

Kwi
Cze
Maj
Maj
Maj
Maj

Maj
Cze
Cze
Cze
Cze

Cze

Cze
Maj
Maj

Cze

Maj

Odczyt?

3,7%
50,0
48,6

3205

1,9%

-2,6%

-0,8%
0,2%
51,8
1,50%

-18,3
1,1%
187
-70
0,2%
1,6%
0,2%
0,4%
51,3
53,2
-2,3%
51,2
51,4
287
9,6%
4,9%
2,6%

4,9%
104
=23
-73
0,2
0,9%
0,1%
52,8
10,1%
-3,9%
53,1
52,8
1,6%

v
v
v

4 4 4 |

4

Poprzednio Konsensus 2

'

4,2% -
50,1 500 O
492 292 o
3192 3167
2,0% 1,8%
-2,8% 25% -
|
-0,9% -08% O
0,2% 02% O
52,1 525 @
1,50% 150% O
=
50,9 -
51,3 52,0
=208 2150 -
0,8% 1,0%
185 187 -
-1,0 30 -
0,2% 02% O
1,6% 16% O
0,5% 03% w
1,1% 04% O
51,4 51,2
51,3 51,3
-2,2% 22% -
51,2 -
51,3 51,3
11,0 180
9,7% =
4,7% 4,8%
2,5% 27% -
4,6% 4,8%
105 105 -
-3,7 -34
=73 -73 O
03 03 w
0,8% 0,8%
-0,1% 0,0%
52,6 52,6
10,2% 101% O
-4,4% -4,1%
52,8 52,8
52,4 52,4
1,4% 17% -
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O

Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DAT] 29-cze Indeks pewnosci konsumentéw GfK Lip 10,1 9,8 9,8
SO0 29-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 0,2% 0,0% 02% O
SO0 29-cze  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 0,3% 0,1% 03% O
DATATA] 30-cze  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Maj 26% V 2,7% 2,5%
DAT] 30-cze  Stopa bezrobocia Cze 6,1% = 6,1% 61% O
DATATA] 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 54,5 54,4 54,4
SO0 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 54,4 54,1 54,1
DATATA] 06-lip Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Maj -0,2% -0,4% 09% w
DDA DA TA) 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr) Maj -04% V 0,8% 1,5% w
Francja l I
DATATATA) 30-cze  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 0,3% 0,1% 03% O
SO0 30-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 0,2% 0,0% 02% O
DATATA] 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 48,3 479 47,9
DATATA] 05-lip PMI ogélny (composite) - dane finalne Cze 49,6 49,4 49,4
SO0 08-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj 05% V 1,8% 09% w
Wtochy I I
DATATATA) 30-cze  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze -03% = -0,3% 02% w
DATATA] 01-lip PMI w przemysle Cze 53,5 52,4 52,4
o0 01-lip Stopa bezrobocia - dane wstepnef Maj 115% V 11,6% 11,7% @
DATATA] 05-lip PMI ogélny (composite) Cze 52,6 50,8 -
Wielka Brytania ;: Z
SO0 30-cze  PKB (rdr) - danefinalne I kw. 20% = 2,0% 20% O
SODHOD 30-cze PKB (kdk) - dane finalne | kw. 04% = 0,4% 04% O
DATATA] 01-lip PMI w przemysle (sa)f Cze 52,1 50,4 50,1
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) Cze 524V 53,0 52,0
OO0 07-lip Produkcja przemystowa (rdr)$ Maj 14% V 2,2% 0,5%
Japonia @
QOO0 30-cze  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Maj -0,1% -3,3% 1,9% w
OO0 01-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj -04% V -0,3% -0,5%
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 48,1 47,8 -
SO0 05-lip PMI ogélny (composite) Cze 490 V 49,2 -
Chile - -
SO0 30-cze  Produkcja miedzi ogétem (tony) Maj 473825 432277 -
DATAT] 30-cze Produkcja wytwércza (rdr) Maj 2,1% -1,2% 25% @
SO0 05-lip Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Maj 1,8% 0,7% 1,5%
DATATA] 07-lip Eksport miedzi (min USD) Cze 2009 V¥V 2274 -
SO 07-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 53% = 5,3% 51%
SOO0 08-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 42% = 4,2% 4,1%
Kanada I*I
DOO00 30-cze  PKB(rdn)t Kwi 1,5% 1,2% 1,4%
DATATA] 08-lip Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Cze -07 V 13,8 50 w

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzieri: 08-lip-16) - Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 4710,00 1,0% VvV -24% 02% WV -155% 4704,26  4310,50 5103,00
Molibden 15 250,00 Vv -103% WV -10,3% 27,1% 15,1% 13448,85 11750,00 17 000,00
Nikiel 9 740,00 9,4% 3,5% 12,4% WV -13,7% 8716,95 7 710,00 10 300,00
Aluminium 1 640,50 2,5% 0,3% 88% WV -0,5% 1548,15 1 453,00 1673,00
Cyna 17 725,00 3,9% 3,9% 21,4% 23,5% 1629595 1323500 18 145,00
Cynk 2 123,00 6,3% 1,0% 32,7% 5,7% 181334 145350 2143,00
Otéw 1 815,50 7,2% 2,0% 0,7% 0,6% 1735,45 1 597,00 1 896,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 19,72 9,3% 7,4% 42,7% 28,2% 16,01 13,58 20,43
Ztoto 1 1 354,25 2,9% 2,5% 27,5% 16,3% 1227,43 1 077,00 1 366,25
LPPM (USD/troz)
Platyna’ 1082,00 9,6% 8,3% 24,1% 4,8% 964,53 814,00 1 086,00
Pallad 1 606,00 10,6% 2,9% 10,8% V -7,3% 548,92 470,00 628,00
Waluty 3
EUR/USD 1,1070 00% VvV -03% 1,7% 0,1% 1,1157 1,0742 1,1569
EUR/PLN 4,4295 Vv -0,5% 0,1% 3,9% 4,8% 4,3709 4,2355 4,4987
USD/PLN 4,0001 0,0% 0,5% 2,5% 4,5% 3,9179 3,7193 4,1475
USD/CAD 1,3073 0,9% 0,5% WV -55% 2,7% 1,3289 1,2544 1,4589
USD/CNY 6,6908 1,0% 0,6% 3,0% 7,8% 6,5437 6,4536 6,6908
USD/CLP 664,06 v -0,9% 0,4% V -6,5% 1,8% 688,47 657,90 730,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,667 0,04 0,01 0,05 0,38 0,635 0,612 0,686
3m EURIBOR -0,293 v -001 wv -001 w -016 Ww -0,28 -0,226 -0,293 -0,132
3m WIBOR 1,710 - 0,00 - 0,00 v -001 w -001 1,685 1,670 1,720
5-letni swap st. proc. USD 0,928 v 011 v -005 w -081 w -079 1,239 0,928 1,709
5-letni swap st. proc. EUR -0,183 v -014 v -012 v -051 v -067 0,036 -0,183 0,309
5-letni swap st. proc. PLN 1,770 v -028 v -002 v -022 v -045 1,878 1,735 2,118
Paliwa
Ropa WTI Cushing 45,41 v 33% Vv -60% 22,6% Vv -14,0% 39,89 26,21 51,23
Ropa Brent 44,64 v 4% v -7,8% 249% Vv -22,6% 40,58 26,39 51,33
Diesel NY (ULSD) 138,73 v 41% Vv -59% 29,0% V¥ -19,6% 124,08 86,44 156,18
Pozostate
VIX 13,20 v -1256 v -243 v -501 v -677 17,89 13,10 28,14
BBG Commodity Index 86,40 v -06% Vv -27% 10,0% v -12,8% 81,05 72,88 89,94
S&P500 2129,90 4,5% 1,5% 4,2% 3,8% 2 018,09 1829,08 2129,90
DAX 9 629,66 08% Vv -05% WV -104% Vv -12,4% 9801,27 875287 10435,73
Shanghai Composite 2 988,09 4,7% 2,0% WV -156% WV -19,4% 2916,73 265566 3361,84
WIG 20 1705,43 vV -36% VvV -26% VvV -83% WV -235% 1 829,30 1 674,57 1999,93
KGHM 68,01 10,1% 3,0% 71% Vv -33,7% 65,30 52,29 77,00

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok =
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK
dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone
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rodto: Bloomberg, KGHM
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USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 13 czerwca - 11 lipca.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deustche Bank Markets Research,
= GavekalDragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = SNL Metals & Mining.

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 wiarygodno$¢ 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 mogg 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 materiatu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja
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 Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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