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Miedz: Pomiedzy 19 wrzesnia a 2 pazdziernika cena miedzi poruszata
sie w zakresie 4700-4800 USD/t, podczas gdy ogdlny poziom zapaséw
na gietdach (LME, SHFE oraz COMEX) zanotowat spadek o 6 225 ton.
Zgodnie z informacjg podang przez ICSG, globalny rynek miedzi
rafinowanej odnotowat 83 tys. ton deficytu w czerwcu, w stosunku do
69 tys. ton w maju (str. 2).

Metale Szlachetne: Po wrzeSniowym posiedzeniu FOMC inwestorzy
pozostajag bardziej zainteresowani wynikami wyboréw w USA. Zagadka
zwigzana z podniesieniem stop procentowych zostata na razie
przetlozona na pOzniejszy termin (grudniowy). Segment metali
szlachetnych stracit w ostatnim czasie zainteresowanie inwestoréw ze
wzgledu na inne okazje pojawiajace sie na rynku towarowym,
w szczegblnosci ropy naftowej - po decyzji OPEC o zmniejszeniu
produkcji czarnego ztota (str. 4).

Rynek ropy naftowej: Po raz pierwszy od od$miu lat Organizacja
Krajow Eksportujacych Rope Naftowg (OPEC) zgodzita sie na wstepne
porozumienie dotyczgce wprowadzenia gérnego limitu na produkcje
ropy naftowej. W konsekwencji, ceny ropy naftowej wzrosty o 6%,
gtéwnie przez odwrocenie pozycji spekulacyjnych na rynku. (str. 5).

Rynki walutowe: Fed zdecydowat sie poczekac az z rynku naptynie
wiecej sygnatdw wskazujacych na realizacje zatozen polityki
monetarnej. Jednoczeénie zasygnalizowano, ze podwyzka stop
w grudniu jest wcigz prawdopodobna. Komitet zaznaczyt, ze ryzyka
mogace wptyng¢ na zmiane strategii monetarnej s3 w zasadzie
zbalansowane (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 3 pazdziernika 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 4 832,00 2,1%

A Nikiel 10 460,00 8,4%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 19,35 2,3%

A Zioto 1322,50 1,1%
Waluty

V¥ EUR/USD 1,1161 -0,6%

V¥ EUR/PLN 4,3120 -0,3%

A USD/PLN 3,8558 0,2%

V¥ USD/CAD 1,3117 -0,7%

V¥ USD/CLP 659,08 -1,8%
Akcje

A KGHM 74,50 6,1%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za

Prod. przemystowa (rdr)  Sie 7,5% A

Inflacja bazowa (rdr) Wrz 0,8% =
PMI w przemysle (Caixin) Wrz 50,1 A
L Produkcja miedzi (t) Sie 455434 A
B=— |flacja PCE (mdm) Sie  02% T

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Pomiedzy 19 wrzesnia a 2 paZdziernika cena miedzi poruszata sie
w zakresie 4700-4800 USD/t, podczas gdy ogdlny poziom zapaséw na
gieldach (LME, SHFE oraz COMEX) zanotowat spadek o 6 225 ton. Zgodnie
zinformacja podana przez ICSG, globalny rynek miedzi rafinowanej
odnotowat 83 tys. ton deficytu w czerwcu, w stosunku do 69 tys. ton
W maju.

Rotacje w zapasach miedzi

Pomimo zauwazalnego w ostatnim czasie trendu na zapasach (wzrost
w magazynach LME, redukcja w SHFE), cena miedzi utrzymywata sie na
relatywnie stabilnym poziomie. Rynek prawdopodobnie zdyskontowat wzrost
zapaséw w akredytowanych magazynach Londynskiej Gietdy Metali (LME)
i zakwalifikowat jako realokacje materialu pomiedzy gietdami. Niewzruszone
widoczng akumulacjg materiatu w magazynach LME ceny miedzi nieco
odstraszajg inwestoréw, jednakze naptyw materiatu byt czeSciowo zbilansowany
jego odpltywem z SHFE, co byto jednym z gtéwnych motywéw w 3 kwartale
biezgcego roku. W tym okresie zapasy w magazynach gietdy londyriskiej wzrosty
0 180,7 tys. ton, podczas gdy ilos¢ materiatu w SHFE spadta o 61,3 tys. ton. To,
co byto mniej widoczne dla uczestnikbw rynku, a z wysokim
prawdopodobienstwem wptyneto na stabilny kurs miedzi, to szacunek zapaséw
w sktadach wolnoctowych, w ktérych ilos¢ miedzi spadta o 95 tys. ton, wedtug
szacunkéw Metal Bulletin.

Dynamika akumulacji zapaséw w oficjalnych

... zostata czeSciowo zrekompensowana spadkiem

magazynach Londynskiej Gietdy Metali (LME)... poziomu ilosci materiatu w chinskiej SHFE
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Co ciekawe, uczestnicy rynku miedzi LME powszechnie uwazajg, ze kolejne 100-
150 tys. ton metalu w najblizszych miesigcach zostanie dostarczone do
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magazyndw, co powinno, ale nie przektada sie na ceny czerwonego metalu.
Zgodnie z opracowaniem analitykéw Citi, rynek spodziewa sie, ze wystawione
w ostatnim czasie warranty opcyjnie zostang bardzo szybko zrealizowane, co
nie bedzie miato negatywnego przetozenia na ceny. W$réd pozytywnych
aspektéw, ktére beda ksztattowac cene miedzi w najblizszym czasie nalezy
wspomnie¢ o konsumpcji czerwonego metalu w Chinach, ktéra od poczatku
roku dynamicznie rosnie, skutecznie przeciwdziatajgc wiekszym spadkom na
miedzi. Gtébwnym punktem wsparcia popytu byto odbicie na rynku
nieruchomosci w Chinach, wzrost sprzedazy klimatyzatoréw oraz, generalnie,
sprzetu AGD, jak i wysoki poziom wydatkéw na rozbudowe sieci energetyczne;.
Zgodnie z prognozami analitykéw GBRIMM, popyt na miedz w Chinach w 2016
roku ma wynies¢ 4,1%, wobec wczesniejszych oczekiwah na poziomie 3,1%
w relacji rocznej. Zmiana prognoz byta gtéwnie spowodowana dobrymi danymi
makro z Chin, ktére w coraz wiekszym stopniu wspierajg popyt na metale
w okresie powakacyjnym. Sierpniowe dane o produkcji przemystowej, ktére
zostaty opublikowane w potowie wrzesnia, pokazaty najsilniejszy od 5 miesiecy
wzrost na poziomie 6,3% rdr, powyzej konsensusu rynkowego.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Wedtug ostatniego wydania biuletynu International Copper Study Group
(ICSG), Swiatowy rynek miedzi rafinowanej zanotowat w czerwcu deficyt
w wysokosci 83 tys. ton, w poréwnaniu do 69 tys. ton deficytu miesigc
wczesniej. W pierwszym pétroczu 2016 roku, catkowity deficyt rynku wynidst
306 tys. ton, przy 54 tys. ton nadwyzki popytu w poréwnywalnym okresie
roku 2015. Globalna produkcja miedzi elektrolitycznej w czerwcu wyniosta
1,91 min ton, przy konsumpcji na poziomie 2,0 min ton. Oficjalne zapasy
miedzi w Chinach wykazaly deficyt w wysokosci 65 tys. ton w czerwcu po 71
tys. ton deficytu miesigc wczesniej.

» Londynska Gietda Metali (LME) zaprezentuje wstepny harmonogram
wdrozenia maksymalnych optat za magazynowanie (warehouse rents) oraz
zatadunek metali (free-on-truck charges) w oficjalnych magazynach Gietdy,
jako ostatnig cze$¢ programu restrukturyzacyjnego. Mechanizm ustalania
maksymalnych optat bedzie oparty na S$rednich najwyzszych optatach
stosowanych przez magazyny w latach 2015/2016 oraz 2016/2017
zuwzglednieniem poszczegblnych metali oraz krajow lokalizacji.
Harmonogram wdrozenia limitéw przewiduje zamrozenie limitéw na okres
pieciu lat, w ktérych spodziewana jest naturalna korekta optat stosowanych
przez magazyny gietdowe do poziomoéw okreslonych przez limity. Po tym
okresie, maksymalny poziom optat bedzie weryfikowany corocznie, bazujac
na wspotczynniku inflacji w danym kraju (consumer price index).
Ze wstepnych szacunkéw magazynéw dla lat 2016/2017, Sredniowazony
wzrost optat magazynowych i zatadunkowych byt znaczgco wyzszy niz dla
poprzednich lat: 10% wzrostu za optaty za magazynowanie, przy 3%
wzroscie dla poprzednich dwéch lat oraz 12% wzrostu optat za zatadunek,
przy 2% wzroscie w poprzednim okresie. LME zagwarantowata
zarejestrowanym magazynom, mozliwos¢ jednorazowej korekty optat przed
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zwigzek zgda podwyzek o 9,5% a firma
jest w stanie zwiekszy¢ wynagrodzenie o
7,5% przy inflacji 5,9%

Analitycy prognozuja mniejszg podaz
platyny ze wzgledu na brak nowych
inwestycji

Biuletyn Rynkowy | 3 pazdziernika 2016

01.04. Metro - spoétka zajmujgca sie magazynowaniem metali, wlasnos¢
firmy Reuben Brothers, obnizyto dzienng stawke magazynowg w Detroit z 72
do 60 centéw (USc). ISTIM Metals - spoétka rodziny Whelan - obnizyta optate
w tej samej lokalizacji z 60 do 56 USc. Jednak poziom obnizek byt
rozczarowujacy dla LME, ktéra postanowita rozpoczg¢ wdrozenie regulacji
optat. Obecnie, poszczegdlne magazyny gietdowe zobowigzane sg do 29
grudnia br. przedstawi¢ poziom optat na okres 2017-2018 (z wejsciem
w zycie 01.04.2018). Przewiduje sie, ze operatorzy magazyndw zaprezentujg
stawki w gérnych granicach limitow.

Metale Szlachetne

Po wrzesniowym posiedzeniu FOMC inwestorzy pozostajg bardziej
zainteresowani wynikami wyboréw w USA. Zagadka zwigzana
z podniesieniem stép procentowych zostata na razie przelozona na
p6Zniejszy termin (grudniowy). Segment metali szlachetnych stracit
w ostatnim czasie zainteresowanie inwestoréw ze wzgledu na inne okazje
pojawiajace sie na rynku towarowym, w szczegélnosci ropy naftowej - po
decyzji OPEC o zmniejszeniu produkcji czarnego ziota.

Fala strajkéw w RPA wspiera ceny platyny

Cztonkowie zwigzku zawodowego National Union of Mineworkers (NUM),
reprezentujgcego ponad potowe pracownikéw rafinerii platyny firmy Impala
rozpoczeto w ostatnim czasie strajk. Przyczyng byto zerwanie rozméw
o podwyzce ptac. W efekcie ponad 500 oséb nalezacych do NUM nie pojawito
sie przy stanowiskach pracy. Zwigzek dla czesci kategorii ptacowych zada
podwyzek na poziomie 9,5%. Firma Impala jest gotowa zwiekszy¢ ptace jedynie
0 7,5%. W sierpniu wskaznik inflacji w ujeciu rocznym uksztattowat sie na
poziomie 5,9%. Drugim spornym obszarem s3g Swiadczenia dodatkowe.
Zwigzkowcy wnioskuja o zwiekszenie Swiadczen na zakwaterowanie,
dodatkowego wynagrodzenia za nadgodziny czy wynagrodzenia za okres
dostepnosci do pracy. Firma proponuje swoim pracownikom jedynie
wewnetrzng opieke zdrowotng, zwigzkowcy jednak chcg méc mieé wybor
pomiedzy wewnetrzng a narodowg opiekg zdrowotna.

Na przestrzeni roku od czerwca 2015 do czerwca 2016 firmie Impala udato sie
zwiekszy¢ produkcje o 11% do poziomu 628 600 uncji platyny.

PwC prognozuje gtebszy deficyt na rynku platyny

Firma audytorska PricewaterhouseCoopers (PwC) ostrzegla, ze jest mato
prawdopodobne, aby gérnictwo i przetworstwo platyny zaspokoito popyt na
metale szlachetne w Srednim okresie. W niedawno wydanym raporcie
napisano, ze podaz bedzie stopniowo male¢ ze wzgledu na brak nowych
inwestycji. Raport byt zgodny z wczesniejszymi badaniami dotyczagcym rynku
platyny, ktére wskazywaty na to, ze deficyt bedzie sie pogtebia¢. W raporcie
mozna przeczyta¢, ze pomimo znacznych inwestycji w kopalniach platyny
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.Ograniczenie produkcji jest z pewnoscia
pozytywnym sygnatem na rynku;
Saudyjczycy wydaja sie powracaé¢ do
sterowania rynkiem”
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dokonanych w ciggu ostatnich 15 lat, podaz znajduje sie w trendzie spadkowym
od 2006 r. Zdaniem analitykéw poziom inwestycji na tym rynku zmalat juz
w 2008 roku, w przeciwienstwie do wydatkéw inwestycyjnych na pozostatych
rynkach towarowych zwigzanych z gérnictwem. World Platinum Investment
Council (WPIC) zdecydowata sie dostosowac prognozy deficytu na rynku platyny
na rok 2016 w goére o 16% lub 65 000 uncji, do poziomu 520 000 uncji z 455 000
uncji na koniec pierwszego kwartatu. Raport WPIC pokazat marginalny wzrost
popytu na metal przy jednoczesnym spadku podazy o ponad 3%. RPA zapewnia
ponad 70% podazy z kopalh i ponad 55 procent catkowitej podazy, w tym
recyklingu.

Rynek ropy naftowej

Po raz pierwszy od o$smiu lat Organizacja Krajow Eksportujagcych Rope
Naftowg (OPEC) zgodzila sie na wstepne porozumienie dotyczace
wprowadzenia gérnego limitu na produkcje ropy naftowej.
W konsekwencji, ceny ropy naftowej wzrosty o 6%, gtéwnie przez
odwrdcenie pozycji spekulacyjnych na rynku, ktérych posiadacze byli
przekonani o kontynuacji polityki nieograniczonego niczym wydobycia
czarnego ztota, co zostato ustalone pomiedzy Arabig Saudyjska a Iranem
w 2014 roku.

Jest wstepna zgoda OPEC na pierwsze od osSmiu lat

ograniczenie produkcji ropy naftowej

Po dwudniowych rozmowach w Algierze, OPEC zdecydowata sie ograniczy¢
produkcje do maksymalnie 32,5 min barytek dziennie. Ta, na razie wstepna
propozycja ma zosta¢ doprecyzowana na listopadowym spotkaniu organizacji,
podczas ktoérej cel produkcyjny ma zosta¢ ustalony na poziomie 32,5-33 min
barytek dziennie. Jesli ustalona zostanie dolna granica tego zakresu, bedzie to
oznaczato spadek dziennej produkcji w OPEC o 750 tys. barytek w stosunku do
poziomdw z sierpnia biezgcego roku. Organizacja zamierza powota¢ komitet,
ktérego zadaniem bedzie odpowiednie rozlokowanie wolumenu produkgji
OPEC w poszczegblnych krajach cztonkowskich. Decyzja bedzie miata wymiar
miedzynarodowy, gdyz spadek produkcji moze sie bezposrednio przetozy¢ na
ceny czarnego ztota, co pozytywnie wptynie zaréwno na gigantow sektora
wydobywczego na Swiecie (takie jak np. Exxon Mobil) oraz mniejsze firmy
zajmujace sie wydobyciem ropy z tupkéw. Jesli obnizka poziomu produkgji
przyniesie wzrost ceny, skorzystaja na tym rdéwniez panstwa z bogatymi
zasobami ropy, tj. Arabia Saudyjska czy Rosja. Z drugiej strony, dla
konsumentéw bedzie sie to wigzato ze wzrostem ceny paliwa.

Porozumienie OPEC sygnalizuje réwniez nowy etap w stosunkach pomiedzy
Arabig Saudyjska i Iranem, ktérych kierunek odnosnie polityki wydobycia ropy
naftowej byt rozbiezny od 2014 roku. Co wiecej, kraje te stojg po dwéch réznych
stronach w konfliktach w Syrii i Jemenie. Nowe ustalenia pomiedzy Rijadem oraz
Teheranem z posrednictwem Rosji, Algierii i Kataru oznaczaja, ze réznice, ktére
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dzielity te dwa panstwa w osiggnieciu porozumienia wczesniej w 2016 roku
zostaty przezwyciezone, a kolejny etap negocjacji ma potwierdzi¢ dalsza chec
wspotpracy.

Po zapowiedzi ograniczenia podazy ropy naftowej, ceny czarnego ztota
zanotowatly najwyzszg cene od roku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

“wykres kropek” pokazuje, ze cztonkowie
Fed spodziewaja sie podwyzki na koniec
roku

Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian i nie zmienit

zatozen polityki monetarnej

Fed zdecydowat sie poczeka¢ az z rynku naplynie wiecej sygnatéw
wskazujacych na realizacje zatozerh polityki monetarnej. Jednoczesnie
zasygnalizowano, ze podwyzka stép w grudniu jest wcigz prawdopodobna.
Komitet zaznaczyl, ze ryzyka mogace wplyna¢ na zmiane strategii
monetarnej sa w zasadzie zbalansowane.

Fed po raz kolejny zdecydowat sie pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian
zwiekszajgc  tym  samym  prawdopodobieAstwo  bycia  zaskoczonym
i spéznionym w warunkach coraz silniejszych ryzyk pochodzacych z zagranicy
oraz zmiennych sygnatéw w zakresie sity amerykanskiej gospodarki. Teraz
uwaga inwestoréw przesuwa sie na grudzien - miesigc ostatniej szansy
podniesienia stop w 2016 r. Od tego ruchu zalezy kondycja gospodarki USA,
w szczeg6lnosci PKB i inflacji w okresie poprzedzajagcym decyzje i w warunkach
kampanii wyborczej. Na ostatnim posiedzeniu Rady trzech cztonkéw (najwiecej
od 2014 r.) gtosowato przeciw podwyzce o 25 punktdéw bazowych. Esther
George - Prezydent Fed z Cansas City gtosowata przeciw podwyzce juz drugi raz
z rzedu, podobnie jak Prezydent Fed z Bostonu Eric Rosengren oraz Loretta
Mester - Prezydent Fed z Cleveland, ktéra gtosowata przeciw po raz pierwszy.
Jak powiedziata Janet Yellen na konferencji prasowej po posiedzeniu Fed
decyzja o pozostawieniu stép nie oznacza, ze Komitet stracit wiare
w gospodarke USA. Zdaniem Przewodniczacej FOMC ryzyko spéznienia sie ze
zmiang kierunku polityki monetarnej jest niskie poniewaz obecny poziom stép
jest jedynie umiarkowanie tagodny i nie powinien powodowaé zagrozen takich
jak banki spekulacyjne czy dynamicznie rosngca inflacja. Tak zwany ,wykres
kropek” Fed, ktéry pokazuje poziomy stép procentowych prognozowane przez
samych cztonkéw Komitetu wskazuje ostatnio na prawdopodobng podwyzke na
ostatnim posiedzeniu w tym roku. Trzech cztonkéw Komitetu zaktada, ze stopy
powinny by¢ utrzymane w tym roku. Wiekszos$¢ cztonkéw zrewidowata swoje
oczekiwania co do podwyzek w doét w odniesieniu zaréwno do 2017 jak
i dtugiego terminu prognoz. Zdaniem Komitetu rynek pracy powinien
kontynuowa¢ Sciezke wzrostowg z uwagi na dynamiczny przyrost
nowozatrudnionych w sektorze pozarolniczym srednio w ostatnich miesigcach.
Dodatkowym argumentem s3 rosngce wydatki gospodarstw domowych.
Czynnikiem negatywnym z kolei jest maty poziom inwestycji w przemysle.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
o0 27-wrz  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie 19,5% 11,0% --
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 50,1 50,0 501 O
SO0 01-paz  Oficjalny PMI w przemysle Wrz 504 = 50,4 505 w
Polska P
SOOD 19-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sie 7,5% -3,4% 5,4%
SO0 19-wrz  Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 5,6% 2,0% 4,5%
o0 19-wrz  Inflacja producencka (rdr)* Sie -0,1% -0,5% 00% w
<& 19-wrz  Wykonanie budzetu panistwa (skumul.) Sie 27,3% 26,3% -
o0 23-wrz  Stopa bezrobocia Sie 85% WV 8,6% 85% O
DADATATA) 30-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz -0,5% -0,8% -04% w
USA L =
DOOOD 21-wrz  Gtdéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 0,50% = 0,50% 0,50% O
QOO0 21-wrz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 0,25% = 0,25% 025% O
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 52,0 52,0
> 26-wrz  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Wrz -37 -6,2 -25 w
DALALA) 27-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 51,5 --
SO0 27-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz - 51,0 51,2
<& 27-wrz  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Wrz -8,0 -11,0 -20 w
< 27-wrz  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller# Lip 191 190 -
o0 28-wrz  Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Sie 00% WV 3,6% -1,5%
SO0 29-wrz  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 1,4% 1.1% 1,3%
SO0 30-wrz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sie 0,2% 0,1% 02% O
SODD 30-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sie 1,7% 1,6% 1,7% O
DATA) 30-wrz  Dochéd osobisty (sa, mdm) Sie 02% WV 0,4% 02% O
SO 30-wrz  Wydatki osobiste (sa, mdm)% Sie 00% V 0,4% 01% w
SO0 30-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Wrz 91,2 89,8 90,0
Strefa euro “
< 22-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Wrz -82 -85 -82 O
DALATA) 23-wrz  PMI ogdIny (composite) - dane wstepne Wrz -- 52,9 52,8
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 51,7 51,5
SO0 23-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz - 52,8 52,8
< 27-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr)# Sie 51% 4,9% 4,9%
> 29-wrz  Indeks pewnosci ekonomicznej Wrz 105 104 104
> 29-wrz  Indeks pewnosci przemystowejt Wrz -1,7 -43 -4,2
<& 29-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Wrz -82 = -8,2 -82 O
< 29-wrz  Wskaznik klimatu biznesowego® Wrz 0,5 0,0 0,1
DADATATA) 30-wrz Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Wrz 08% = 0,8% 09% wr
DADATATA) 30-wrz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Wrz 0,4% 0,2% 04% O
S0 30-wrz  Stopa bezrobocia Sie 101% = 10,1% 10,0%
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATAS 23-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz -- 53,3 53,6
DATATAS 23-wrz  PMI w przemyséle - dane wstepne Wrz -- 53,6 531
o0 26-wrz  Klimatw bizesie IFO% Wrz 110 106 106
DATA) 28-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Paz 100 V¥ 10,2 102 w
DATATATAS 29-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 0,5% 0,3% 05% O
SO0 29-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 0,7% 0,4% 0,6%
SO0 29-wrz  Stopa bezrobocia Wrz 61% = 6,1% 61% O
SO0 30-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr) Sie 3,7% -1,5% 1,8%
Francja l .
SOOO0 23-wrz  PKB(rdr) -dane finalne I kw. 13% WV 1,4% 1,4%
DODOD 23-wrz  PKB (kdk) - dane finalne I kw. -01% V 0,0% 0,0% w
SO0 23-wrz  PMI ogdiny (composite) - dane wstepne Wrz -- 51,9 51,8
SO0 23-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 48,3 48,5
SOOD 30-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 0,5% 0,4% 05% O
SOSD 30-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 0,4% 0,2% 04% O
Wiochy l I
DATATATA] 30-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 0,1% -0,1% 01% O
DATAS 30-wrz  Stopa bezrobocia - dane wstepne Sie 11,4% = 11,4% 11,4% O
Wielka Brytania ==
SOOO0 30-wrz PKB (rdr)-dane finalne I kw. 21% WV 2,2% 22%
SOOO0 30-wrz  PKB (kdk) - dane finalne I kw. 0,7% 0,6% 0,6%
Japonia o
SO0 23-wrz  PMI w przemyséle - dane wstepne Wrz - 49,5 -
SO0 30-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie -05% V -0,4% -05% O
DATATATAS 30-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sie 4,6% -4,2% 3,4%
Chile L
SO0 30-wrz  Produkcja miedzi ogétem (tony) Sie 455434 447 558 -
SO0 30-wrz  Produkcja wytwoércza (rdr) Sie 2,4% -4,4% 0,5%
Kanada I WI
SO0 23-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 11% VWV 1,3% 14% @
DOOO0 30-wrz  PKB (rdn)# Lip 1,3% 1.2% 1,0%

' 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

Biuletyn Rynkowy | 3 pazdziernika 2016

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

- (na dzien: 30-wrz-16)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
LPPM (USD/troz)

Platyna
Pallad 1
Waluty 3

EUR/USD
EUR/PLN
USD/PLN
USD/CAD
USD/CNY
USD/CLP
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

4 832,00
15 250,00
10 460,00

1 658,50
20 295,00

2 378,00

2 105,50

19,35
1322,50

1 034,00
722,00

1,1161
4,3120
3,8558
1,3117
6,6718
659,08

0,854
-0,301
1,710
1,181
-0,149
1,940

48,24
47,71
152,66

13,29
85,34

2 168,27
10 511,02
3004,70
1709,51

v

< 4 4 < <4 <

4 4 4

v

2 tyg.

2,1%
-6,2%
8,4%
6,3%
6,1%
7,9%
8,8%

2,3%
1,1%

2,2%
10,1%

-0,6%
-0,3%
0,2%
-0,7%
0,0%
-1,8%

0,00
0,00
0,00
-0,04
-0,03
-0,02

12,1%
6,2%
10,1%

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

pocz. kw. pocz. roku

v

<4 <

<

v

o 0,
K&fiMa w okresie: 2 tyg. = dwgé‘h5(%ygodni; p6o1cz/(.’ kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

0,1%

-10,3%

11,1%

1,4%
19,0%
13,1%
18,3%

5,4%
0,1%

3,5%
22,6%

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

0,8%

0,4%
-0,4%

0,20
-0,02
0,00
0,20
-0,09
0,15

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

-2,34
-3,9%
3,.3%
8,6%
2,6%
-2,4%
%94

4

4 4 € € <

v
v
v

pocza

2,8%
27,1%
20,7%
10,0%
39,0%
48,6%
16,8%

40,0%
24,5%

18,6%
32,0%

2,5%
1,2%
-1,2%
-5,2%
2,7%
-7,2%

0,24
-0,17
-0,01
-0,56
-0,48
-0,05

30,2%
33,5%
41,9%

-4,92
8,6%
6,1%
-2,2%
-15,1%
-8,0%

1 rok

VvV -67%
28,2%
0,7%

51%
29,5%
40,7%
26,6%

33,0%
18,2%

13,9%
9,6%

0,1%
1,6%
1,5%
v -0,9%
5,0%
Vv -57%

0,53
-0,26
-0,02
-0,23
-0,47
-0,03

4 4 €4 < <

7,8%
1,1%
3,1%

v -926
v -21%
12,7%
10,5%
v -1,6%
v -16,6%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4725,17 4 310,50 5103,00
14 175,00 11 750,00 17 000,00
9 210,50 7 710,00 10 900,00
1 570,02 1 453,00 1 690,50
17 046,18 13 235,00 20 295,00
1954,87 1 453,50 2 378,00
1779,58 1 597,00 2 105,50
17,12 13,58 20,71
1 260,19 1 077,00 1 366,25
1 002,62 814,00 1182,00
590,89 470,00 730,00
1,1162 1,0742 1,1569
4,3588 4,2355 4,4987
3,9056 3,7193 4,1475
1,3218 1,2544 1,4589
6,5820 6,4536 6,7045
680,34 645,22 730,31
0,686 0,612 0,866
-0,249 -0,304 -0,132
1,692 1,670 1,720
1,214 0,928 1,709
-0,016 -0,183 0,309
1,870 1,735 2,118
41,40 26,21 51,23
42,16 26,39 51,33
128,81 86,44 156,18
16,40 11,34 28,14
82,14 72,88 89,94
2 064,58 1 829,08 2 190,15
9 993,72 8752,87 10752,98
2 955,40 2 655,66 3 361,84
1814,54 1674,57 1 999,93

0, - 0,
tlga’%?/art!}u; %gc/%. roku = 6o%4pz)oczatk32r%?<u; 1

R
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000
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2012 2013 2014 2015 2016

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (80,1)
e EUrOpa (31,3)
400 e Am eryka (64,1)
350 — AZja (276,8)
300
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150
100
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

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

Price (USD/t)

eesses Sr.roczna(USD/t)

8000 1 o Price (PLN/Y) eeeses Srroczna(PLN/) [ 24000
7 500

22000
7000

20000
6500
6000 18 000
5 500

16 000
5000

14 000
4500
400 +—/—F—F—F——T—T—T—T T TT T T T T 7T T 12 000

sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16 maj-16 wrz-16

rodto: Bloomberg, KGHM

40 1 e Srebro (LBMA) «<------- Cenaztota do ceny srebra
35
30

25

20

- 90

2013 2014

Zrédto: Bloomberg, KGHM

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)

1,50 - EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40

75
1,35
1,30 80
1,25 85
1,20 90
1,15

95
1,10
1,05 100
1,00 —_— —_—— 105

2012 2013 2014 2015 2016

rodto: Bloomberg, KGHM

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

420 4 ——— USD/PLN EUR/PLN F 22
4,00 5,00
3,80 4,80
3,60 4,60
3,40 4,40
3,20 4,20
3,00 4,00
2,80 ————————————————+———————— 3380
2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 19 wrzes$nia - 2 pazdziernika 2016.

= 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 Miedz 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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