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Miedz: Cena czerwonego metalu notowanego na gietdzie LME
ponownie odbita sie od okolic pozioméw 4800 USD/t, co po raz
kolejny potwierdza kontynuacje zapoczatkowanych w 2016 ruchéw
w ograniczonym zakresie cenowym. Chifska agencja rzagdowa Antaike
przewiduje wzrostu mocy wytwoérczych blistréw i miedzi rafinowanej
w Panstwie Srodka do pozioméw odpowiednio 6,91 min ton
oraz 11,37 min ton rocznie na koniec 2017 roku. Aurubis zaoferuje
swoim klientom premie katodowg na poziomie 86 USD/t, czyli 6,5%
nizsza w stosunku do poprzedniego roku (92 USD/t) (str. 2).

Metale Szlachetne: Wzrosty na rynku metali szlachetnych zostaty
ograniczone przez stop
procentowych dane makro w USA. Obecnie, implikowane przez rynek
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych wzrosto do ponad
65% (str. 3).

pozytywne dla grudniowej podwyzki

CLI: Wskazniki wyprzedzajgce OECD (CLI), ktére zostaly stworzone
przewidywania punktéw aktywnosci
gospodarczej na Swiecie w relacji do dtugoterminowego trendu,

m.in. do zwrotnych  w

wskazujg stabilny wzrost w agregacie krajéw OECD (str. 5).

Chiny: Kluczowa czescig ozywienia w 2016 roku w przypadku popytu
na metale przemystowe byto relatywnie silne ozywienie na rynku
przyczyniato sie do
stymulowania obszaru gospodarki Panstwa Srodka zwigzanego

nieruchomosci, ktére w duzej mierze

z przemystem i budownictwem (str. 5).

Brak wyraznego trendu wskaznikéw CLI pokazuje, ze gospodarki na
Swiecie pozostawaty pod wptywem niewielkich wahan koniunktury
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream, KGHM Polska Miedz

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

na dzieh: 17 pazdziernika 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
V Miedz 4 672,50 -3,3%
V¥ Nikiel 10 435,00 -0,2%
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 17,47 -9,7%
V Zioto 1 251,75 -5,3%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,1002 -1,4%
V¥ EUR/PLN 4,2955 -0,4%
A USD/PLN 3,8965 1,1%
A USD/CAD 1,3168 0,4%
A USD/CLP 670,88 1,8%
Akcje
Vv KGHM 69,76 -6,4%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
% Zm. zatrudnienia pozarol. Wrz 156 V¥
“ Prod. przem. (wda, rdr) Sie 1,8% A
BE= |ndeks ISM Manufacturing Wrz 51,5 4
[ Prod. przem. (wda, rdr) Sie 1,9% A
L Aktywnos¢ ekonom. (rdr) Sie 2,5% A

Zrodto: Bloomberg, KGHM; (wiecej nastr.7) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Kontynuacja wzrostu mocy wytwérczych
w 2017 roku zaréwno w przypadku miedzi
typu blister jak i rafinowanej

Produkcja gornicza w Chinach znacznie
spowolni w kolejnych latach, jednakze jej
spadek ma zosta¢ zastgpiony podaza
ztomow

Miedz

Cena czerwonego metalu notowanego na gietdzie LME ponownie odbita
sie od okolic pozioméw 4800 USD/t, co po raz kolejny potwierdza
kontynuacje zapoczatkowanych w 2016 ruchéw w ograniczonym zakresie
cenowym. Chinska agencja rzadowa Antaike przewiduje wzrostu mocy
wytwérczych blistréw i miedzi rafinowanej w Panstwie Srodka do
poziomoéw odpowiednio 6,91 min ton oraz 11,37 mln ton rocznie na koniec
2017 roku. Aurubis zaoferuje swoim klientom premie katodowa na
poziomie 86 USD/t, czyli 6,5% nizszg w stosunku do poprzedniego roku.

Antaike prognozuje dalszy wzrost mocy produkcyjnych
Zgodnie z prognozami rzadowej agencji Antaike, przewidywane moce
wytworcze dla miedzi typu blister oraz rafinowanej osiggng poziom
odpowiednio 6,91 min ton oraz 11,37 min ton rocznie do korica 2017 roku.
Antaike przewiduje, ze dodane zostanie 450 tys. ton rocznie mocy wytwérczych
dla produkcji miedzi typu blister oraz 550 tys. ton rocznie mocy wytwoérczych
dla produkcji rafinowanej w 2017 roku. Majgca swojg siedzibe w Pekinie agencja
prognozuje tegoroczny wzrostu mocy na poziomie 230 tys. zaréwno
w przypadku blistréw jak i miedzi rafinowanej, co implikuje potencjalng
produkcje na poziomie odpowiednio 6,46 min ton (blistry) oraz 10,82 min ton
(rafinowana).

Antaike prognozuje dynamike krajowej produkcji miedzi rafinowanej na
poziomie 5,8% w relacji rocznej i osiggnie poziom 7,8 min ton rocznie w 2016
i pozostanie na stabilnym poziomie w kolejnym roku. Pomimo, ze dynamika
konsumpcji w Chinach ulegnie spowolnieniu w kolejnych latach, nadal bedzie
gtébwnym  czynnikiem wzrostu Swiatowego popytu, gtéwnie dzieki
zapotrzebowaniu ze strony sektoréw: energetycznego oraz ,zielonej” energii.

Chinska agencja potwierdzita w swoim opracowaniu, ze era szybkiego wzrostu
mocy produkcyjnych w Panstwie Srodka dobiega konca, jednakze oczekuije sie,
ze dynamika zapotrzebowania po stronie importu koncentratéw miedzi
pozostanie wcigz wysoka, gtownie ze wzgledu na che¢ zagospodarowania
nowopowstatych mocy produkcyjnych oraz ich rosngcym wykorzystaniem.
Antaike przewiduje, ze roczna dynamika produkcji miedzi goérniczej znacznie
spowolni, jednakze jej spadek ma zosta¢ zastgpiony podazg ztomow.
Przewiduje sie, ze recycling krajowych ztomoéw osiggnie w kolejnych latach
wyzszg dynamike wzrostu niz ztoméw importowanych i bedzie gtéwnym
zrédtem podazy miedzi z obiegu wtérnego (secondary production).

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:
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Strajk unikniety w wyniku porozumienia
ptacowego Amcu z producentami platyny

Biuletyn Rynkowy | 17 pazdziernika 2016

» Aurubis zaoferuje swoim kontrahentom premie do katod w wysokosci 86
USD/t na dostawy w roku 2017, co stanowi obnizke o 6,5% z poziomu 92
USD/tone w roku 2016. Premia do katod stanowi doptate powyzej Sredniej
notowan Londynskiej Gietdy Metali (LME average cash copper price). Poziom
premii negocjowany jest pomiedzy dostawcami a odbiorcami dla
kontraktéw dtugoterminowych, dyskutowanych podczas LME Week -
corocznego spotkania przedstawicieli branzy w Londynie.

» Firma Codelco poinformowata, ze op6zni inwestycje o wartosci ok. 2,25 mld
USD, przy braku zyskéw spowodowanych spadkiem cen miedzi. Panstwowy
gigant jest w trakcie realizacji ambitnego planu inwestycji, zaktadajgcego
pie¢ gtdbwnych projektéw prowadzacych do rozbudowy istniejgcych operacji
i kontynuacji wydobycia. Po stracie ksiegowej wykazanej w pierwszej
potowie 2016 roku, CEO firmy ocenit sytuacje, jako ,skrajnie niestabilng”.
Codelco planuje obecnie redukcje inwestycji o 2,25 mld USD w nawigzaniu
do pierwotnie przedstawionego planu. Obecna jego wersja przewiduje
inwestycje na poziomie 18 mld USD do roku 2020. Ciecia obejma, miedzy
innymi: op6Znienie do roku 2014 drugiej fazy projektu Radomiro Tomic oraz
przesuniecie uruchomienia kolejnego poziomu wydobycia w kopalni El
Teniente z roku 2020 na rok 2023. Realizowana juz kluczowa inwestycja,
zwigzana z wydobyciem podziemnym w kopalni Chuquicamata, ktorej
oczekiwane zakonhczenie planowane jest na 2019 rok, pozostaje bez zmian.
Produkcja we wrze$niu osiggneta oczekiwane poziomy, pomimo malejgcych
zawartosci miedzi w rudzie i przestojéw produkcyjnych.

Metale Szlachetne

Wzrosty na rynku metali szlachetnych zostaly ograniczone przez
pozytywne dla grudniowej podwyzki stép procentowych dane makro
w USA. Obecnie, implikowane przez rynek prawdopodobienstwo podwyzki
stép procentowych wzrosto do ponad 65%.

Napiecia miedzy producentem platyny i zatrudnionymi

pracownikami

Porozumienie pomiedzy Association of Mineworkers and Construction Union
(Amcu) a producentami platyny, osiggniete w ubiegtym tygodniu, dotyczace
wynagrodzen i innych warunkdéw pracy, pozwolito unikng¢ eskalacji sytuacji
strajkowej. Amcu, najwiekszy zwigzek zawodowy w przemysle platyny,
poczatkowo zazadat 50-procentowego wzrostu ptac do 12 500 ZAR. W 2012
roku Amcu przeprowadzito dtugotrwatg (ponad 6 miesieczng) akcje strajkowa
w branzy platyny, zadajac wynagrodzenia na poziomie 12 500 ZAR dla najnizej
zarabiajgcych. W rezultacie strajku Smier¢ poniosty 44 osoby (41 ofiar stanowili
strajkujgcy gornicy zabici w starciach z policjg).
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Potudniowoafrykanskie kopalnie platyny wykazaty stabsze

wyniki finansowe

Wedtug najnowszego, corocznego raportu firmy audytorskiej PwC,
podkreslajgcego trendy w gornictwie Republiki Potudniowej Afryki, marze
osiggane przez potudniowoafrykanskie kopalnie platyny spadty do 8,5% w 2016
roku z 9% w roku 2015, pozostajgc na poziomie zbyt niskim dla
zrébwnowazonego rozwoju branzy. Dla poréwnania, marze w kopalniach ztota
w kraju wzrosty do 26% z 24% w tym samym okresie, co byto rezultatem
wczesniejszych decyzji producentéw, dotyczacych cie¢ naktaddw inwestycyjnych
i zamkniecia nierentownych operacji. Wedtug partnera PwC z branzy
energetycznej i gérniczej Andries'a Rossouw "realistyczny" poziom marzy dla
spotek gorniczych wynosi powyzej 30% i dodaje, ze "marze na poziomie 9% nie
wystarczajg na pokrycie podatkéw i pozyczek, nie moéwigc o naktadach
inwestycyjnych”. Wedtug raportu, w sektorze produkgji platyny "duza cze$¢ bazy
kosztowej utworzonej przed rokiem 2008 nie zostata zniesiona w momencie
zapasci cen. Chociaz koszty produkcji wzrastaty w tempie bliskim CPI, nie
zmniejszyty sie proporcjonalnie”. Raport wspomina, ze ceny platyny osiggnety
poziomy nizsze niez $rednia ostatnich 7,5 lat, a poprzednie cykle niskich cen nie
byty dtuzsze niz 9 lat. PwC wskazuje, ze na podstawie $rednich cen
rzeczywistych osigganych przez dostawcow, ceny platyny czeka odbicie w ujeciu
waluty potudniowoafrykanskiej (rand). Raport, ktéry obejmowat 27 z 31
najwazniejszych spotek gorniczych Republiki Potudniowej Afryki, wykazat,
ze przemyst wydobywczy RPA poniést 46 mld ZAR straty netto za rok 2016, co
byto pierwszym przypadkiem zagregowanej straty netto od poczatku badan
osiem lat temu. W badaniu odnotowano réwniez ciecia w dywidendach
wyptacanych przez firmy gérnicze do poziomu 8 mld ZAR w 2016 z 22 mid ZAR
w roku 2015.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Stabilne momentum

przewidywany jest w USA,

wzrostu

Japonii,

Kanadzie oraz strefie euro, gtéwnie w

Niemczech oraz we Frangji.

Oczekuje sie, ze dynamika sprzedazy na

rynku nieruchomosci
przysztym roku o 10%

spadnie

w

Wskazniki CLI wskazuja stabilny wzrost w krajach OECD
Wskazniki wyprzedzajace OECD (CLI), ktére zostaty stworzone m.in. do
przewidywania punktéw zwrotnych w aktywnosci gospodarczej na Swiecie
w relacji do diugoterminowego trendu, wskazujg stabilny wzrost
w agregacie krajow OECD.

Wskaznik wyprzedzajgce OECD (CLI), ktoére zostaty stworzone m.in. do
przewidywania punktéw zwrotnych w aktywnosci gospodarczej na Swiecie
wrelacji do dtugoterminowego trendu, wskazujg stabilny wzrost w agregacie
krajow OECD. Stabilny wzrost przewidywany jest w USA, Japonii, Kanadzie oraz
strefie euro, gtéwnie w Niemczech oraz we Francji. We Wioszech wskazniki CLI
pokazujg niskie tempo aktywnosci gospodarczej, z kolei w Wielkiej Brytanii
analitycy OECD w krétkim terminie nie dostrzegajg ryzyka dla wzrostu
w stosunku do prognozy sprzed miesigca. W$rdéd najwiekszych  rynkéw
wschodzacych, stabilny wzrost przewidywany jest w Chinach, natomiast w Rosji
oraz Brazylii CLI wskazujg rosngce tempo proceséw gospodarczych. W Indiach
aktywno$¢ gospodarcza ma rozwijac sie jeszcze dynamiczniej niz dotychczas.

Czy cykl na chiinskim rynku nieruchomosci dobiega konca?
Kluczowa czescig ozywienia w 2016 roku w przypadku popytu na metale
przemystowe byto relatywnie silne ozywienie na rynku nieruchomosci,
ktére w duzej mierze przyczynialo sie do stymulowania obszaru
gospodarki Panstwa Srodka zwigzanego z przemystem i budownictwem.

Kluczowg czescia ozywienia w 2016 roku w przypadku popytu na metale
przemystowe byto relatywnie silne ozywienie na rynku nieruchomosci, ktére
w duzej mierze przyczyniato sie do stymulowania obszaru gospodarki Panstwa
Srodka zwigzanego z przemystem i budownictwem. Zgodnie z analizg banku
inwestycyjnego Macquarie, cykl na rynku nieruchomosci znajduje sie w punkcie
zwrotnym i oczekuje spadku dynamiki sprzedazy o 10% w relacji rocznej w 2017
roku. Stabilne momentum bedzie trwato do ok. potowy 2017 roku, gtéwnie
ze wzgledu na dos$¢ duza poduszke powietrzng w postaci zasobdéw gotéwki
wséréd deweloperéw oraz konieczno$¢ wsparcia wzrostu, ktéry z wysokim
prawdopodobienstwem bedzie sie pozytywnie przektada¢ na popyt na metale
przemystowe po przysztorocznym Chiriskim Nowym Roku.

Odnowienie inwestycji w $rodki trwate w Chinach byto kluczowe dla
poprawienia popytu na metale podstawowe. Kazdy juan wydany na projekty
infrastrukturalne i budownictwo w znacznie wiekszej mierze przyczynia sie do
popytu na metale niz juan wydany w pozostatych gateziach gospodarki.

Wedtug Macquarie, zapas niesprzedanych mieszkah w Chinach na koniec 2015
roku szacowany byt na 19 mld metréw kwadratowych. Ludno$¢ miejska to ok.
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Czy ,boom” na rynku nieruchomosci na
pewno zmierza do konca?

Biuletyn Rynkowy | 17 pazdziernika 2016

767 min, z czego wynika, ze na jednego mieszkanca miast przypada ok. 25
metréw  kwadratowych powierzchni  mieszkaniowej. Stopa urbanizacji
w Chinach wyniosta 56% w 2015 roku i jesli zgodnie z planami wzro$nie w 2026
roku do 65% to bedzie to implikowato wzrost ludnosci miejskiej o 170 min oséb
w kolejnych 10 latach. Zaktadajac, ze na osobe przypada 25 m2 powierzchni,
Macquarie przewiduje 4,3 mld m2 dodatkowego popytu zwigzanego z migracja
ludnosci do miast.

Zatozenia banku pokazuja popyt na poziomie 10,8 mld metréw kwadratowych
powierzchni mieszkaniowych w najblizszej dekadzie. Dla poréwnania skali
w 2016 roku popyt szacowany jest na 1,6 mld m2. Bazujgc na tych liczbach
mozna wysung¢ wniosek, ze okres rozkwitu na rynku nieruchomosci powoli sie
konczy, natomiast 26-procentowy  wzrost sprzedazy  powierzchni
mieszkaniowych w 2016 roku jest zdaniem analitykéw Macquarie tworzeniem
zapasu pod przyszty, niepewny popyt.

Dynamika wzrostu Sredniej ceny mieszkan w najwiekszych chiriskich
miastach pozostaje na fali wznoszacej liczagc od poczatku biezgcego roku

—Srednia cena mieszkan w Chinach dla: 100 najwiekszych miast
10 najwiekszych miast

% mdm
2

sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16

N Wb
1

Zrédto: China Index Academy, KGHM Polska Miedz
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Kalendarz makroekonomiczny
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Francja
DATATAS 03-paz PMIw przemyséle - dane finalne Wrz 49,7 49,5 49,5
DATATAS 05-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 527 VW 533 533 w
DATATATAS 07-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 0,5% -0,1% -1,3%
DATATATA) 12-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 05% = 0,5% 05% O
DATATATAS 12-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 04% = 0,4% 04% O
Wiochy l .
SO0 03-paz PMI w przemysle Wrz 51,0 49,8 50,3
SO0 05-paz  PMI ogdéiny (composite) Wrz 511 V¥ 51,9 515 w
SOOD 10-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sie 4,1% -0,3% -0,3%
SO0 14-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 01% = 0,1% 0,1% O
Wielka Brytania 5‘; z
SO0 03-paz PMI w przemysle (sa)* Wrz 55,4 53,4 52,1
SO0 05-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 53,9 53,6 52,3
SOO0 07-paz Produkcja przemystowa (rdr) Sie 07% V 2,1% 13% w
Japonia @
SO0 03-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 50,4 50,3 --
SO0 05-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 489 V 49,8 --
Chile - -
SO0 05-paz  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Sie 2,5% 0,5% 2,0%
o0 06-paz Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sie 5,5% 4,9% 4,8%
SO0 07-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 31% V¥V 3,4% 34% w
SO0 07-paz  Eksport miedzi (min USD) Wrz 2311 2082 -
Kanada I*I
SO0 07-paz Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Wrz 67,2 26,2 7,5

' 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 | 17 pazdziernika 2016

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

-(na dzien: 14-paz-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

“K&iMa w okresie: 2 tyg. = dwdeW Yygodhi:

Cena

4 672,50
15 500,00
10 435,00

1 685,00
19 575,00

2 232,50

1991,50

17,47
1251,75

933,00
642,00

1,1002
4,2955
3,8965
1,3168
6,7283
670,88

0,882
-0,311
1,720
1,298
-0,051
2,065

50,35
50,36
155,48

16,12
86,34
2132,98
10 580,38
3 063,81
1719,64

v

v

v

v
v

v
v

v

2 tyg.

-3,3%

1,6%
-0,2%

1,6%
-3,5%
-6,1%
-5,4%

-9,7%
-5,3%

-9,8%
-11,1%

-1,4%
-0,4%
1,1%
0,4%
0,8%
1,8%

0,03
-0,01
0,01
0,12
0,10
0,13

4,4%
5,6%
1,8%

2,83
1,2%
-1,6%
0,7%
2,0%
0,6%

= 0,
p6oAc'z/(.’

pocz. kw. pocz. roku

v

v
v

v

Zmiana ceny °

-3,3%

1,6%
-0,2%

1,6%
-3,5%
-6,1%
-5,4%

-9,7%
-5,3%

-9,8%
-11,1%

-1,4%
-0,4%
1,1%
0,4%
0,8%
1,8%

0,03
-0,01
0,01
0,12
0,10
0,13

4,4%
5,6%
1,8%

2,83
1,2%
-1,6%
0,7%
2,0%
0,6%

v

v
v
v

-0,6%
29,2%
20,4%
11,8%
34,1%
39,5%
10,5%

26,4%
17,8%

7,0%
17,4%

1,1%
0,8%
-0,1%
-4,9%
3,6%
-5,5%

0,27
-0,18
0,00
-0,44
-0,38
0,08

35,9%
40,9%
44,5%

-2,09
9,9%
4,4%
-1,5%
-13,4%
-7,5%

1 rok

V -12,6%
44,9%

v -1,3%
7,5%
20,5%
23,6%
9,6%

8,0%
5,7%

-5,6%
-9,3%

4 <

v -38%
1,6%
5,5%
2,0%
6,0%

v -1,5%

0,57
-0,26
-0,01
-0,05
-0,39

0,14

4 4 € <

8,6%
3,5%
7,7%

0,07
v -39%
5,4%
5,1%
v -82%
v -19,5%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4727,31 4 310,50 5103,00
14 241,25 11 750,00 17 000,00
9 264,18 7 710,00 10 900,00
1575,15 1 453,00 1 690,50
17 194,78 13 235,00 20 295,00
1972,67 1 453,50 2 404,00
1793,42 1 597,00 2 105,50
17,16 13,58 20,71
1 260,49 1 077,00 1 366,25
1 000,90 814,00 1182,00
594,89 470,00 730,00
1,1160 1,0742 1,1569
4,3555 4,2355 4,4987
3,9032 3,7193 4,1475
1,3218 1,2544 1,4589
6,5857 6,4536 6,7283
679,59 645,22 730,31
0,696 0,612 0,882
-0,252 -0,311 -0,132
1,694 1,670 1,720
1,217 0,928 1,709
-0,019 -0,183 0,309
1,878 1,735 2,118
41,83 26,21 51,35
42,56 26,39 51,56
130,21 86,44 160,02
16,30 11,34 28,14
82,33 72,88 89,94
2 068,82 1 829,08 2 190,15
10 018,80 8752,87 10752,98
2 958,15 2 655,66 3 361,84
1811,23 1674,57 1 999,93

kw. ='6dé%poczatk3’?<%?/art!}u';z%goc/%. roku = 6o%6ﬁoczatk32r%?<u; 1

R

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)

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0
2010

m SHFE
COMEX
m LME

(121,4)
(64,5)
(349,1)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (97,3)
e EUrOpa (31,4)
400 e Ameryka (68,4)
350 e— AZja (249,3)
300
250
200
150
100
50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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) eseses Sr.roczna(USD/t) 40 - - 90
8 000 Price (PLN/t) ceeees Srroczna(PLNA) [ 24000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
85
7 500 35
- 22000 %0
7000 LR N ) 30
- 20000
6 500 73
6 000 - 18000 25 70
5500 ceccscccne 65
16 000 20
5000 - 60
14,000 s L
4500 - Y ?..;‘{' 55
. -i P XE)
q\
4000 +———77—77TT1T1T 7T T 1 1T 1 1 1 11— 17— —1—71— 12000 10 ...r................SO
sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16 maj-16 wrz-16 2012 2013 2014 2015 2016
Zrodto: Bloomberg, KGHM Zrédto: Bloomberg, KGHM
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0S) wg NBP
1,50 4 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 4 e USD/P LN EUR/PLN - 520
1,45 - L
70 4,00 5,00
1,40
1,35 3,80 4,80
130 3,60 4,60
1,25
1,20 3,40 4,40
1,15 3,20 4,20
1,10
3,00 4,00
1,05
1,00 ——————————+—————+——+——+—— 77171 105 280 +—r—F"—7—"7—T—"T—"—7—T—"—"T—T11T—""—1—— 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Zrédto: Bloomberg, KGHM Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 3 - 16 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 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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