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Miedz: W dniach 31 pazdziernika - 5 listopada w Londynie odbyta sie
doroczna konferencja gietdy metali tzw. ,LME Week” podczas, ktérej
uczestnicy rynku majg mozliwos¢ wymiany informacji, pogladéw,
nawigzania nowych kontaktéw oraz negocjacji kontraktow
obowigzujacych w kolejnym roku (str. 2).

Metale Szlachetne: Zwyciestwo Donalda Trumpa miato by¢
scenariuszem, przy ktéorym ceny metali szlachetnych poszybujg w
gore, jednakze rynek zachowat sie jak zwykle niespodziewanie.
Analitycy prébowali odgadna¢ do jakiego mozliwego poziomu w ciggu
jednej sesji gietdowej moze doj$¢ ztoto i inne metale szlachetne po
wygranej Trumpa. Faktycznie, dzien po ogloszeniu wynikow
oczekiwania (gtownie europejskich) uczestnikow rynku
zmaterializowaty sie, jednakze juz w kolejnym dniu ceny wrécity do
poprzednich poziomdéw, negujac dotychczasowa, imponujacg od
poczatku roku serie wzrostéw na rynku metali szlachetnych (str. 4).

USD: Donald Trump zdotat przeciwstawic¢ sie wiekszosci oczekiwan
uczestnikéw rynku i wygrat wybory prezydenckie w USA. Wediug BBC,
niewiele oséb oczekiwato, ze Trump bedzie sie ubiegat o fotel
prezydenta. Niewielu tez uwazato, ze sondaze bedg wskazywaty
systematyczne umacnianie jego pozycji, czy tez, ze bedzie w stanie
wygra¢ ktérekolwiek z prawyboréw lub zdoby¢ nominacje
Republikanéw. Watpliwosci nie zostaty rozwiane nawet przy okazji
konkurowania z H. Clinton, nie moéwiac o wygranej w wyborach. A
jednak udato sie i Donald Trump zostat 45 prezydentem USA (str. 7).

Ceny miedzi zanotowaty gwattowny wzrost po LME Week w Londynie

na dzien: 14 listopada 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5 900,00
A Nikiel 11 735,00
LBMA (USD/troz)
A Srebro 18,59
V Zioto 1 236,45
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0904
A EUR/PLN 4,3424
A USD/PLN 3,9856
A USD/CAD 1,3475
A USD/CLP 656,36
Akcje
A KGHM 87,52

23,3%
13,5%

5,6%
-2,9%

-0,2%
0,3%
0,4%
0,7%
0,7%

21,9%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W dniach 31 paZdziernika - 5 listopada w Londynie odbyta sie doroczna
konferencja gieldy metali tzw. ,LME Week"” podczas, ktdérej uczestnicy
rynku maja mozliwos¢ wymiany informacji, pogladéw, nawigzania nowych

kontaktéw oraz negocjacji kontraktéw obowigzujgcych w kolejnym roku.

Podsumowanie konferencji LME Week (Cu i Mo)

Cena miedzi zachowywata sie w ostatnich kilkunastu miesigcach znacznie
gorzej niz wiekszo$¢ pozostatych surowcoéw. CzesSciowo byto to
spowodowane gorszg sytuacjg po stronie podazy, ktéra wskazywata na
istotng nadprodukcje w stosunku do zapotrzebowania przynajmniej w
kolejnych kilku kwartatach.

Pomimo utrzymywania sie niskich cen miedzi, producenci niezbyt chetnie
rozwazajg ograniczenie produkcji lub zamkniecie nierentownych obecnie
projektow. Wiekszo$¢ opinii na rynku sugeruje mozliwo$¢ wystgpienia
znaczacego deficytu produkcji metalu w perspektywie kilkuletniej, po
uruchomieniu fali projektéw znajdujacych sie obecnie w koncowej fazie
realizacji. Gkbwnym powodem jest brak nowych projektéw, rozpoczynanych
w ostatnich latach. Nie zacheca to firm goérniczych do zamykania, czesto
kosztownych, projektow wydobywczych.

Chinska gospodarka zwalnia, ale rzad podejmuje w ostatnim okresie coraz
wiecej dziatah (pakiety stymulacyjne) nakierowanych na podtrzymanie
wzrostu gospodarczego na komunikowanym wczesniej poziomie 6-6,5%.
Cena miedzi ustabilizowata sie w ostatnim czasie na poziomie wyzszym niz
cze$¢ bardziej ostroznych prognoz rynkowych i mozna zaobserwowad
poczatek tendencji podwyzszania krétko i $Srednioterminowych zatozen
cenowych poszczegblnych analitykébw w celu urealnienia do aktualnych
warunkoéw rynkowych.

Obraz rynku molibdenu poprawit sie w stosunku do pierwszych miesiecy
biezacego roku, lecz pozostaje lekko negatywny lub co najwyzej neutralny.
Nieco lepiej ksztattuje sie obecny popyt na molibden wynikajacy z poprawy
w sektorze budownictwa w Chinach oraz sektorze Oil&Gas na catym Swiecie.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Wedtug Freeport- McMoRan Inc, przyrost mocy hutniczych w Chinach
nastepuje szybciej, niz zwiekszenie Swiatowej produkcji gérniczej, co wptywa
na lepszg pozycje negocjacyjna firm gérniczych w rozmowach dotyczacych
kontraktéow na dostawy koncentratow Cu. Zgodnie z wypowiedzig
wiceprezesa firmy odpowiedzialnego za marketing i sprzedaz, dobra
informacja dla firm goérniczych jest taka, ze strumien uruchamiania nowych
hut zdecydowanie przewyzsza strumienn nowej produkcji gorniczej. Huty i
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firmy gérnicze rozpoczynaja negocjacje premii przerobowych i rafinacyjnych,
znanych jako TC/RC, a zwiekszone moce produkcyjne moga zmusi¢ huty do
obnizenia poziomoéw premii, w celu zabezpieczenia materiatu do produkgji.
Referencyjna premia przerobowa w obecnym roku wynosita 97 USD / tone
wagi suchej koncentratu. Wedtug CRU Group, przyrost mocy przerobowych
w Chinach wptywa réwniez na mniejsze zainteresowanie importem miedzi
rafinowanej do najwiekszego kraju-konsumenta czerwonego metalu.
Zlokalizowana w Londynie firma analityczna spodziewa sie uruchomienia
kolejnych dwudziestu chinskich hut miedzi do 2020 roku, co spowoduje
zdecydowany wzrost zapotrzebowania na importowane koncentraty Cu.

Inwestorzy finansowi wskazujg, ze okres, w ktérym inwestycje na rynku
czerwonego metalu przynosity najnizszg stope zwrotu sposréd wszystkich
metali bazowych, prawdopodobnie dobiega konca. Wedtug Commodity
Futures Trading Commission, fundusze hedgingowe i inni znaczacy
inwestorzy zwiekszyli ilos¢ dtugich pozycji na rynku terminowym miedzi o
20% do rekordowego poziomu 67 806 kontraktéw futures oraz opcji na
gietdzie COMEX z poczatkiem listopada biezgcego roku. Dtuga pozycja netto
wyniosta 23 340 kontraktéw, wobec przewagi krétkich pozycji jeszcze tydzien
wczesniej. Podczas gdy ilos¢ kontraktow futures na miedzi zwiekszyta sie o
6% w biezacym roku, notowania czerwonego metalu pozostaty w tyle za
wzrostami cen innych metali, gtéwnie z powodu obaw o kontynuacje
zwiekszonej podazy na rynku. Obecnie istniejg jednak przestanki, ze
sentyment inwestoréw zaczyna sie zmienia¢. Perspektywa zaktécen dostaw
z Chile oznacza, ze globalna produkcja bedzie nizsza niz przewidywano.
Wedtug analitykéw rynku nawet, jesli rynek miedzi w krétkim terminie
pozostanie w sytuacji nadmiernej podazy, w $rednim terminie jest to jeden z
najbardziej deficytowych metali. Kontrakty futures dla miedzi notowaty
wzrosty przez dziesie¢ kolejnych sesji, co jest najdtuzszym okresem
wzrostéw od ponad dwéch lat.

Wedtug przedstawiciela Ministerstwa Przemystu Indonezji, pozwolenie na
eksport koncentratéw miedzi z tego kraju moze zosta¢ wydtuzone poza
2017 rok. Indonezja zakazata eksportu koncentratéw metali na poczatku
2014 roku, aby zacheci¢ firmy goérnicze do budowy mocy hutniczych, co
pozwolitoby utworzy¢ dodatkowe miejsca pracy i zmieni¢ strukture eksportu
z surowcdw w kierunku bardziej przetworzonych towaréw. W ostatnim
czasie rzad dokonat rewizji wymogdéw dotyczgcych przetworzenia surowcéw
w kraju, w obawie, ze wczesniej ustalony termin (koniec stycznia 2017)
przetworzenia wszystkich metali w ramach krajowych mocy hutniczych jest
zbyt rygorystyczny dla niektérych mineratéw. Rzad rozwaza obecnie
wydtuzenie terminu dla producentéw miedzi, jednak z ograniczeniami
ilosciowymi oraz podatkiem natozonym na eksport koncentratéw, aby
zmotywowa¢ producentéw do budowy hut w kraju. Gusti Putu
Suryawirawan, dyrektor generalny odpowiedzialny za branze metali w
Ministerstwie Przemystu stwierdzit, ze nie bedzie przedtuzenia terminu dla
innych metali, dodajac, ze rzad nie wyda pozwolenia na eksport rud niklu
oraz boksytu.
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» Wedtug China Nonferrous Metals Industry Association (CNIA)
zapotrzebowanie na miedz rafinowang ze strony chinskich producentéw
samochoddw elektrycznych wzrosnie z 38,4 tys. ton w roku 2016 do 280 tys.
ton w roku 2025. Sprzedaz samochodo6w z innowacyjnym napedem (NEV - w
catosci lub czeSciowo zasilanych elektrycznie) w Chinach wyniosta 461
tysiecy sztuk w pierwszych trzech kwartatach biezgcego roku, co oznacza
wzrost o 84% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2015 roku (zgodnie z
BOC International Futures z siedzibg w Szanghaju). Na podstawie obecnego
wzrostu produkgcji, oczekiwany wynik w catym 2016 roku wyniesie okoto 640
tysiecy sztuk, a zuzycie miedzi do produkcji wyniesie okoto 38,4 tysiecy ton.
Dynamiczny wzrost produkcji w sektorze NEV przypisywany jest gtéwnie
rzagdowym dotacjom udzielonych producentom. Na podstawie planéw
Chinskiego Ministerstwa Przemystu i Technologii Informacyjnych (MIIT),
sprzedaz samochodéw z sektora NEV osiggnie w 2025 roku 3 miliony sztuk.
Jednak wedtug szacunkéw CNIA ta liczba bedzie wieksza - 4,76 min sztuk w
2025. CNIA zaktada $redni wzrost produkcji na poziomie 25% rocznie, co
wygeneruje zapotrzebowanie sektora na miedz w 2025 rok w ilosci 280
tysiecy ton. Raport CNIA wskazuje, ze do produkcji samochodéw z napedem
elektrycznym lub hybrydowym zuzywa sie odpowiednio 80 i 40 kilogramow
miedzi na jeden pojazd, podczas gdy wyprodukowanie samochodu z
tradycyjnym napedem zwigzane jest z konsumpcjg jedynie 10-21
kilograméw Cu.

Metale Szlachetne

Zwyciestwo Donalda Trumpa miato by¢ scenariuszem, przy ktérym ceny
metali szlachetnych poszybuja w gore, jednakze rynek zachowat sie jak
zwykle niespodziewanie. Analitycy prébowali odgadnaé¢ do jakiego
mozliwego poziomu w ciggu jednej sesji gieldowej moze dojs¢ ztoto i inne
metale szlachetne po wygranej Trumpa. Faktycznie, dzieh po ogtoszeniu
wynikéw oczekiwania (gtéwnie europejskich) uczestnikéw rynku
zmaterializowaly sie, jednakze juz w kolejnym dniu ceny wrécity do
poprzednich pozioméw, negujac dotychczasowa, imponujaca od poczatku
roku serie wzrostéw na rynku metali szlachetnych.

Podsumowanie konferencji LME Week (Ag i Au)

e Dominowaty pozytywny sentyment i oczekiwania wzrostu cen metali
szlachetnych, w krétkim terminie. Jako najwazniejsze czynniki wspierajgce
ceny zfota i srebra podawano wydarzenia polityczne (Brexit oraz wybory
prezydenckie w USA).

e Powszechna byta opinia, ze w przypadku wygranej Donalda Trumpa w
wyborach prezydenckich metale szlachetne powinny wyraznie zyska¢ na
wartosci, ze wzgledu na wzrost niepewnosci zwigzany z nieostroznymi i
radykalnymi wypowiedziami kandydata.
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Ceny ziota jak na karuzeli po wynikach
amerykanskich wyboréw prezydenckich

Deutsche Bank manipulowatl cenami
ztota i w celu zazegnania sporu zgodzit sie
na uregulowanie kary w wysokosci 60
min dolaréw

Inwestorzy coraz czeSciej zgtadzajg
przypadki ustawiania badz manipulacji
cenami na rynkach finansowych czy
towarowych

Biuletyn Rynkowy | 14 listopada 2016

A jednak zwyciestwo Trumpa ostabito ztoto...

Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA 8 listopada
uruchomito fale zakupéw fizycznych ztota w Europie, jednak inwestorzy w
Stanach Zjednoczonych nie wyrézniali sie ponadprzecietnym
zainteresowaniem. Jakby nie patrze¢: okoto potowy z tych inwestorow
glosowata na Trumpa i w przysztos¢ spoglada optymistycznie. Kontrast w reakcji
na wynik wyboréw obrazuje szerokie réznice w wycenie ryzyka istniejgce na obu
rynkach. Dla wielu inwestoréw poza USA obietnice Trumpa mowiace o
przebudowaniu dotychczasowych
miedzynarodowych  okazaty sie  zbyt
zdywersyfikowania czesci portfela w kierunku aktywéw traktowanych jako tzw.
.bezpieczna przystan”. W USA z kolei po wyborach inwestorzy byli sktonni raczej

do pozbywania sie ztota i rotacji w kierunku akgji i obligacji.

zasad handlu i stosunkéw

rewolucyjne i  sktonity do

Ceny ztota spot wzrosty okoto 5% bezposrednio po ogtoszeniu wynikéw - do
poziomu 1337 USD/troz, jednak od tego czasu spadaty, zeby na zakonczenie
dnia 11 listopada zej$¢ ponizej poziomu 1250 USD/troz. Handlarze, ktorzy
sprzedajg ztote monety i medaliony w Europie nie mogli narzeka¢ na brak zajec.
Miesieczne zakupy monet uplasowaty sie na poziomie 652 kg w potowie
listopada co (nawet bez podania ostatecznych wynikéw na koniec miesigca)
uczynito listopad najlepszym miesigcem dla ztotych monet od grudnia 2012 -
poinformowat Adrian Ash, szef departamentu prognoz firmy Bullion Vault
odnoszac sie do zakupow fizycznych na internetowej platformie swojej firmy. W
USA inwestorzy postanowili z kolei przyja¢ postawe ,risk-on” i zainwestowaé w
akcje zaktadajac, ze Stany skorzystajg z nowej polityki Trumpa - gtéwne indeksy
ponownie pobity rekordy zwyzek. Zdaniem analitykéw typowy inwestor,
gtosujacy na Donalda Trumpa to zazwyczaj osoba bardziej konserwatywna,
ktéra bardziej
oszczednosciowych niz jako zabezpieczenie przed ryzykiem politycznym.

zwyczajowo trzyma zioto w portfelu ze wzgledow

Deutsche Bank zaptaci za manipulowanie cenami metali

szlachetnych

Deutsche Bank zaakceptowat koniecznos$¢ zaptacenia kary w wysokosci 60 min
USD za manipulacje dokonywane na cenach ztota. Oskarzenie wystosowano z
powddztwa traderéw i inwestoréw indywidualnych obecnych na tym rynku,
ktérzy sygnalizowali nie tyle same manipulacje co wykorzystanie do tego ich
pieniedzy powierzonych bankowi. Wstepne zgtoszenie ztozono do sadu
okregowego na Manhattanie i wymaga jeszcze zgody sedziego. Pomimo
akceptacji zaptacenia kary Deutsche Bank wypart sie ponoszenia winy za
nielegalne dziatania. W pazdzierniku biezgcego roku bank zgodzit sie na zaptate
podobnej kary za manipulacje cenami srebra.

Przypadek Deutsche Banku jest jednym z wielu w ostatnim czasie jakie majg
miejsce w sadzie na Manhattanie. Inwestorzy coraz czesciej zgtaszajg przypadki
ustawiania badZz manipulacji cenami na rynkach finansowych czy towarowych.
Inwestorzy w 2014r. juz raz pozwali grupe bankow tj. do ktérej nalezat Deusche
Bank wraz z Barclays Plc, Bank of Nova Scotia, HSBC Holdings Plc oraz Societe
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Generale za spisek i manipulacje przy ustalaniu dziennych cen ztota i srebra w
latach 2004 - 2013. Podczas gdy trudno byto oszacowa¢ wielkos¢ udziatow
metali szlachetnych w portfelach wymienionych bankéw w tamtym czasie w
pozwie wskazywano, ze nominat transakcji na rynku ztota w tamtym czasie
siegat poziomu 650 mld USD. Deutsche Bank réwniez po tej sprawie zgodzit sie
na zaptate czesci kary (w kwietniu br.) jednak szczegdtow rozwigzania jeszcze
nie ujawniono. Pomimo obecnej, toczacej sie sprawy manipulacji cenami metali
szlachetnych oraz tych juz rozwigzanych Deutsche Bank czeka jeszcze
rozwigzanie sprawy, w ktorej bank oskarzony jest o manipulacje cenami
instrumentéw powigzanych z cenami nieruchomosci. W tym przypadku
oskarzenie dotyczy instrumentéw grajacych jedng z gtownych rol w kryzysie
finansowym w roku 2008 i moze oznaczac konieczno$¢ zaptacenia kary, ktorej
kwota siega kilku -kilkunastu miliardéw dolaréw.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Pomoc ze strony Partii Republikanskiej
pozwoli D. Trumpowi przeprowadzic¢
program stymulacji fiskalnej

[Kluczowa informacja; 1-3 linijki]

Ekonomiczne implikacje zwyciestwa Donalda Trumpa w

amerykanskich wyborach prezydenckich

Donald Trump zdotat przeciwstawic sie wiekszosci oczekiwan uczestnikéow
rynku i wygrat wybory prezydenckie w USA. Wedtug BBC, niewiele os6b
oczekiwatlo, ze Trump bedzie sie ubiegat o fotel prezydenta. Niewielu tez
uwazato, ze sondaze beda wskazywaly systematyczne umacnianie jego
pozycji, czy tez, ze bedzie w stanie wygra¢ ktérekolwiek z prawyboréw lub
zdoby¢ nominacje Republikanéw. Watpliwosci nie zostaly rozwiane nawet
przy okazji konkurowania z H. Clinton, nie méwigc o wygranej w
wyborach. A jednak udato sie i Donald Trump zostat 45 prezydentem USA.

Wsrod kluczowych zatozen zwyciezcy amerykanskich wyboréw prezydenckich,
ktére moga pozytywnie przetozy¢ sie na gospodarke Stanéw Zjednoczonych
mozna znalez¢ zwiekszenie wydatkéw publicznych i bardziej liberalne podejscie
limitéw zadtuzenia. Obecnie, po wygraniu kandydata Republikanéw bedzie to
znacznie tatwiejsze niz w przypadku B. Obamy, wobec ktérego kontrolujaca
wiekszos¢ Partia Republikariska byta mniej przychylnie nastawiona do
uruchamiania bodzcéw fiskalnych. Deficyt, ktéry powstatby w wyniku stymulacji
po stronie administracji rzagdowej bytby bardziej dostosowaniem po stronie
ekonomii podazowej, zamiast klasycznego stymulowania strony popytowej,
zgodnie z praktykg keynesowska. Niemniej, w obu przypadkach efekt dla
gospodarki bedzie taki sam: prawdopodobny wzrost wzrostu gospodarczego i
inflacji. Oprécz stymulacji fiskalnej, oczekuje sie réwniez reform podatkowych
(amnestia dla miedzynarodowych korporacji, pod warunkiem repatriacji zyskéw
zagranicznych), jak réwniez deregulacja (obszar energii oraz prawa ochrony
$rodowiska), rowniez beda mie¢ miejsce w najblizszych latach.

Jesli chodzi o potencjat negatywnych implikacji na gospodarke USA (I nie tylko),
nalezy zauwazy¢ gtébwnie zapowiadane zmiany w handle, bowiem po raz
pierwszy od 1930 roku, Stany Zjednoczone majg prezydenta, ktéry postrzega
handel jako gre o sumie zerowej. Protekcjonistyczna retoryka kampanii Trumpa
nie do konca musiata by¢ zrozumiana dostownie, jednakze w przypadku
niepowodzenia wprowadzenia ograniczenn w handlu, ktoére obiecat D. Trump,
stupki poparcia Republikanéw mogg ucierpie¢ od spadku wiarygodnosci wsréd
rdzenia swoich wyborcéw, wywodzacych sie z upadajgcych branz i regionéw.
Wydaje sie zatem, ze USA powoli odwracaja sie od wolnego handlu, globalizacji i
otwartych rynkéw. Odejscie od trendu z lat 80-tych oraz skutki takiej decyzji sa
bardzo trudne do skwantyfikowania. Niemniej jednak, nawet czeSciowe ich
wdrozenie moze negatywnie odbi¢ sie na gospodarkach krajow emerging
markets oraz korporacjach miedzynarodowych, ktére w swoich modelach
ekonomicznych oraz strategiach biznesu zaktadajg wolny handel oraz swobode
przeptywow finansowych. Innym zagrozeniem po stronie gospodarczej moze
by¢ sktonnos¢ do duzych cie¢ podatkowych przy jednoczesnym zwiekszaniu
wydatkéw publicznych w gospodarce znajdujacej sie w stanie bliskiego petnego
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zatrudnienia, co moze oznaczal przyspieszenie inflacji, wzrost stop
procentowych lub kombinacje obu tych czynnikéw. Biorac pod uwage
prawdopodobienstwo zrealizowania sie scenariusza, w ktérym protekcjonizm
handlowy zaostrza sie oraz podejmowane s3 srodki ograniczenia pracy
imigrantdw, moze dojs¢ do wzrostu inflacji i dtugoterminowych stép
procentowych, co negatywnie odbije sie na catej gospodarce. Inng, dos¢
powazng, implikacjg dla krajow emerging markets moze by¢ w dalszym ciggu
zyskujacy na wartosci dolar wraz ze zwiekszonym protekcjonizmem. Wsréd
krajow, ktére w ograniczonym stopniu odczujg te konsekwencje sg Rosja, Indie
oraz Brazylia, ktére s3 mniej uzaleznione od wolnego handlu i zewnetrznego
finansowania.

8/13



o KGHM Biuletyn Rynkowy | 14 listopada 2016

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 01-lis Oficjalny PMI w przemyséle Paz 51,2 50,4 50,3
DALATA) 01-lis PMI w przemys$le wg Caixin Paz 51,2 50,1 50,1
< 07-lis Rezerwy walutowe (mld USD) Paz 3121 'V 3166 3133 w
o0 08-lis Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Paz 49,1 40,9 51,7 w
o0 08-lis Eksport (rdr)# Paz -7,3% -10,5% -6,0% w
SO0 09-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 2,1% 1,9% 21% O
S0 09-lis Inflacja producencka (rdr) Paz 1,2% 0,1% 0,9%
> 11-lis Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Paz 651 V¥ 1220 672 w
Polska L
DATATATA) 31-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz -0,2% -0,5% -0,3%
SO0 02-lis PMI w przemysle Paz 502 V¥ 52,2 525 @
QOO0 09-lis Giéwna stopa procentowa NBP Lis 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA ==
SO0 31-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Wrz 01% WV 0,2% 01% O
SO0 31-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Wrz 1.7% = 1,7% 1,7% O
o0 31-paz Dochdd osobisty (sa, mdm)* Wrz 0,3% 0,2% 04% w
SO0 31-paz Wydatki osobiste (sa, mdm)# Wrz 0,5% 0,1% 0,4%
< 31-paz Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Paz -1,5 -37 20 w
DADATA] 01-lis PMI w przemyséle - dane finalnef Paz 534 = 53,4 53,2
o0 01-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 51,9 51,5 51,7
DATATALA L) 02-lis Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 0,50% = 0,50% 050% O
SO0 02-lis Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 025% = 0,25% 025% O
DATALA) 03-lis PMI ogélny (composite) - dane finalnet Paz 549 = 54,9 --
DALALA) 03-lis PMI w ustugach - dane finalnet Paz 548 = 54,8 548 O
o0 03-lis Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnef Wrz -03% WV 0,3% -01% w
S0 04-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Paz 161 V¥ 208 173 w
S0 04-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Paz 95% WV 9,7% -
SO0 04-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Paz 49% WV 5,0% 49% O
< 04-lis Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Paz 2,8% 2,7% 2,6%
S0 11-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lis 91,6 87,2 87,9
Strefa euro “
DADATATA DA 31-paz PKB(sa, rdr) - szacunek 11 kw. 16% = 1,6% 1,6% O
SOOO0 31-paz PKB(sa, kdk) - szacunek 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
SO0 31-paz Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Paz 08% = 0,8% 08% O
SO0 31-paz Szacunek inflagji konsumenckiej CPI (rdr) Paz 0,5% 0,4% 05% O
SO0 02-lis PMI w przemysle - dane finalnef Paz 535 = 53,5 53,3
oS0 03-lis Stopa bezrobocia¥ Wrz 10,0% = 10,0% 100% O
DALATA) 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalnef Paz 533 = 533 537 w
DALATA) 04-lis PMI w ustugach - dane finalnet Paz 528 = 52,8 535 w
o0 04-lis Inflacja producencka (rdr)# Wrz -1,5% -1,9% -1,7%
o0 07-lis Sprzedaz detaliczna (rdr)# Wrz 11% WV 1,3% 12% w
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Okres Odczyt"

Niemcy
SO0 31-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)* Wrz
DATATAS 02-lis PMI w przemysle - dane finalne# Paz
DATAS 02-lis Stopa bezrobocia Paz
DATATAS 04-lis PMI ogdéIny (composite) - dane finalnef Paz
SO0 07-lis Zamowienia w przemysle (wda, rdr)# Wrz
SO0 08-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz
SO0 11-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz
SO0 11-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz
Francja
SO0 02-lis PMI w przemysle - dane finalne# Paz
DATATAS 04-lis PMI ogélny (composite) - dane finalnef Paz
SOO0 10-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz
Wiochy
SO0 31-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Paz
SO0 02-lis PMI w przemysle Paz
DATAS 03-lis Stopa bezrobocia - dane wstepnes Wrz
SO0 04-lis PMI ogdéIny (composite) Paz
DATATATAS 10-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz
Wielka Brytania
SO0 01-lis PMI w przemysle (sa)* Paz
SOOO0 03-lis Giéwna stopa procentowa BoE Lis
SO0 03-lis Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Lis
SO0 03-lis PMI ogdéIny (composite) Paz
DATATATAS 08-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Wrz
Japonia
DATATATAS 31-paz Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Wrz
SO0 01-lis PMI w przemysle - dane finalne# Paz
SO0 04-lis PMI ogdéiny (composite) Paz
Chile
SO0 07-lis Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)¥ Wrz
SO0 07-lis Eksport miedzi (min USD)$ Paz
SO0 07-lis Wynagrodzenie nominalne (rdr) Wrz
SOO0 08-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz
Kanada
SOOO0 01-lis PKB (rdr)f Sie
SO0 04-lis Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Paz

0,4%
55,0
6,0%
55,1
2,6%
1.2%
0,7%
0,8%

51,8
51,6
-1,1%

-0,1%
50,9
11,7%
51,1
1,8%

54,3
0,25%
435
54,8
0,3%

0,9%
51,4
51,3

1,4%
2163
5,0%
2,8%

1,3%
43,9

v

4 € € <

|

4,1%
55,0
6,1%
55,1
2,0%
2,4%
0,7%
0,8%

51,8
51,6
0,6%

0,1%
51,0
11,5%
51,1
4,4%

55,4
0,25%
435
53,9
0,8%

4,5%
51,4
48,9

2,6%
2328
5,5%
3,1%

1.2%
67,2

Poprzednio Konsensus 2

1,5%

w
55,1 -
61% =
551 O
35% -
20% -
07% O
08% O
A
51,3
522 o
04% -
i
01% -
51,4
11,4%
515 o
22% -
Sy
Al
545 o
025% ©
435 O
53,5
08% =
o
1,9% -

' 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.

sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM

= od poczatku roku; sa

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

-(na azien: 11-lis-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

5900,00
15 250,00
11 735,00

1777,00
21 750,00

2 528,50

2 151,50

18,59
236,45

-

974,00
685,00

1,0904
4,3424
3,9856
1,3475
6,8120
656,36

0,906
-0,312
1,730
1,578
0,150
2,290

43,41
43,77
137,99

14,17
82,38

2 164,45
10 667,95
3 196,04
1796,75

2 tyg.

23,3%

- 0,0%
13,5%
4,4%
4,2%
6,5%
5,1%

5,6%

vV -29%

0,2%
11,2%

v -02%

0,3%
0,4%
0,7%
0,5%
0,7%

0,02
0,00
0,01
0,23
0,14
0,16

v -10,9%
v -88%
v -10,3%

v -202
v -41%
1,8%

v -03%
3,0%

v -1,2%
9%

pocz. kw. pocz. roku

<4 <

|

o KGHM . N 7 A7) 21
zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; ‘pocz. 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 °

22,1%
0,0%
12,2%
7,1%
7,2%
6,3%
2,2%

-3,9%
-6,5%

-5,8%
-5,1%

-2,3%
0,7%
3,4%
2,7%
2,1%

-0,4%

0,05
-0,01
0,02
0,40
0,30
0,35

-10,0%
-8,3%
-9,6%

0,88
-3,5%
-0,2%

1,5%
6,4%
5,1%
17,5%

v
v
v

= da pocza

25,5%
27,1%
35,4%
17,9%
49,0%
58,0%
19,4%

34,5%
16,4%

11,7%
25,2%

0,2%
1,9%
2,2%
-2,6%
4,9%
-7,6%

0,29
-0,18
0,01
-0,16
-0,18
0,30

17,2%
22,4%
28,3%

-4,04
4,9%
5,9%
-0,7%
-9,7%
-3,4%

v
v
v

1 rok

21,1%
38,6%
25,2%
19, 7%
48,4%
61,0%
35,1%

29,2%
13,7%

10,8%
20,8%

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

0,54
-0,23
0,00
-0,09
-0,10
0,47

4,0%
1,0%
-0,9%

-4,20
-0,6%
5,8%
-1,1%
-12,0%
-10,8%

Od poczatku roku 2

Srednia

4 744,01
14 332,95
9 382,64
1 585,64
17 527,66
2 009,91
1817,22

17,23
1261,73

998,12
598,85

1,1143
4,3529
3,9064
1,3229
6,6034
677,88

0,713
-0,257
1,696
1,229
-0,017
1,899

42,36
43,01
132,03

16,30
82,57

2 074,69
10 070,78
2973,33
1 807,85

Min.

4310,50
11 750,00
7 710,00
1453,00
13 235,00
1453,50
1 597,00

13,58
1 077,00

814,00
470,00

1,0742
4,2355
3,7193
1,2544
6,4536
645,22

0,612
-0,313
1,670
0,928
-0,183
1,735

26,21
26,39
86,44

11,34
72,88
1 829,08
8 752,87
2 655,66
1 674,57

Maks.

5900,00
17 000,00
11 735,00

1777,00
21 945,00

2 531,50

2 155,00

20,71
366,25

-

RN

182,00
730,00

1,1569
4,4987
4,1475
1,4589
6,8120
730,31

0,906
-0,132
1,730
1,709
0,309
2,290

51,60
51,56
160,02

28,14
89,94
2190,15
10 761,17
3361,84
1999,93

0, 0,
t%&’i@arta}u; Z‘ch/%. roku = %%Og)oczatkl?zr%?(u; 1 r§Z’5=2
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 = SHFE (112,6) 450 Zrealizowane warranty (99,7)
900 e EUrOpa (32,2)
COMEX (65,8) 400 e A€YK (80,2)
800 " LME (270,9) 350 ———AZa (158.5)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 50
0 0 + T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Price (USD/t) eseses Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Price (PLN/t) eeeeee S roczna (PLN/) 26 000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
85
7 500 24 000 35
80
7000 22 000 30
6 500 73
20 000
6000 25 70
18 000
5 500 20 65
5 000 16 000 60
15 o
4500 14 000 ] &&i 55
4 000 12 000 10 T T T {. —T T — T T —T —T T —T T 50
sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16 maj-16 wrz-16 2012 2013 2014 2015 2016
Zrodto: Bloomberg, KGHM | Zrédto: Bloomberg, KGHM
USD - indeks dolara (l. 0$) 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 F 3,80 - 4,80
80
130 3,60 - - 4,60
1,25 85
3,40 - - 4,40
1,20 90
1,15 20 - - 4,2
9 3,20 ,20
1,10
3,00 - - 4,00
1,05 100
1,00 —_———————————————————— 105 2,80 —_—————————————- 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. nastepujacych raportéw z okresu: 31 pazdziernika - 13 listopada
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 zostaly 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 systemow:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.lme.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 MiedZz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja
na zrodtach, w ktorych 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 poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

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

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

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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