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Miedz: Od poczatku roku, ceny czerwonego metalu notowaty stabilny
wzrost gtéwnie za sprawg naptywu kapitatu na rynki surowcowe,
przektadajac sie na jeszcze wiekszg dtuga pozycje netto, zgodnie z
danymi CFTC. Odnosnie 2017 roku, uczestnicy rynku przewidujg
powro6t do ,normalnych” (5-6%) zaktécen produkgji, upatrujgc gtéwne
ryzyko w nadchodzacych renegocjacjach ptacowych w najwiekszych
kopalniach na $wiecie (str. 2).

Metale szlachetne: W ostatnich dwoch tygodniach stycznia ztoto
znalazto sie w obszarze konsolidacji. Taki zwrot jest uzasadniony tym,
ze czes¢ inwestorow postanowita zamkna¢ pozycje i zrealizowac¢ zyski.
Wzrosty na rynku ztota trwaty nieprzerwalnie od potowy grudnia
ubiegtego roku (str. 4).

Nikiel: W ostatnich miesigcach rynek niklu powracat do réwnowagi,
co wigzato sie ze stopniowym uszczuplaniem zapaséw. Po kilku latach
nadwyzki podazy, sytuacja na rynku polepszyta sie. Dotychczasowa
nadwyzka na rynku spowodowana byla przede wszystkim
niedostatecznym ograniczeniem produkcji przez firmy goérnicze, co
wigzato sie z optymistycznymi perspektywami dotyczgcymi wzrostu
popytu na nikiel. Silny wptyw na odbudowe fundamentéw rynkowych
miata decyzja indonezyjskiego rzadu o zakazie wywozu rudy, ktéra
zmusita Chinczykéw do importu materiatu spoza granic kraju (str. 4).

Chiny: Wiele pytan dotyczacych stabilnosci ekonomicznej Chin bedzie
kluczowych ~w  nadchodzacych  tygodniach, ws$rdéd  ktérych
najwazniejszymi tematami beda perspektywy wzrostu gospodarczego
oraz rynku pracy (str. 7).

Zaktoécenia produkcyjne w 2016 roku byty dos¢ ograniczone, giéwnie
ze wzgledu na wyzszg niz oczekiwana produkcje z kopalh z Peru
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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

Od poczatku roku, ceny czerwonego metalu notowaly stabilny wzrost
gléwnie za sprawa naptywu kapitatu na rynki surowcowe, przektadajac sie
na jeszcze wieksza dtuga pozycje netto, zgodnie z danymi CFTC. Odnosnie
2017 roku, uczestnicy rynku przewiduja powrét do ,,normalnych” (5-6%)
zakiécen produkcji, upatrujgc gtéwne ryzyko w nadchodzacych
renegocjacjach ptacowych w najwiekszych kopalniach na Swiecie.

Istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Najwiekszy kraj-eksporter miedzi na $wiecie prognozuje produkcje krajowg
miedzi w wysokosci 5,79 min ton w 2017 roku, co stanowi 4,3% wzrostu w
stosunku do roku 2016. Wedtug panstwowe]j komisji Cochilco na wzrost w
gtébwnej mierze wptynie zwiekszona produkcja w kopalni Escondida
nalezgcej do BHP Billiton. W roku 2018 wzrost prognozowany jest na
poziomie 3,4%, a produkcja ma osiggna¢ 6,0 min ton. W roku 2016
odnotowano spadek produkcji miedzi w ujeciu r/r o 3,9% (5,55 mIn ton), na
co ztozyly sie problemy produkcyjne w kopalni Escondida oraz w kopalniach
nalezgcych do Anglo American Sur. Escondida, najwieksza kopalnia miedzi
na swiecie, wstrzymata prace jednego z zaktadéw wzbogacania rud na czas
modernizacji. Wg zaktualizowanej prognozy Cochilco Srednioroczna cena
miedzi w 2017 roku uksztattuje sie na poziomie 2,4 USD/Ib (okoto 5290
USD/t), co stanowi korekte w gére w stosunku do wcze$niej przewidywanych
2,2 USD/lb (4850 USD/t). Motywatorem dokonania korekty prognoz sa
oczekiwania szybszego wzrostu gospodarczego zwigzane z zapowiedzianymi
inwestycjami rzgdowymi w USA. Prognoza na rok 2018 przewiduje cene 2,5
USD/Ib (5510 USD/t).

= Wedtug wypowiedzi rzadu Peru, produkcja miedzi w 2017 roku moze
wzrosna¢ do poziomu 2,6 - 2,7 min ton z szacunkowych 2,2 min ton w roku
2016. Wiceminister Gérnictwa, Guillermo Shinno poinformowat, ze Peru
prawdopodobnie wyprzedzito Chiny i zajeto drugie miejsce w rankingu
najwiekszych krajéw-producentéw miedzi, cho¢ dane za poprzedni rok sg
jeszcze nieoficjalne. W okresie styczen - listopad 2016, Peru wyprodukowato
rekordowe 2,15 min ton miedzi, co stanowito 42% wzrost produkcji w
stosunku do analogicznego okresu w 2015 roku, gtéwnie ze wzgledu na
wzrost wydobycia w kopalni Las Bambas nalezgcej do MMG Ltd. oraz
rozbudowy kopalni Cerro Verde nalezgcej do Freeport-McMoRan Inc.

* Rynek surowcéw zanotowat odbicie w 2016 roku, z pierwszym
$redniorocznym wzrostem od 2010 roku. Wedtug prognoz funduszy
hedgingowych, trend wzrostowy bedzie kontynuowany na wiekszosci
rynkéw surowcowych. Dane rzgdowe pokazujg, ze inwestorzy finansowi
zwiekszyli dtuga pozycje netto na rynku dla 18 surowcéw Srednio 0 9,7% w
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grudniu, zaktadajac dalszy wzrost cen. Rok temu, inwestycje funduszy na
rynku terminowym cechowata krétka pozycja netto, co wskazywato na
przewidywania dalszego spadku cen surowcow. W ciggu ostatniego tygodnia
do koszyka surowcéw o pozytywnym sentymencie rynkowym inwestorzy
dodali bawetne, bydto, rope naftowa oraz soje, lecz kukurydza, kakao oraz
pszenica sg ciggle postrzegane negatywnie. Po okresie pigcioletnich
spadkéw, ceny surowcéw odbity po ograniczeniu nadwyzek podazy na
rynkach metali oraz energii.

* Firma MMG Limited poinformowata o zawarciu transakgcji terminowych z
ceng 2,6 USD/Ib w odniesieniu do 112kt miedzi sprzedanej w kontraktach
fizycznych przez nalezace do firmy spétki Sepon i Kinsevere w czwartym
kwartale 2016 roku oraz sprzedazy czesci produkcji nalezacej do MMG z
kopalni Las Bambas pomiedzy sierpniem i grudniem 2016. Jesdli cena
gieldowa czerwonego metalu wzrosnie znaczaco pomiedzy datg transakcji
hedgingowej a ostatecznym rozliczeniem kontraktéw fizycznych sprzedazy
(ktérych cena ostateczna kwotuje sie pomiedzy styczniem a kwietniem
2017), MMG nie bedzie partycypowac¢ w tych wzrostach dla ilosci objetej
hedgingiem. Jednoczesnie, jesli ceny miedzi spadng w tym samym okresie,
MMG odniesie korzy$¢ poprzez zabezpieczenie cen sprzedazy na obecnym
poziomie cenowym. MMG poinformowato réwniez, ze bedzie monitorowac
ceny surowcdw i rozwazy kolejne transakcje hedgingowe dla przysziyej
sprzedazy produktéw.

= Wedtug danych opublikowanych przez Londynska Gietde Metali (LME) 9
stycznia, wolumen obrotéw w roku 2016 zmniejszyt sie 0 7,7% w stosunku
do roku 2015. Obroty zmniejszyly sie do 156,5 min lotéw, co stanowi
ekwiwalent 10,3 bilionéw USD i 3,5 mld ton surowcéw, gtéwnie na skutek
trudnych warunkéw rynkowych. Pierwsza potowa 2016 roku przyniosta niskg
zmienno$¢ na rynkach surowcowych, co wptyneto negatywnie na aktywnos¢
uczestnikdw i w rezultacie oznaczato nizszy wolumen obrotéw. Na gorszy
rezultat wplyneto takze obnizenie poziomu zapaséw np. dla aluminium, co
oznaczato nizszg ilos¢ kontraktow krétkoterminowych. Aluminium, metal
majacy najwyzszy udziat w catkowitych obrotach LME, zanotowat
zmniejszenie przeptywéw o 10,3% do poziomu ok. 56,1 min lotéw. Obroty
dla miedzi zmniejszyly sie 0 5,6% rdr do poziomu 38,7 mIn lotéw. Uczestnicy
rynku gietdowego podkreslaja, ze na spadek wolumendéw miato wptyw
podwyzszenie optat przez LME w roku 2015 po przejeciu Gietdy przez Hong
Kong Exchange & Clearing (HKEX). Na skutek wyzszych optat czesc¢
uczestnikéw rynku przeniosta sie na alternatywne gietdy np. CME w Nowym
Jorku. Negatywne wyniki LME za 2016 rok, w potaczeniu z poprawg
notowang przez gietdy konkurencyjne, wzbudzity presje na zarzadzajacych
LME ze strony uczestnikédw rynku. Napiecie byto szczegélnie silne latem
2016 roku, kiedy uczestnicy rynku zapowiedzieli utworzenie alternatywnej
platformy handlowej, co ostatecznie nie doszto do skutku, a relacje
pomiedzy uczestnikami rynku gietdowego a zarzadzajgcymi LME ulegly
nieznacznej poprawie.
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Najblizsze ruchy cenowe beda giéwnie
sterowane poprzez rozwdj sytuacji po
stronie podazy metalu

Biuletyn Rynkowy | 16 stycznia 2017

Metale szlachetne

W ostatnich dwéch tygodniach stycznia zioto znalazio sie w obszarze
konsolidacji. Taki zwrot jest uzasadniony tym, Zze czes¢ inwestoréw
postanowita zamkngé¢ pozycje i zrealizowa¢ zyski. Wzrosty na rynku ztota
trwaly nieprzerwalnie od potowy grudnia ubiegtego roku.

Dobre wiesci dla rynkéw palladu i platyny

Pallad i platyna sg uzywane przy produkcji katalizatoréw montowanych w
samochodach benzynowych. Rynek samochodowy stanowi zwyczajowo wiekszg
cze$¢ popytu na oba metale. Producenci samochodéw zlokalizowani w Unii
Europejskiej zrealizowali w ubiegtym roku w grudniu rekordowg sprzedaz i
zakonczyli trzeci rok z rzedu w ktérym zrealizowana sprzedaz przewyzsza
prognozy. Liczba zarejestrowanych nowych aut (bedaca przyblizeniem
sprzedazy i popytu na auta) wzrosta o 6,8% do poziomu 14,6 milionéw sztuk.
Popyt pozostawat silny w obszarze pieciu najwiekszych europejskich rynkéw
motoryzacyjnych - Niemiec, Wielkiej Brytanii, Francji, Wtoch i Hiszpanii,
informuje Europejska Organizacja Producentéw Samochodéw (ACEA). Jak
powiedziata ACEA w swoim raporcie: ,Ten pozytywny trend jest znakiem, ze
pomimo niestabilnosci politycznej zwigzanej z kluczowymi wydarzeniami roku
2016 takimi jak Brexit czy referendum we Wioszech, zainteresowanie
konsumentéw pozostaje silne”. Posréd pieciu najwiekszych rynkéw najszybciej
rosty Wtochy i Hiszpania ale ich zakupy to ciggle wynik nadrabiania zalegtosci po
okresie dekoniunktury wywotanej kryzysem finansowym w strefie euro. Jesli
chodzi o wyniki w catej Unii to grudzien uplasowat sie na poziomie 1,14 min
sprzedanych aut.

Nikiel

W ostatnich miesigcach rynek niklu powracat do réwnowagi, co wiazato
sie ze stopniowym uszczuplaniem zapaséw. Po kilku latach nadwyzki
podazy, sytuacja na rynku polepszyta sie. Dotychczasowa nadwyzka na
rynku spowodowana byta przede wszystkim niedostatecznym
ograniczeniem produkcji przez firmy goérnicze, co wigzalo sie z
optymistycznymi perspektywami dotyczacymi wzrostu popytu na nikiel.
Silny wplyw na odbudowe fundamentéw rynkowych miata decyzja
indonezyjskiego rzadu o zakazie wywozu rudy, ktéra zmusita Chificzykéw
do importu materiatu spoza granic kraju.

Trendy na rynku niklu

Sytuacja po stronie podazy wydaje sie mie¢ kluczowe znaczenie na rynku niklu
w krétkim terminie. Dato sie to zaobserwowa¢ ostatnio, gdy komunikatowi
rzadu Indonezji o zniesieniu zakazu wysytki rud, towarzyszyt prawie
natychmiastowy spadek cen o 6,7%. Przed wprowadzeniem zakazu w roku
2014, wydobycie niklu w Indonezji stanowito okoto jedng trzecig Swiatowego
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Transport, ktéry odgrywa kluczowg role
wsrod metali podstawowych, ma by¢
gldwnym  czynnikiem  stymulujgcym
popyt na nikiel w sSrednim i diugim
terminie
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wydobycia. U podstaw zakazu lezata che¢ zaprzestania eksportu
nieprzetworzonych surowcéw i zwiekszenie inwestycji zwigzanych z ich obrébka
w kraju. Brak pozwolenia na eksport towaru skutkowat drastycznym
zmniejszeniem podazy z indonezyjskich kopal (obecnie Indonezja stanowi
zaledwie 11% globalnego wydobycia) i ostatecznie pomogta zbilansowac
Swiatowy rynek niklu. Stad tak gwattowna reakcja rynku na wiesci o zniesieniu
zakazu. Warto jednak zwréci¢ uwage na szczeg6ly. Pierwsze ogtoszenie rzadu
sugerowato, ze dozwolony bedzie eksport rud o zawartosci niklu mniejszej niz
1,7%, w zwigzku z inwestycjami na terenie kraju. Wcigz jest wiec niejasne, ile
niklu faktycznie bedzie mogto opusci¢ kraj oraz czy ta ilos¢ bedzie na tyle duza,
by mie¢ znaczacy wplyw na sytuacje na rynku.

W $rednio- oraz dtugoterminowej perspektywie to jednak zmiany popytu beda
miaty gtéwny wptyw na ksztattowanie sie cen. Kluczowym segmentem w
wypadku niklu jest transport. Branza motoryzacyjna przechodzi wtasnie okres
gtebokich przemian gtéwnie poprzez wzrost znaczenia pojazdéw elektrycznych.
Do roku 2030 sprzedaz pojazdéw elektrycznych moze przekroczy¢ 21mt, co
stanowitoby jedng pigtg $wiatowej sprzedazy pojazdéw osobowych. Uzywane w
samochodach elektrycznych akumulatory litowo-jonowe zawierajg znaczne
ilosci niklu. Istotne z punktu widzenia tego rynku sa réwniez akumulatory NCA i
NCM, ktére w przemysle motoryzacyjnym znalazty szerokie zastosowanie.
Opierajagc sie o obecne prognozy dotyczagce produkcji w przemysle
motoryzacyjnym, zuzycie niklu przy produkcji akumulatoréw szacuje sie na
okoto 250kt w roku 2030, w scenariuszu konserwatywnym.

Transport odgrywa kluczowa role w spektrum metali podstawowych

Rozbicie swiatowego popytu ha metale wedtug finalnego zuzycia
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Zrédto: Raporty branzowe, BofA Merrill Lynch, KGHM Polska Miedz

Cena niklu w kroétkim terminie zalezna bedzie gtéwnie od strony podazowej
oraz rozwoju sytuacji w Indonezji (w zaleznosci od tego jaki bedzie faktyczny
skutek zniesienia zakazu eksportu). W perspektywie $rednio- oraz
diugoterminowej prognozy wydajg sie jednak by¢ lepsze. Pozytywny wptyw
zmian w sektorze motoryzacyjnym oraz luka po stronie podazy prowadzaca do
probleméw technicznych oraz duzych naktadéw na inwestycje w nowe projekty
(co byto szczegdlnie trudne dla producentéw przy niskich cenach), moze,
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zdaniem analitykéw Bank of America Merrill Lynch, skutkowaé stopniowym
wzrostem cen niklu w nadchodzgcych latach.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

[Kluczowa informacja; 1-3 linijki]

Chiny: kluczowe pytania na 2017 rok

Wiele pytan dotyczacych stabilnosci ekonomicznej Chin bedzie
kluczowych w nadchodzacych tygodniach, wsréd ktérych najwazniejszymi
tematami bedg perspektywy wzrostu gospodarczego oraz rynku pracy.

Wedtug Gavekal Dragonomics, kluczowe w roku 2017 bedg odpowiedzi na
nastepujgce pytania:

e (Czy Chiny beda faktycznie tak mato interesujgce, jak zaktadajg
prognozy konsensusu rynkowego?

e Czy bank centralny podniesie stopy procentowe?

e Czy narynku nieruchomosci dojdzie do korekty?

e (Czy dojdzie do zatamania na rynku pracy?

Biorac pod uwage wzrost gospodarczy, Chiny nie tylko nie wykoleity Swiatowej
gospodarki w 2016 roku, lecz miaty pozytywny wptyw na rynek mieszkan, co
przetozyto sie na wzrost cen na gietdach surowcow. W zwigzku z
niespodziewanie stabilnym wzrostem, ekonomisci podnosza prognozy na rok
2017. Wydaje sie, ze pomimo ewidentnych trudnosci, Chinczycy nie zawiodg w
tym roku, gdyz gtéwnym celem rzadu jest stabilizacja na czas Kongresu Partii
Komunistyczne;.

W kwestii polityki pienieznej, ostatni kwartat 2016 przetamat dtugi okres spadku
chinskich stép procentowych, gtéwnie dzieki wyzszej inflacji, globalnej
wyprzedazy na rynku obligacji oraz grudniowej podwyzce stép przez Fed.
Uwzgledniajgc jednak che¢ ustabilizowania gospodarki przez chinski rzad,
podwyzka stop procentowych moze okazad sie posunieciem zbyt agresywnym.

W 2016 roku odnotowano znaczacy wzrost sprzedazy na rynku mieszkan, co
ttumaczy sie bezprecedensowym boomem kredytéw hipotecznych oraz
dziataniami rzadu ukierunkowanymi na zmniejszenie liczby niezamieszkatych
lokali. Ubiegtoroczna mocna koniunktura praktycznie gwarantuje ze wskazniki
w roku 2017 bedag wygladaty mniej korzystnie w poréwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku, co moze okazac¢ sie szczegélnie odczuwalne w
pierwszym kwartale. Duza baza moze przetozyc sie na 10-procentowy spadek w
liczbie sprzedanych mieszkan, oraz niewielkie spowolnienie w budownictwie i
inwestycjach.

Rynek pracy nie okazat sie szczegélnie problematyczny w roku 2016. Spadek
liczby miejsc pracy w przemysle byt zrekompensowany przez intensywnie
rozwijajacy sie rynek ustug. Obarczony w ostatnich latach ktopotami sektor
wegla i stali zredukowat w roku 2016 kolejne 670 tys. miejsc pracy, po
zmniejszeniu tej liczby netto o 570 tys. w 2015. Przemyst ten tracit pracownikow
od roku 2014, kiedy to znaczaco zmalat popyt na ich produkty i w konsekwencji
zmniejszyta sie dochodowos¢. W zwigzku jednak z odbijajacymi cenami
surowcéw oraz utrzymujgcym sie popytem ze strony budownictwa,
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zmniejszanie sie liczby miejsc pracy w tych sektorach w roku 2017 raczej nie
przyspieszy. Rzadowy program restrukturyzacji dla przemystu wegla i stali wcigz
bedzie hamowat ten proces, cho¢ jego wptyw powinien sie zmniejsza¢ wraz z

zakonczeniem pierwszej fazy projektu.

Analitycy uwazaja, ze chinski rynek pracy ulegnie znacznej poprawie w

nadchodzacych miesigcach

12-m érednia kroczgca
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Zrédto: Gavekal Dragonomics, KGHM Polska Miedz
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 17-mar  PMI w przemys$le wg Caixin Gru 51,9 50,9 50,9
[x] 17-lip Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3011 V¥ 3052 3010
SOO0 17-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 21% V 2,3% 22% @
o0 17-paz Inflacja producencka (rdr) Gru 5,5% 3,3% 4,6%
< 17-gru  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Gru 1040 795 677
oS0 13-sty Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Gru 408 V 43,2 476 w
o0 13-sty Eksport (rdr)* Gru -61% WV -1,5% -4,0% -
Polska P
SO0 17-lut PMI w przemysle Gru 54,3 51,9 52,0
SO0 17-lis Gtéwna stopa procentowa NBP Sty 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 13-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 08% = 0,8% -
DA 13-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lis 102 -128 100
SO 13-sty Eksport (min EUR)# Lis 15943 15327 15430
S0 13-sty Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Lis -427 -531 -39 -
< 13-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 96% WV 9,7% 9,6% O
USA =
SO0 17-mar  PMI w przemysle - dane finalne$ Gru 543 = 54,3 54,2
DXl 17-mar Indeks|SM Manufacturing# Gru 54,7 53,5 53,8
SO0 17-maj  PMI ogélny (composite) - dane finalne¥ Gru 541 = 54,1 --
DALATA) 17-maj  PMI wustugach - dane finalnet Gru 539 = 53,9 53,4
S0 17-cze Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Gru 156 V¥V 204 175 w
o0 17-cze Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 92% V 9,3% -
S0 17-cze Stopa bezrobocia (gtéwna) Gru 4,7% 4,6% 47% O
< 17-cze Srednie zarobki godzinowe (rdr) Gru 2,9% 2,5% 2,8%
o0 17-cze  Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalnef Lis -4,5% -4,8% -4,6%
S0 13-sty Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Gru 02% V 0,3% 05% w
o0 13-sty Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sty 981 V¥ 98,2 985 w
Strefa euro )
DALATA) 17-lut PMI w przemyséle - dane finalnef Gru 549 = 54,9 549 O
SO0 17-kwi PMI ogélny (composite) - dane finalne# Gru 54,4 = 54,4 53,9
SO0 17-kwi PMI w ustugach - dane finalnet Gru 53,7 = 53,7 53,1
DDA TATA) 17-kwi  Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Gru 0,9% 0,8% 0,8%
SO0 17-kwi  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru 1,1% 0,6% 1,0%
o0 17-maj  Inflacja producencka (rdr) Lis 0,1% -0,4% -0,1%
o0 17-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lis 23% V 3,0% 1,9%
> 17-cze Indeks pewnosci ekonomicznejf Gru 108 107 107
< 17-cze Indeks pewnosci przemystowej Gru 0,1 -11 -04
> 17-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -51 = -51 -51 O
> 17-cze Wskaznik klimatu biznesowegot Gru 0,8 04 0,5
o0 17-wrz ~ Stopa bezrobociat Lis 9,8% 9,7% 9,8% O
SO0 17-gru  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lis 1,5% 0,1% 0,6%
SO0 17-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis 3.2% 0,8% 1,6%
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Okres Odczyt"

Niemcy
DATATAS 17-lut PMI w przemysle - dane finalne# Gru
o0 17-mar  Stopa bezrobocia Gru
SO0 17-mar  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru
SOO0 17-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru
DATATAS 17-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalnet Gru
SO0 17-cze Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr) Lis
SO0 17-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)$ Lis
SO0 17-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis
Francja
SO0 17-lut PMI w przemysle - dane finalne# Gru
DATATATAS 17-mar  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru
SO0 17-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru
SO0 17-kwi  PMI ogdiny (composite) - dane finalne$ Gru
SOO0 17-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Lis
SO0 17-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru
SO0 17-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru
Wiochy
SO0 17-lut PMI w przemysle Gru
DATATAS 17-kwi  PMI ogélny (comp osite) Gru
SO0 17-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru
o0 17-wrz  Stopa bezrobocia - dane wstepne#f Lis
SO0 17-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lis
Wielka Brytania
SO0 17-mar  PMI w przemysle (sa)t Gru
SO0 17-maj  PMI ogdélny (composite)$ Gru
DATATATAS 17-lis Produkcja przemystowa (rdr)# Lis
Japonia
SO0 17-kwi  PMI w przemysle - dane finalne# Gru
SO0 17-maj  PMI ogdélny (composite) Gru
Chile
SO0 17-maj  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Lis
DATA 17-maj  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis
SOO0 17-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru
SO0 17-wrz  Eksport miedzi(min USD) Gru
Kanada
SO0 17-cze Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Gru

55,6
6,0%
1,7%
1,7%
55,2
3,0%
3.2%
2,2%

53,5
0,8%
0,6%

53,1
1,8%
0,8%
0,6%

53,2
52,9
0,5%
11,9%
3.2%

56,1
56,7
2,0%

52,4
52,8

0,8%
4,9%
2,7%
2943

53,7

v
v

55,6
6,0%
0,7%
0,8%

55,2
6,3%

-0,6%

1,6%

53,5
0,7%
0,5%

53,1

-1,8%
0,8%
0,6%

52,2
53,4
0,1%
11,8%
1,3%

53,5
553
-0,9%

524
52,0

-0,4%
5,1%
2,9%

2424

10,7

Poprzednio Konsensus 2

55,5
60% O
1,3%
1,4%
54,8
36% -
1,2%
1,9%
A
535 O
0,9%
0,8%
52,8
-0,2%
08% O
06% O
i
52,3
530 w
0,3%
11,6%

1,9%
] L]

15% -
50% -
30% -

bt |

-25

' 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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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 13-sty-17) - Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Mied?z 5797,00 5,4% 5,4% 5,4% 32,8% 5631,61 5 500,50 5797,00
Molibden 15 250,00 = 00% = 00% = 00% 28,2% 15250,00 15250,00 15 250,00
Nikiel 10 115,00 1,0% 1,0% 1,0% 21,1% 10 201,67 997500 10450,00
Aluminium 1790,50 4,5% 4,5% 4,5% 21,1% 1737,33 1701,00 1790,50
Cyna 21 175,00 0,4% 0,4% 0,4% 59,8% 21196,11 21 105,00 21 300,00
Cynk 2 720,00 6,1% 6,1% 6,1% 83,6% 2638,72 2530,00 2733,00
Otéw 2 221,00 11,9% 11,9% 11,9% 36,3% 2101,11 2 007,00 2 221,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,76 3,2% 3,2% 3,2% 19,5% 16,56 15,95 16,91
Ztoto * 1190,35 2,7% 2,7% 2,7% 9,4% 117886  1151,00 1 205,05
LPPM (USD/troz)
Platyna 1 971,00 7,1% 7,1% 7.1% 16,3% 964,56 929,00 981,00
Pallad 1 746,00 10,4% 10,4% 10,4% 53,8% 744,22 706,00 760,00
Waluty 3
EUR/USD 1,0661 1,1% 1,1% 11% VvV -2,1% 1,0538 1,0385 1,0679
EUR/PLN 4,3730 vV -12% VvV -12% VvV -1,2% 0,3% 4,3788 4,3684 4,4002
USD/PLN 4,1084 VvV -1.7% VvV -1,7% VvV -1,7% 2,7% 4,1561 4,1084 4,2271
USD/CAD 1,3135 V -22% V -22% V -22% V -86% 1,3232 1,3130 1,3438
USD/CNY 6,9005 VvV -06% VvV -06% WV -06% 4,7% 6,9211 6,8767 6,9640
USD/CLP 663,01 VvV 06% V¥V -06% V¥V -06% V -87% 669,14 663,01 673,36
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,023 0,03 0,03 0,03 0,40 1,014 0,999 1,023
3m EURIBOR -0,327 v -001 w -001 w -001 w -018 -0,323 -0,327 -0,319
3m WIBOR 1,730 - 0,00 - 0,00 - 0,00 0,03 1,730 1,730 1,730
5-letni swap st. proc. USD 1,949 v -003 v -003 w -003 0,52 1,930 1,875 1,966
5-letni swap st. proc. EUR 0,080 0,01 0,01 0,01 v -0,16 0,096 0,080 0,121
5-letni swap st. proc. PLN 2,440 0,04 0,04 0,04 0,61 2,483 2,390 2,550
Paliwa
Ropa WTI Cushing 52,37 v -25% v -25% Vv -25% 67,9% 52,64 50,82 53,99
Ropa Brent 55,14 v -05% Vv -05% V¥ -05% 85,0% 55,07 52,88 56,42
Diesel NY (ULSD) 163,14 vV 3% Vv 3% Vv -39% 72,5% 164,09 158,51 167,82
Pozostate
VIX 11,23 v 281 v -281 v -281 Vv -1272 11,64 11,23 12,85
BBG Commodity Index 88,54 1,2% 1,2% 1,2% 18,8% 87,29 86,07 88,54
S&P500 2 274,64 1,6% 1,6% 1,6% 18,4% 2 270,31 2257,83  2276,98
DAX 11 629,18 1,3% 1,3% 1,3% 18,7% 1158846 11521,04 11646,17
Shanghai Composite 3112,76 0,3% 0,3% 0,3% 3,5% 3146,24 311276 3171,24
WIG 20 2 015,89 3,5% 3,5% 3,5% 13,4% 2011,33 1989,64 2030,64
KGHM 109,00 17,9% 17,9% 17,9% 94,3% 100,62 94,00 109,00

" 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)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 - = SHFE (170,8) 450 Zrealizowane warranty (77,3)
900 - e EUropa (22,8)
COMEX (85,8) 400 e A1 ETYK S (97,3)
800 LME (281,7) 350 — AZ]a (161,7)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 - 50
0 r r r r r r 0+ r r r r ;
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 0$)
Price (USD/t) eeeesse Sr.roczna(USD/t) 40 - - 90

8000 - Price (PLN/t) eeeees S roczna (PLN/) 26 000 e Srebro (LBMA) ««<---<-- Cena ztota do ceny srebra
7500 24000
7000 22000
6 500

20 000
6 000

18 000
5 500
5 000 16 000
4000 . . . . . . . . . . 12 000

sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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 - EUR/USD ——— Indeks dolara (DXY, odwr. skala) [ 65 440 4 USD/PLN (lewa 09) EUR/PLN (prawa o) AL
1,45 4 - 70 4,20 5,20
1,40
4,00 5,00
1,35
1,30 3,80 4,80
1,25 3,60 4,60
1,20 3,40 4,40
1,15
3,20 4,20
1,10
1,05 3,00 4,00
1,00 —/——m———————F——F———F 17— 71— 110 280 ——————F—— ————————T—— 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

12/13



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 16 stycznia 2017

POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 2 - 16 stycznia 2017.

= 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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