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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Czy ostatni wyskok cenowy zachecit
producentéw krancowych do ponownego
otwarcia produkc;ji?

Podobnie jak w 2013, 2016 rok jest
postrzegany jako okres, w ktérym
zaktécenia podazy znajdowaly sie
znacznie ponizej Sredniej

Miedz

Kolejne wyskoki cenowe byly w ostatnim czasie zwigzane gtéwnie z
klopotami po stronie podazy metalu. Po pierwsze zmaterializowalo sie
ryzyko strajku w najwiekszej kopalni miedzi na swiecie - Escondida, po
drugie, klopotéw w dalszym ciggu dostarcza brak porozumienia pomiedzy
rzadem Indonezji oraz Freeport McMoran w sprawie eksportu materiatu z
kopalni Grasberg.

Miedz: wzrost produkcji w 4 kwartale 2016 roku

Globalny wzrost produkcji w ostatnim kwartale 2016 (5.5% rdr) pokazuje, ze
ostatnie nagte wzrosty cen miedzi zachecity producentéw do wykorzystywania
krotkoterminowych mozliwosci by zwiekszy¢ wydajnos¢. W wyniku tego,
krancowi producenci (czyli ci o najwyzszym koszcie wytworzenia) wznowili
produkcje, co pozytywnie przetozyto sie na podaz na rynku. Zwiekszyta sie ona o
5.4% rok do roku, co bylo przede wszystkim skutkiem wzrostu produkgji
rafinowanej w Chinach, gtéwnie w ostatnich dwéch miesigcach ubiegtego roku
(catoroczny wzrost chinskiej produkcji szacuje sie na 9-11% w 2016). Zyskujaca
na wartosci miedz wptyneta réwniez na rynek ztomu - firmy handlujace
materiatem zredukowaty cze$¢ zapasdéw, co przetozyto sie na znaczace
zwiekszenie dyskonta ztomoéw w stosunku do cen na gietdzie.

Niewielki odsetek nieplanowanych zaktécern w wydobyciu w znaczagcym stopniu
przetozyt sie na wzrost podazy w ubieglym roku. Oczekiwane straty z tytutu tego
typu zaktécen oscylujg zwykle w granicach 5% rocznej produkgji (co odpowiada
okoto 1 miIn ton miedzi rocznie). W 2016 roku jednakze, zaktécenia te zostaty w
duzej mierze zniwelowane przez wykraczajgcg poza prognozy produkcje
niektérych projektéw (przede wszystkim peruwianskiego Las Bambas oraz
Cerro Verde). Zaktécenia na poziomie 5% rocznej produkcji prawdopodobnie
powrécg w roku 2017. Pesymistyczne prognozy sg w gtéwnej mierze poparte
niepewnoscia zwigzang z negocjacjami uméw o zatrudnienie w wiekszych
kopalniach, oraz sporem o koncesje na wydobycie oraz eksport koncentratu
miedzi pomiedzy Freeport, wtascicielem kopalni Grasberg, oraz Indonezyjskim
rzgdem.

Strajk w chilijskiej kopalni Escondida

Pracownicy kopalni Escondida, nalezacej do BHP Billiton najwiekszej kopalni
miedzi na Swiecie, wstrzymali prace w czwartek 09.02. rozpoczynajac strajk i
wzbudzajgc obawy o stan globalnej podazy czerwonego metalu. Wraz z
rozpoczeciem strajku zaden goérnik nie zgtosit sie do pracy przy wydobyciu w
kopalni, odpowiadajacej w 2015 roku za 6% globalnej produkcji miedzi.
Wiasciciel kopalni zapowiedzial, ze catkowicie wstrzyma produkcje na czas
strajku, gdyz nie jest w stanie zapewni¢ bezpieczehnstwa 80 pracownikom
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wyznaczonym przez rzad Chile do wykonywania krytycznych czynnosci tj.
podtrzymywania pracy urzadzeh oraz zapewnienia zgodnosci z protokotami
$rodowiskowymi. Firma zadeklarowata juz stan sity wyzszej (force majeure) w
kontraktach sprzedazy miedzi pochodzacej z kopalni Escondida. Na skutek tych
doniesien, ceny czerwonego metalu notowane na Londynskiej Gietdzie Metali
zanotowaty w pigtek, 10 lutego, 4,5% wzrost (do poziomu 6083 USD/t), co
stanowi najwiekszy dzienny wzrost od czerwca 2015 roku. Poczatek strajku
nastepuje po trwajgcym kilka tygodni, napietym okresie negocjacji pomiedzy
zwigzkami zawodowymi a witascicielem kopalni Escondida, w czasie ktorego
stronom nie udato sie doj$¢ do porozumienia w zakresie nowego poziomu ptac
oraz pakietu przywilejéow pozaptacowych. Znaczna réznica oczekiwan obu stron
konfliktu wskazuje, ze znalezienie porozumienia nie bedzie proste.

Oferta BHP Billiton dla pracownikéw Escondida:

o kontrakt 48-miesieczny,

e bonus z tytutu zakonczenia negocjacji na poziomie 8 milionéw peso (ok 12,5
tys USD) na pracownika,

e brak podwyzek ptac,

¢ petna ochrona zdrowotna dla pracownikéw,

o zasitek w kwocie 2 min peso (ok 3100 USD) dla rodzin zmartych pracownikéw
o redukcja niektérych bonusoéw i przywilejow,

e zréznicowanie przywilejow dla obecnych oraz nowozatrudnianych
pracownikow.

Oczekiwania zwigzkdédw zawodowych:

e kontrakt 36-miesieczny,

e bonus z tytutu zakoriczenia negocjacji na poziomie 25 milionéw peso (ok 39,1
tys USD) na pracownika,

e wzrost ptac 0 7%,

e brak redukcji dotychczasowych bonuséw i przywilejéw,

e brak zréznicowania w warunkach zatrudnienia dla obecnych i przysztych
pracownikow.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Indonezja tymczasowo zwolni lokalng spétke Freeport-McMoRan Inc. z
niektérych sposréd nowych regulacji, co umozliwi wznowienie eksportu
koncentratu miedzi. Freeport ostrzegt wczesniej, ze zakaz eksportu zwigzany
z nowymi regulacjami prawnymi, wchodzacymi w zycie w potowie stycznia
br., moze prowadzi¢ do mocnych spadkéw wydobycia w kopalni Grasberg. Z
poczatku nie byto jasne, ktore sposrdéd nowych regulacji, obcigzajacych
Freeport wyzszymi podatkami i zmuszajacych firme do pozbycia sie 51%
udziatébw, zostang tymczasowo wstrzymane. Minister Gérnictwa Ignasius
Johan, w poniedziatek 30.01.17 powiedziat, ze zwolnienie wejdzie w zycie w
ciggu jednego lub dwoch dni, podczas gdy rzad bedzie decydowat o wydaniu
nowego zezwolenia na wydobycie. Zaznaczyt tez, ze zwolnienie to umozliwi
Freeport ponowny eksport koncentratu. Wedtug rzecznika Freeport
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Indonesia, firma zaakceptuje nowe regulacje dopiero po zagwarantowaniu
~umowy dotyczacej stabilnosci prawa, zapewniajacej ten sam poziom
pewnosci prawnej i fiskalnej jak w dotychczasowej licencji firmy. Freeport
wystgpit z wnioskiem na zezwolenie eksportu koncentratu, na czas
negocjacji umowy dot. stabilnosci oraz nowej licencji. Obecny kontrakt
Freeport nie zaktada ptacenia cet wywozowych przy sprzedazy koncentratu
oraz sprzedazy udziatdbw przedsigbiorstwa.” Freeport jest jednym z
najwiekszych indonezyjskich podatnikow, ktéry - wedtug danych firmy -
zaptacit ponad $16 miliardbw w podatkach, dywidendach i innych
ptatnosciach w latach 1992-2015. Freeport jest réwniez zamieszany w spér z
2011 roku o $469 milionéw podatkoéw i kar zwigzanych z prawem wodnym w
indonezyjskiej prowincji Papua. Freeport podwaza zasadnos¢ tej kwoty
twierdzac, ze nie powinien podlega¢ zadnym podatkom i karom nie
uwzglednionym w licencji z 1991 roku.

Premie TC/RC wzrosty do najwyzszego poziomu od momentu ustalenia ich
benchmarku na dostawy w roku 2017, na skutek obnizonego popytu ze
strony chinskich hut przed nadchodzg przerwag $wigteczna. Znaczace,
potencjalne zakiécenia dostaw surowcdédw sg wcigz zagrozeniem dla
Swiatowego rynku. Nalezaca do Freeport kopalnia Grasberg od trzech
tygodni nie ma pozwolenia na eksport koncentratu z Indonezji, a gérnicy z
chilijskiej kopalni Escondida pozostajg w konflikcie z pracodawcg - BHP
Billiton. Zainteresowanie koncentratem w Chinach w ciggu ostatniego
miesigca systematycznie malato, wraz ze zblizajgcym sie sezonem
urlopowym. Jednak kilka uméw spotowych doszto do skutku, z TC/RC na
poziomie 90 $/tone wagi suchej koncentratu i 9 USC/Ib ptatnej miedzi,
wedtug ustalonej przez Chinese Copper Smelters Purchased Team (CSPT)
minimalnej ceny nabycia. Cena ta jest bardzo bliska ustalonemu przez
goérnikébw i hutnikéw rocznemu benchmarkowi TC/RC na rok 2017,
wynoszacemu 92,50 USD/tws i 9,25 USC/Ib. Rynek spot koncentratu miedzi
powinien odzy¢ razem z powrotem na rynek chiAskich hut w drugim
tygodniu lutego. Do tego czasu powinna sie réwniez wyklarowa¢ sytuacja z
mozliwymi zaburzeniami podazy miedzi, dotykajgca kopalnie stanowigce 5-
6% Swiatowego wydobycia. Rynek koncentratu miedzi w 2016 roku
charakteryzowat sie duzo nizszymi nieplanowanymi stratami w produkgji -
okoto 3,5%, gdzie zazwyczaj ta wartosc¢ siega 5-6%, wedtug analitykéw z Citi.
W tym roku moze sie to jednak zmieni¢, a najwieksze kopalnie juz
przygotowuja sie na przerwy w dostawach. W kopalni Escondida doszto do
rozpoczecia sytuacji strajkowej. Ponadto, eksport miedzi z kopalni Grasberg
w Indonezji jest wcigz zawieszony na czas negocjacji Freeport z tamtejszym
rzgdem dotyczagcych nowych regulacji goérniczych i pozbycia sie 51%
udziatéw. W 2015 eksport koncentratu miedzi zostat zawieszony na ponad 6
miesiecy, co przetozyto sie na znaczace zmiany w rynkowym TC/RC dla
koncentratu - nagty ich spadek wraz z zatrzymaniem dostaw, a pézniej
wzrost po zniesieniu zakazu eksportowego.
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Analitycy odpytani przez LBMA widza
sektor metali szlachetnych w
pozytywnych barwach

Wynik ostatniej ankiety LBMA (na 2017
rok)
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Metale Szlachetne

W pierwszych dwéch tygodniach lutego zioto kontynuowato trend
wzrostowy, jednak pod koniec tego okresu ceny przeszly w faze korekty.
Pozytywny sentyment inwestoréw zostat sttumiony przez komentarze
Donalda Trumpa o planowanych zmianach systemu podatkowego
oznaczajacych znaczace ciecia podatkéw, stymulujgce gospodarke i
wzmacniajgce dolara. Ponadto dobre dane makroekonomiczne sprawity,
ze proces podnoszenia stéop procentowych przez Fed bedzie realizowany
bardziej dynamicznie niz dotychczas.

Ankieta LBMA - prognozy cenowe metali szlachetnych

Analitycy ankietowani w ramach badania LBMA na temat prognoz cen metali
szlachetnych w 2017 r. sg zgodni co do tego, ze ceny wszystkich metali w
sektorze powinny wzrosng¢ w biezgcym roku. Zgodnie z przewidywaniami
$rednioroczna cena ztota powinna by¢ o 5,3% wyzsza niz ta osiggnieta w
styczniu. W przypadku srebra natomiast prognozy s3a nieco bardziej
optymistyczne i przewidujg wzrost o 7,1%. Niestety w zakresie metali z sektora
PGM przewidywane wzrosty to odpowiednio 4,9% dla platyny i 2,4% dla palladu.

Analitycy prognozujg wzrost cen srebra do poziomu 17,77 USD/troz z zakresem
wahan pomiedzy 15,13 USD/troz. W zakresie sektora PGM to przewidywana
cena platyny powinna osiggng¢ 1014 USD/troz tj. 27 USD powyzej Sredniej ceny
w 2016 r. Zakres wahan cen powinien wynies¢ od 865 USD/troz do 1167
USD/troz. Metal przewodni w catym sektorze - ztoto powinno osiggna¢ sredni
poziom 1244 USD/troz, co jest poziomem wyzszym niz w styczniu, ale mniej
wiecej takim samym jak srednia dla 2016r.

LME planuje wprowadzi¢ kontrakty na metale szlachetne
Londynska Gietda Metali planuje na poczatku czerwca uruchomienie zestawu
kontraktéw LMEPrecious na metale szlachetne, z zastrzezeniem uzyskania
zgody organu nadzorczego. Gietda, bedaca przede wszystkim miejscem handlu
metalami podstawowymi jak np. miedz, czy cynk, ogtosita zamiar wprowadzenia
kontraktéw spot i futures na ztoto i srebro w sierpniu. Intencje wprowadzenia
kontraktéw na metale szlachetne w ubiegtym roku ogtosity réwniez
InterContinental Exchange (ICE) oraz CPM Group. Siegajacy $5 bilionéw rocznie
londynski rynek ztota, razem z resztg londynskiego City, po skandalu
zwigzanego ze stawkami LIBOR znalazt sie pod wzmozong kontrolg regulacyjna.
Rosngce koszty oraz strach przed utratg elastycznosci powstrzymujg entuzjazm
zwigzany z wprowadzeniem nowych kontraktéw na LME, potencjalnie
wystawiajac wymiane na ryzyko rosnacych obcigzen regulacyjnych.

World Gold Council raportuje spadek popytu na ztoto

Raport firmy WGC obejmujacy caty rok 2016 wskazuje na spadek popytu na
ztoto w sektorze jubilerskim (majagcym najwiekszy udziat w catosciowym
popycie). Popyt w ubiegtym roku osiggnat poziom najnizszy od siedmiu lat
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Negatywne (?) informacje z Indonezji
versus pozytywne (?) z Filipin

Niepewnos¢ zwigzana z potencjalnym
ograniczeniem produkcji jest bardzo
wysoka
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gtéwnie (zdaniem analitykéw WGC) w zwigzku z dynamicznym odbiciem cen
metalu. Spadek popytu wyniést 15% w poréwnaniu z rokiem 2015. W 80% do
spadku przyczynito sie mniejsze zapotrzebowanie z Indii i Chin. Jesli chodzi o to
pierwsze panstwo to do mniejszego zapotrzebowania przyczynit sie strajk
przemystu jubilerskiego w zwigzku z wprowadzonymi zmianami optat za import
ztotego kruszcu. Popyt z Indii w 2016 r. uksztattowat sie na poziomie 514 ton
(148 ton ponizej poziomu z 2015 r.). W przypadku Chin natomiast spadek
popytu z sektora jubilerskiego wyniost 17%, w samym tylko czwartym kwartale
zakupy byty mniejsze o0 13%. Do zakupéw nie zachecit nawet odbywajacy sie co
roku w Chinach tzw. ,Ztoty Tydzien” (narodowe S$wigto odbywajace sie w
pazdzierniku) oraz spadek cen pod koniec roku. W przypadku popytu ze USA
sytuacja byta duzo lepsza niz w Azji, poniewaz popyt spadt jedynie o 1% do
poziomu 118,3 ton. Podobnie stabilnym popytem na ztoto wykazat sie region
Europejski z nieznacznymi spadkami odnotowanymi jedynie w Wielkiej Brytanii i
Francji.

Nikiel

Ceny na rynku niklu utrzymuja sie na relatywnie wysokim poziomie, cho¢
w dalszym ciggu pierwsze skrzypce gra wysoki poziom niepewnosci, nie
tylko w odniesieniu do zmian w indonezyjskich regulacjach prawnych, ale
réwniez ze wzgledu na widmo zamkniecia kopaln na Filipinach.

Harmonogram zamykania kopalni na Filipinach wstrzykuje
kolejng dawke niepewnosci na rynek

W ostatnich tygodniach sentyment na rynku niklu pozostawat pod silnym
wplywem rozwoju wydarzeh po stronie podazy w Indonezji oraz na Filipinach.
Perspektywa zwiekszonych dostaw z Indonezji po ztagodzeniu zakazu eksportu
rudy i koncentratéw skierowata ceny metalu w okolice miniméw ze stycznia br.
Nastepnie do czynnikéw ksztattujgcych cene niklu dotaczyt rzad Filipin.
Ministerstwo opublikowato wyniki audytu goérniczego, w ktérym rzad nakazuje
zamkniecie kilku kopalni niklu w kampanii na rzecz zwalczania degradacji
$rodowiska. Gléwnym problemem po stronie podazy jest to, ze kopalnie,
ktorym zostat wydany nakaz zamkniecia stanowig ok. 50% rocznej produkcji
niklu w kraju oraz ponad 11% globalnej podazy niklu, wedtug wyliczen
analitykéw Societe Generale.

Decyzja zostata podjeta po kilkumiesiecznej kontroli sektora gérniczego, ktéra
rozpoczeta sie w lipcu ubiegtego roku i dalszego przegladu przez kopalnie i
filipinskim Mines and Geosciences Bureau w ostatnich tygodniach. llos¢
utraconej w praktyce produkcji stoi na razie pod znakiem zapytania. Wedtug
DENR (Department of Environment and Natural Resources), zaktady gornicze,
ktére zostaly zakwalifikowane do zamkniecia w dalszym ciggu moga operowac,
poniewaz odwotaty sie od decyzji i czekajg na prezydenta Duterte, do ktérego
naleze¢ bedzie ostateczna decyzja w sprawie zamkniecia produkcji. Inna
sytuacja dotyczy kopalni zawieszonych, dla ktérych akt zawieszajacy bedzie
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oznaczat kolejne 3-6 miesiecy na wznowienie wstrzymanej produkgji.
Statystycznie, roczna produkcja kopalni niklu na Filipinach wynosi okoto 317 tys.
ton lub 17% produkcji $wiatowej, a obecnie jest najwiekszym eksporterem rudy
niklu do Chin (istotne dla chinskiego sektora NPl - suréwki hutniczej). W
ostatnich latach przed wejsciem w zycie indonezyjskiego embargo, Chihczycy
zgromadzili spore zapasy rudy niklowej, ktéra po ograniczeniu handlu byta na
biezgco uzupetniana materiatem z Filipin. Niemniej jednak po okresie nizszych
cen, dtuzszej niz normalnie pory deszczowej oraz wyczerpaniu czesci zasobow
eksport rudy niklu do Chin ulegt obnizeniu. Niedobér zostat w miedzyczasie
uzupetniony przez produkcje oraz eksport z nowo otwartej fabryki ferroniklu w
Indonezji (embargo miato dotyczy¢ jedynie eksportu rudy réznych mineratéw z
Indonezji). Zgodnie z danymi celnymi w Chinach, eksport ferroniklu z Indonezji
do Chin w 2016 roku osiggnat poziom 747 tys. ton, co oznacza roczny wzrost o
249%.

Kopalnia Produkcja niklu w 2015 (tys. t)

Zawieszone

Berang Mickel Corporation 16
Citinickel Mines and Development Corp. 17
Suma czesciowa 33

Do zamkniegcia

Eramen Minerals Inc. 6
Zambales Diversified Metals Corp. 0
LML Archipelago Minerals Inc. 2
Emir Minerals Corp. 1
AAMPHIL Natural Resources Exploration 1
Sinosteel Philippines H.Y. Mining Corp. 0
Oriental Synergy Mining Corp. 2
ADNAMA Mining Resources Corp. g
Claver Mineral Development Corp. 0
Platinum Group Metals Corp. 54
CTP Construction and Mining Corp. 30
Carrascal Nickel Corp. 25
Maroventures Mining and Development Corp. 19
Hinatuan Mining Caorp. 25
Wellex Mining Corp. 7
Libjo Mining Corp. 4
Oriental Vision Mining Philippines Corp. 7
Benguet Corporation 7
Suma czesciowa 199
Suma 232
jako % globalnej produkeji niklu 11,4%

Zradio: Philippines’ Department of Environment and Natural Resources (DENR)
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Podwyzka stop procentowych na
srednioterminowych stopach (MLF)
wzbudzita spekulacje odnosnie kolejnego
kroku PBoC

PBoC probuje prowadzi¢ przejrzysta

komunikacje z rynkiem finansowym

Chiny: zmiana polityki czy jedynie marginalne zacieSnianie?
Tuz przed Chiiskim Nowym Rokiem, Bank Ludowy Chin (PBoC) zasilit
banki komercyjne ogromnym zastrzykiem plynnosci, w celu
zabezpieczenia zwiekszonego popytu na gotéwke w okresie Swigtecznym.
Kolejnym, rzadkim do tej pory, krokiem PBoC byto podwyzZszenie stopy
procentowej MLF 6M o 10 pkt. bazowych, co w kontekscie ostatnich
dziatan bylo dosé¢ niekonsekwentnym ruchem, powodujacym lekka
dezorientacje na rynku.

Niezbyt klasyczna kombinacja ruchéw banku centralnego Chin zaréwno w celu
jednoczesnego poluzowania jak i zaciesnienia polityki monetarnej pobudzita
pytania uczestnikéw rynku o kierunek oraz cel polityki pienieznej w 2017 roku.
Gavekal Dragonomics uwaza, ze PBoC zamierza uzywal réznych narzedzi
operacyjnych do marginalnego zawezania warunkéw monetarnych zanim
przejdzie do ,klasycznego” podnoszenia gtéwnej stopy procentowe;j.

W ostatnim czasie PBoC w sumie wstrzykneto do systemu miedzybankowego
138 mid juanéw za posrednictwem 6-miesiecznego, Srednioterminowego
kredytu lombardowego (MLF) oraz kolejne 107 mld juanéw w ramach kredytu
rocznego. Byt to pierwszy ruch stép procentowych w gére od 2013 roku, kiedy
PBoC podniést koszt 7-dniowych operacji reverse repo. Podwyzka stép zostata
odebrana jako zmiana optyki w polityce pienieznej i preludium do zwiekszenia
kosztu pozyczania pienigdza poprzez gtéwng stope procentowa.

PBoC nie zamierza swoimi ruchami szokowa¢ rynku (*SLF = short term
lending facility; MLF = medium term lending facility)

—— 1R stopa benchmarkowa PBoC stopa SLF* 7d
PBoC stopa MLF* 6M —PBoC stopa reverse repo 7d

I

O - N WA U O N
\

Feb-14  Aug-14 Feb-15 Aug-15 Feb-16 Aug-16 Feb-17

Zrédto: Bloomberg, Gavekal Dragonomics, KGHM Polska Miedz

W zwigzku z licznymi watpliwosciami, PBOC chce réwniez zapewni¢ rynek, ze te
rekordowe przeptywy w kierunku sektora bankowego nie wysytajg
niewtasciwego sygnatu. W 4 kwartale 2016 roku bank centralny wykazat
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nieznaczne skrzywienie w kierunku zaciesniania polityki monetarnej, wyrazajac
zaniepokojenie wysokim poziomem dzwigni finansowej oraz rosngcymi cenami
nieruchomosci. Pomimo spadku rezerw walutowych, PBoC nie zdecydowato sig
obnizy¢ stopy rezerw obowigzkowych, prawdopodobnie w celu uswiadomienia
uczestnikdw rynku, ze warunki monetarne sg adekwatne do warunkéw
panujacych na rynku. Niemniej jednak, operacje otwartego rynku, za ktérymi
szty potezne strumienie pienigdza, stworzenie nowego narzedzia do udzielania
kredytu lombardowego oraz spadek stép procentowych typu repo, nie moze
by¢ inaczej interpretowany niz kolejne kroki w kierunku poluzowania
monetarnego. Dlatego tez ostatni wzrost stép MLF ma najprawdopodobniej na
celu pokazanie, ze zaciesnianie polityki jest mozliwe, ale na razie dziatania w
tym kierunku majg marginalne znacznie. Moze to by¢ réwniez ostrzezenie dla
instytucji finansowych, ze nie powinny znaczaco zwieksza¢ dzwigni finansowe;j
bowiem zastrzyki ptynnosci miaty przede wszystkim charakter tymczasowy.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 01-lut Oficjalny PMI w przemyséle Sty 513 V¥ 51,4 51,2
SO0 03-lut PMI w przemysle wg Caixin Sty 51,0 V¥ 51,9 51,8 @
<& 07-lut Rezerwy walutowe (mld USD) Sty 2998 V 3011 3004 w
o0 10-lut Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Sty 51,4 40,7 48,5
o0 10-lut Eksport (rdr)# Sty 7,9% -6,2% 3,2%
Polska .
> 31-sty  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) - dane wstepne Gru 84,6% 50,4% --
SO0 01-lut PMI w przemysle Sty 54,8 54,3 54,0
DATALALA D) 08-lut Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
DALATATA) 30-sty Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Gru 0,1% 0,0% 01% O
OO0 30-sty Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Gru 1.7% = 1,7% 1.7% O
o0 30-sty Dochéd osobisty (sa, mdm)# Gru 0,3% 0,1% 04% w
SO0 30-sty Wydatki osobiste (sa, mdm) Gru 0,5% 0,2% 05% O
> 30-sty Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed+ Sty 22,1 17,7 15,0
S 31-sty Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lis 192 192 --
QOO0 01-lut Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lut 0,75% = 0,75% 0,75% O
DA DATA DA DA 01-lut Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lut 0,50% = 0,50% 0,50% O
DATALA) 01-lut PMI w przemyséle - dane finalne Sty 550 V¥ 55,1 551 w
o0 01-lut Indeks ISM Manufacturing# Sty 56,0 54,5 55,0
SO0 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 55,8 55,4 -
SO0 03-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 55,6 55,1 -
S0 03-lut Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Sty 227 157 180
o0 03-lut Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Gru -05% V¥ -0,4% -04% -
[ATA] 03-lut Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 9,4% 9,2% -
SO0 03-lut Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 4,8% 4,7% 4,7%
< 03-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sty 25% V 2,8% 27% @
oS0 10-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lut 957 WV 98,5 980 w
Strefa euro
> 30-sty Indeks pewnosci ekonomicznej Sty 108 108 108
> 30-sty Indeks pewnosci przemystowejf Sty 0,8 0,0 0,2
> 30-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sty -49 - -49 -49 O
> 30-sty  Wskaznik klimatu biznesowego® Sty 08 = 0,8 08 w
SOOO0 31-sty PKB (sa, rdr) - szacunek$ 1V kw. 1,8% = 1,8% 1,7%
QOO0 31-sty PKB (sa, kdk) - szacunek¥ 1V kw. 0,5% 0,4% 05% O
SOOD 31-sty Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Sty 09% = 0,9% 09% O
DDATA TS 31-sty Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 1,8% 1,1% 1,5%
o0 31-sty  Stopa bezrobociat Gru 96% WV 9,7% 98% w
SO0 01-lut PMI w przemyséle - dane finalne Sty 55,2 55,1 55,1
o0 02-lut Inflacja producencka (rdr) Gru 1,6% 0,1% 1.2%
DATALA) 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 54,4 54,3 54,3
DATALA) 03-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 53,7 53,6 53,6
DATA) 03-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)t Gru 1,1% WV 2,5% 1,8%
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Waznos¢ Data Publikacja

Niemcy
DATATATA] 30-sty  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
DATATATAS 30-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
SO0 31-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)*
DATA) 31-sty Stopa bezrobocia
DATATAS 01-lut PMI w przemysle - dane finalne
SO0 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne
SO0 06-lut Zamowienia w przemysle (wda, rdr)#
SO0 07-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)t
Francja
SODOD 31-sty PKB (rdr) - szacunekt
DDA TATA] 31-sty PKB (kdk) - szacunek
SO0 31-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
SO0 31-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne
SO0 03-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne
DATATATAS 10-lut Produkcja przemystowa (rdr)#
Wiochy
DATAS 31-sty Stopa bezrobocia - dane wstepnet
DATATAS 01-lut PMI w przemysle
SO0 03-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
SO0 03-lut PMI ogdéiny (composite)
SO0 10-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
Wielka Brytania
SO0 01-lut PMI w przemysle (sa)
DATATATATAS 02-lut Gtéwna stopa procentowa BoE
DATATATAS 02-lut Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
SO0 03-lut PMI ogélny (composite)
DATATATAS 10-lut Produkcja przemystowa (rdr)#
Japonia
DATATATAS 31-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
DATATAS 01-lut PMI w przemysle - dane finalne
DATATAS 03-lut PMI ogdéIny (composite)
Chile
DATATAS 30-sty Produkcja miedzi ogétem (tony)
SO0 30-sty  Produkcja wytwoércza (rdr)F
SO0 06-lut Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)
SO0 07-lut Eksport miedzi (min USD)
o0 07-lut Wynagrodzenie nominalne (rdr)
SOO0 08-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr)
Kanada
DDA TATATA] 31-sty PKB (rdr)#
SO0 10-lut Zmiana zatrudnienia netto (tys.)#

(0] ({=H

Sty
Sty
Gru
Sty
Sty
Sty
Gru
Gru

1V kw.
1V kw.

Sty
Sty
Sty
Sty
Gru

Gru
Sty
Sty
Sty
Gru

Sty
Lut
Lut
Sty
Gru

Gru
Sty
Sty

Gru
Gru
Gru
Sty
Gru
Sty

Lis
Sty

1,9%
1,9%
-1,1%
5,9%
56,4
54,8
8,1%
-0,7%

1,1%
0,4%
1,6%
1,4%
53,6
54,1
1,3%

12,0%
53,0
0,7%
52,8
6,6%

55,9
0,25%
435
55,5
4,3%

3,0%
52,7
52,3

503 874
-0,3%
1,2%
2319
4,7%
2,8%

1,6%
48,3
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Odczyt '

4 <€ <

4 <4 <

1.7%
1.7%
3,5%
6,0%
56,5
54,7
2,0%
2,3%

0,9%
0,2%
0,8%
0,6%
534
53,8
1,9%

12,0%
53,2
0,5%
52,9
3,3%

56,1
0,25%
435
56,7
2,2%

4,6%
52,8
52,8

479959
-1,9%
0,8%
2943
4,9%
2,7%

1,6%
46,1

Poprzednio Konsensus 2

2,0%
2,0%
0,5%
6,0%
56,5
54,7
4,2%
25% -

11% O
0,4%
1,2%
1,1%
534
53,8
14% -
i
11,8%

533 w
0,8%
53,0

3.2%
] L]
L]

55,9

0,25%
435
56,0

3.2%

o

\

GOOO!‘

o®

3,0%

48% -
2,5%

1,4%
-10,0

' 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.
zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa

mdm

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

- (na dzien: 10-lut-17)

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

5872,00
15 250,00
10 450,00

1 849,00
19 210,00

2 906,00

2 406,00

17,62
1228,30

993,00
781,00

1,0629
4,3030
4,0435
1,3074
6,8785
646,82

1,036
-0,329
1,730
1,976
0,144
2,590

53,86
56,00
164,71

10,85
89,36
2316,10
11 666,97
3196,70
2 154,79

4d 4444 dq

4 <

4 4 4

2 tyg.

0,4%
0,0%
11,4%
1,2%
-3,8%
5,2%
1,7%

5,5%
3, 7%

2,9%
8,2%

-0,5%
-0,9%
-0,4%
-0,3%
-0,1%
-0,2%

0,00
0,00
0,00
-0,04
-0,05
0,00

1,3%
2,1%
3,7%

0,27
1,6%
0,9%

-1,2%
1,2%
3,4%

pocz. kw. pocz. roku

4 4 4 <4<

<

o 0,
K&fiMa w okresie: 2 tyg. = dvagc6h8%ygodni; p10gz/° kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

=3

Zmiana ceny °

6,7%
0,0%
4,4%
7,9%
-9,0%
13,4%
21,2%

8,5%
6,0%

9,5%
15,5%

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

0,04
-0,01
0,00
0,00
0,07
0,19

0,3%
1,1%
-3,0%

-3,19
2,1%
3,5%
1,6%
3,0%
10,6%
37 é%

4 4444«

<

v

v

pocza

6,7%
0,0%
4,4%
7,9%
-9,0%
13,4%
21,2%

8,5%
6,0%

9,5%
15,5%

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

0,04
-0,01
0,00
0,00
0,07
0,19

0,3%
1,1%
-3,0%

-3,19
2,1%
3,5%
1,6%
3,0%
10,6%

4 <

v

1 rok

31,2%
27,1%
35,5%
23,8%
23,1%
68,8%
31,7%

12,6%
-1,0%

4,7%
49,9%

-6,3%
-3,1%
3,1%
-6,1%
4,6%
-9,1%

0,42
-0,15
0,04
0,93
0,09
0,75

105,5%
80,4%
70,6%

-17,29
20,8%
26,6%
33,3%
15,7%
22,5%

Od poczatku roku 2

Srednia

5770,48
15 250,00
10 076,38

1799,17
20 354,14

2744,48

2 268,59

17,03
1 201,75

980,83
753,52

1,0647
4,3500
4,0831
1,3165
6,8892
656,62

1,028
-0,327
1,730
1,963
0,135
2,525

52,71
55,02
161,88

11,53
87,96

2 280,87
11 617,09
3143,79
2 045,79

Min.

5500,50
15 250,00
9 380,00
1701,00
18 760,00
2 530,00
2 007,00

15,95
1151,00

929,00
706,00

1,0385
4,2864
3,9835
1,3004
6,8450
639,35

0,999
-0,329
1,730
1,872
0,078
2,390

50,82
52,88
156,92

10,58
86,07

2 257,83
11 509,84
3101,30
1989,64

Maks.

5931,00
15 250,00
10 450,00

1 870,00
21 300,00

2 906,00

2 406,00

17,74
242,10

-

RN

019,00
787,00

1,0808
4,4002
4,2271
1,3438
6,9640
673,36

1,043
-0,319
1,730
2,033
0,198
2,625

53,99
56,46
167,82

12,85
89,36
2316,10
11 848,63
3196,70
2 154,79

0, 0,
t%&’%@artah};z%c%c/%. roku = 1o‘(Lj7E)ocza;tkl?d'r(())(l)(u; 1 }%E’8=5
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 1 = SHFE 277.7) 450 Zrealizowane warranty (110,4)
900 - e Furopa (23,9)
COMEX (99,1) 400 e Ameryka (91,4)
800 LME (248,2) 350 e Azja (132,9)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 + 50
0 r r r r r r r 0+ r r r 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) eseses Sr.roczna(USD/t) 40 - 90

8000 1 o Price (PLN/1) eeeses Srroczna(PLNf [ 26000
7 500 24000
7000 22 000
6 500

20 000
6 000

18 000
5500
5 000 16 000
4500 14000
4 000 T T T T T T T T T T T T 12 000

sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17

e Srebro (LBMA) ««<<---- Cenazfota do ceny srebra

25
20

15
r

M .
A

85

80

75

70

65

60

55

10
2012

2013

2014

2015

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

50

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

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
1,50 - EUR/USD e |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 L 70
1,40 75
1,35 -
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 %
1,10 100
1,05 105
1,00 —_——————————————————— — 110

2012

2013

2014

2015

2016

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2017

440 4 USD/PLN (lewa 09) EUR/PLN (prawaog) [ >40
4,20 - - 5,20
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 +—————————————————————— 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 30 stycznia - 12 lutego 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 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 bgdz czesci publikowanego materialu 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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