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Miedz: Gtéwny wptyw na rynek miedzi w ostatnich dwdéch tygodniach
miat przede wszystkim strajk w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie,
Escondida, oraz problemy strukturalne w drugiej najwiekszej,
Grasberg, w ktérej spotka Freeport wraz z indonezyjskim rzagdem nie
potrafia dojs¢ do porozumienia w sprawie dlugoterminowej
wspotpracy. Cena miedzi bezskutecznie prébowata ustabilizowac sie
powyzej poziomu 6000 USD/t, finalnie jednak spadfa gléwnie
za sprawg nadmiernej dostepnosci katod oraz ztomdéw na rynku
fizycznym (str. 2).

Metale Szlachetne: W ostatnich tygodniach ceny ztota pozostawaty
w obszarze 1220 - 1260 USD/troz ze wzgledu na umocnienie sie
dolara do koszyka walut po publikacji tzw. ,Fed Minutes”. Tres¢
dokumentu wskazywata na ostrozne podejscie do dalszych podwyzek
stép. Z drugiej strony niektérzy przedstawiciele Fed wskazali,
ze podniesienie moze nastgpi¢ juz niedtugo, jesli zatrudnienie
i poziom inflacji w gospodarce beda nadazaty za oczekiwaniami
analitykéw. Taka retoryka nie wystarczyta jednak, aby ceny ztota
przetamaty zakres konsolidacji w ktérymkolwiek kierunku (str. 5).

Dolar vs. ceny metali: Korelacja pomiedzy wartoscig amerykanskiego
dolara a ceng metali przemystowych ksztalttowata sie w ostatnich
miesigcach odwrotnie niz wskazywataby zaréwno logika, jak
i historyczne wartosci wspétczynnika korelacji. Poziomy w okolicach
zera wskazuja na zanik zaleznosci liniowej, co w rezultacie byto jedng
z przyczyn wzrostu cen metali w walutach lokalnych, ktére w ostatnich

tygodniach poruszaty sie w okolicach wieloletnich szczytéw (str. 7).

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, Fed podniesie stopy proc. na
marcowym posiedzeniu trzeci raz w przeciggu ostatniej dekady

100% —Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowcych o 25 bp
(0,75-1,00%) w marcu 2017
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 6 marca 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Zrédto: Metal Bulletin

Premie fizyczne w Szanghaju oscyluja
wokot najnizszych pozioméw od lat

ZSO—Premia do katod w Szanghaju (USD/t)
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Miedz

Giéwny wpltyw na rynek miedzi w ostatnich dwéch tygodniach miat przede
wszystkim strajk w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie, Escondida,
oraz problemy strukturalne w drugiej najwiekszej, Grasberg, w ktorej
sp6tka Freeport wraz z indonezyjskim rzadem nie potrafia dojsé¢ do
porozumienia w sprawie dilugoterminowej wspétpracy. Cena miedzi
bezskutecznie prébowata ustabilizowaé sie powyzej poziomu 6000 USD/t,
finalnie jednak spadia gtéwnie za sprawg nadmiernej dostepnosci katod
oraz ztomow na rynku fizycznym.

Spadek premii do katod w Szanghaju

Jak informuje magazyn Metal Bulletin premie katodowe na gietdzie w Szanghaju
pozostajg pod dalszg presja cenowg ze wzgledu na dziatania niektérych
wiascicieli magazyndéw w Singapurze. W efekcie zmniejszenia atrakcyjnosci
przechowywania materiatu w Malezji, wieksza czes$¢ towaru trafia bezposrednio
na rynek Chinski, co dziata negatywnie na wysoko$¢ premii. Dotychczas,
niektére firmy stosowaty zachety cenowe na poziomie 40 - 55 USD
(w zaleznosci od wielkosci transakcji i dtugosci przechowywania). Obecnie juz
tylko podmioty oferujace duze dostawy mogg negocjowac ceny przechowania
oraz opfaty transportowe. Sredni czas magazynowania materiatu spadt ponizej
miesigca - za krétko dla wiascicieli magazynéw, aby transakcja byta optacalna.
Jak podaje Metal Bulletin przypadki fatszowania dokumentéw Access World
sprawity, ze wzrosta popularnos¢ warrantéw innych firm magazynowych. Nie
obyto sie takze bez wptywu na bardziej konserwatywne podejscie bankéw do
wystawiania akredytyw. Doptaty do tony metalu w innych azjatyckich lokacjach,
gdzie przechowywany jest metal, wynoszg obecnie 40 USD.

Przyjmowang w ubiegtych latach dolng granicg premii katodowych w Szanghaju
byto 40 USD za tone. W wypadku spadku ponizej tej granicy, handlowcy majg
mozliwos¢ wysytki towaréw gdzie indziej - stosowane zachety cenowe
pokrywaty koszt transportu. Chiny wyeksportowaty wiecej miedzi w ubiegtym
roku, gdy premie oscylowaty wokét 40 USD za tone. Spowodowato to wzrost
catkowitego eksportu miedzi przez Chiny w 2016 o 101%. W zwigzku
z zacie$niajaca sie politykg kredytowa bankdéw, zmalat popyt na miedz po
Chinskim Nowym Roku w Szanghaju. Metal Bulletin ocenia, ze premie CIF
w Szanghaju spadty do najnizszego od pét roku poziomu 45-55 USD za tone.
Skutkowato to znaczaca akumulacjg zapaséw w ciggu ostatnich kilku miesiecy.
Znajdujgce sie w akredytowanych przez Shangai Futures Exchange magazynach,
zapasy katod miedzianych wzrosty o 18 071 ton (6,51%) tydzieh do tygodnia, do
poziomu 295,730 w pigtek 17 lutego. Byt to piagty z kolei tydzien przyrostu
zapasow. Przed rozpoczeciem dziatalnosci eksportowej, zapasy SHFE w marcu
osiggnety rekordowy poziom 394,777 ton. Miejscami docelowymi chinskiego
eksportu byty przede wszystkim Singapur, Busan oraz Kaohsiung. Szacuje sie,
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ze tgczne zapasy w Szanghaju na poczatku lutego znajdujg sie na poziomie
500,000 - 505,000 ton, w ostatnim czasie zaobserwowano jednak dalsze
wzrosty.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Platts] W zwigzku z trwajgcym strajkiem pracownikéw w kopalni Escondida,
chinskie premie przerobowe TC/RC dla koncentratéw standardowej jakosci
wcigz malejg. Spotowe TC/RC, z poziomu 80-85 USD/dmt i 8,0-8,5 USD/Ib
spadly ostatnio do 78-83 USD/dmt i 7,8-8,3 USD/Ib. Koniec strajku
w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie wydaje sie odlegly, zwigzkowcy
domagajg sie spetnienia przez BHP Billiton szeregu wymagan zanim
przystapia do negocjowania dalszych warunkéw. Pracownicy rozpoczeli
strajk 9 lutego, po fiasku miesiecznych negocjacji dotyczacych nowych
warunkéw wynagrodzen.

= [ICSG] Globalny rynek rafinowanej miedzi odnotowat liczacy 90 000 mt
deficyt w okresie od stycznia do listopada 2016 r., zgodnie z danymi
opublikowanymi przez International Copper Study Group. Deficyt w tym
samym okresie w roku 2015 wyniést 122 000 mt. Po uwzglednieniu korekty
wahan sezonowych Swiatowe] produkcji i zuzycia metalu, w okresie od
stycznia do listopada nadwyzka wyniosta 17 000 mt, podczas gdy
w analogicznym okresie 2015 wynosita ona 5 000 mt oraz byta wyzsza
w stosunku do 3 000 mt nadwyzki w okresie od stycznia do pazdziernika br.
Bilans listopada wyniést 9 000 mt niedoboru podazy w stosunku do popytu,
w odniesieniu do 49 000 mt nadwyzki w pazdzierniku. Po korekcie wahanh
sezonowych bilans w listopadzie wykazat 40 000 mt nadwyzki, wobec 63 000
mt nadwyzki w miesigcu poprzednim. W pierwszych jedenastu miesigcach
2016 roku, $wiatowe wydobycie miedzi wzrosto o 5%, do poziomu 18,4
miliondw mt. Gtéwna tego przyczyna jest blisko 41-procentowy wzrost
wydobycia w Peru, produkcja jednak rosta réwniez w Kanadzie, Indonez;ji,
USA, oraz Meksyku. Wydobycie zmalato o 4,3% u najwiekszego Swiatowego
producenta - Chile, oraz o 5,5% w Demokratycznej Republice Konga.

= [Platts] Ulewy oraz powodzie w Chile powaznie utrudniajg wydobycie
w kopalniach znajdujgcych sie na potnocy kraju, szczegélnie w regionie
Antofogasta - podajg informacje rzadowe. Wedtug danych jednego
z ministerstw w Chile, w regionach dotknietych ulewami wydobycie
prowadzone jest w ograniczonej skali. Kopalnie dziatajace na pétnocy kraju
wdrozyty plany awaryjne. Operujagce w regionie Antofogasta kopalnie
Chuquicamata, Ministro Hales Radomiro Tomic (Codelco), El Abra (Freeport
McMoRan) oraz Escondida (BHP Billiton) wyprodukowaty w 2015 roku
tacznie 3.1 milliona ton miedzi, co stanowito 54% catkowitego wydobycia
w Chile. Produkcja w kopalni Escondida zostata wstrzymana 9 lutego, wraz
zrozpoczeciem strajku. Najwieksze kopalnie dziatajgce w centralnej czesci
kraju, wliczajgc w to nalezace do Codelco Andine oraz El Teniente, a takze
Los Bronces bedace wiasnoscig Anglo American, operujg jednak normalnie,
pomimo utrudnien w transporcie. Ruch na linii kolejowej taczacej Andine
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zportem w Ventanas zostat wstrzymany, podczas gdy uruchomiono
dziatania zabezpieczajace kopalnie odkrywkowg El Teniente.

= [Metal Bulletin] Przychéd Londynskiej Gietdy Metali spadt o 10% do HK$1,56
miliarda (201 milionéw USD) w 2016 gtdéwnie za sprawg nizszych optat
handlowych, zgodnie z informacjg zaprezentowang w raporcie finansowym
spotki matki - Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEX). Majace najwiekszy
wptyw na przychéd LME optaty handlowe spadty w zeszlym roku o 12% do
poziomu HK$1,23 miliarda, w nastepstwie 8% spadku $redniego dziennego
obrotu kontraktami metali, zwiekszenia rabatéw motywacyjnych dla nowych
cztonkdédw oraz zmniejszeniu optat dla transakcji krétkoterminowych typu
carry trade poczawszy od wrzesnia 2016. W sierpniu ubiegtego roku, LME
zapowiedziato  szereg  dziatanh, obejmujgcych  obnizenie  opfat
za krotkoterminowe transakcje typu carry trade oraz ograniczenie kosztow
dla cztonkéw LME m.in. za transfer pozycji klientéw, gtéwnie w celu
zatagodzenia sytuacji po podwyzkach optat w 2015 roku. Optaty handlowe
LME pozostang bez zmian w 2017, a dodatkowo utrzymane zostang
ubiegtoroczne obnizki dla transakgji krétkoterminowych. EBITDA LME spadta
0 19%, do poziomu HK$963 milionéw, wzrosty tez koszty operacyjne - o0 9%,
do HK$597 milionéw. Wzrost wydatkéw spowodowany byt gtéwnie
wzrostem liczby zatrudnienia w obszarze strategii - wliczajac w to rozwdj
produktu oraz ustanowienie platformy do obrotu metalami w Chinach.
Wzrost kosztéw wigzat sie takze z wyzszymi kosztami wynajmu biur
w Londynie oraz Chinach, jak i wyzszymi wynagrodzeniami.

= W zaprezentowanych danych za 2016 rok, Peru zostalo drugim co do
wielkosci producentem miedzi gérniczej, wyprzedzajagc Chiny. W pewnym
stopniu przyczynita sie do tego nowa kopalnia MMG - Las Bambas, a takze
rozwdj kontrolowanej przez Freeport McMoRan Cerro Verde. Tempo
wzrostu wydobycia bedzie duzo mniejsze w 2017 roku, nie zagrozi to jednak
pozycji Peru jako drugiego najwiekszego producenta czerwonego metalu na
Swiecie.

» [Xinhua] Chihska Rada Panstwa opublikowata plan rozwoju sieci
transportowej podczas 13-go planu piecioletniego na lata 2016-2020.
Zaktada on, ze do roku 2020 w Panstwie Srodka zostanie wybudowanych
150 000 km linii kolejowych, 5 min km drég, 260 lotnisk oraz 2 527 miejsc
postoju dla statkéw o tadownosci powyzej 10 000 ton. Plan zaktada réwniez
rozwdj sieci linii kolejowych szybkiego ruchu do 30 000 km w roku 2020,
ktéra miataby potgczy¢ ponad 80% miast o populacji powyzej 1 min
mieszkancéw. Minister transportu Li Xiaopeng powiedziat, ze kraj
przeznaczy 15 bilionéw juanéw (2,17 bilionéw USD) na projekty rozwoju
infrastruktury transportowej w ciggu 13-stej pieciolatki, z czego 3,5 biliona
zostanie przeznaczone na koleje, 7,8 biliona na drogi i 500 biliona na
transport wodny. Wydatki inwestycyjne Chin na infrastrukture transportowg
w latach 2011-2015 wyniosty 13,4 biliona juanéw i oznaczat wzrost rzedu
160% kwoty podczas poprzedniego planu w latach 2006 - 2010.
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» [Daily Mail] Chinski Minister Pracy podat do publicznej wiadomosci
informacje, ze Pekin zmniejszy zatrudnienie w przemysle ciezkim (gtéwnie
w sektorach stali oraz wegla) w tym roku o 500 tys. etatéw celem redukcji
mocy produkcyjnych, ktérych nadmiar doprowadzit do nadwyzki materiatu
na rynku, a w konsekwencji znaczacej obnizki cen na swiecie. Rzagd zapewni
pomoc zwolnionym pracownikom w szukaniu nowej pracy, rozpoczeciu
wiasnej dziatalnosci gospodarczej lub przejsciu na emeryture. Chiny sa
w trakcie wieloletniego procesu zmniejszania nadmiernie rozbudowanego
przemystu, wiaczajac stal, wegiel, aluminium, cement i szkto, w ktérych
podaz przewyzsza popyt. Niektére firmy starajg sie wyeksportowac
nadwyzke produkcyjng, powodujac skargi USA, Europy i innych partnerow
handlowych, ze zagrazajg tysigcom miejsc pracy. Wiadomo, ze rzad
gwarantujgc podobne warunki pomocy zwolnit w ubiegtym roku 726 tys.
pracownikéw w przemysle wegla i stali.

» Wydobycie miedzi przez First Quantum wzrosnie w latach 2017-19, wraz
zrozpoczeciem produkcji komercyjnej kopalni Sentinel. Zarzad spétki
przewiduje wydobycie 195 000 ton miedzi z ich nowego projektu w Zambii
w 2017 roku, oraz 235 000 ton w 2019, w zestawieniu z wydobytymi 139 600
tonami w 2016. Wedtug raportu finansowego First Quantum datowanego na
31 grudnia 2016 roku, spotka posiadata pozycje zabezpieczajacg (hedging)
sprzedaz 510 075 ton miedzi po $redniej cenie $2,25 za funt w 2017 (ok.
4960 USD/t). Pozycja w instrumentach zabezpieczajgcych bedzie ograniczata
zysk spétki (koszt alternatywny), w przypadku gdy cena czerwonego metalu
w biezgcym roku bedzie utrzymywata sie powyzej zabezpieczanego poziomu
cenowego (obecnie ok. 17% powyzej zabezpieczonego poziomu cenowego).

Metale Szlachetne

W ostatnich tygodniach ceny ziota pozostawaly w obszarze 1220 - 1260
USD/troz ze wzgledu na umocnienie sie dolara do koszyka walut po
publikacji tzw. ,,Fed Minutes”. Tre$¢ dokumentu wskazywata na ostrozne
podejscie do dalszych podwyzek stép. Z drugiej strony niektérzy
przedstawiciele Fed wskazali, ze podniesienie moze nastgpic juz niedtugo,
jesli zatrudnienie i poziom inflacji w gospodarce beda nadazaty
za oczekiwaniami analitykéw. Taka retoryka nie wystarczyta jednak, aby
ceny ztota przetamaly zakres konsolidacji w ktérymkolwiek kierunku.

Benchmark ceny srebra LBMA - niechciane dziecko

London Bullion Market Association (LBMA) ma zamiar rozpoczg¢ poszukiwania
nowego operatora wyznaczania benchmarku ceny srebra ze wzgledu na
ostatnio ogtoszong rezygnacje Thomson Reuters i CME Group - podmiotéw,
ktére od 2014 r. byly administratorami benchmarku. Obie firmy nie podaty
doktadnych przyczyn rezygnacji, jednak Thomson Reuters wskazat na
nadchodzace zmiany regulacyjne w Unii Europejskiej, ktére wymuszajg rewizje
umoéw administracyjnych benchmarku srebra.
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Obecnie LBMA silver price to globalny wskaznik odniesienia dla ceny srebra -
tzw. benchmark. Jest on ustalany podczas aukgji elektronicznej (nadzorowane;j
przez Reuters i CME), a nastepnie publikowany na stronach LBMA. Poczawszy
od 2018 r. wszystkie aspekty zwigzane z benchmarkiem takie jak dostarczanie,
przetwarzania czy redystrybucja danych majg by¢ szczegbtowo regulowane
przez FCA (Financial Conduct Authority). Zdaniem uczestnikéw rynku powdd
rezygnacji Reutersa oraz CME z zarzadzania benchmarkiem jest prosty: praca ta
wigze sie z koniecznoscig poniesienia duzych naktadéw finansowych, przy
Srednim zysku z dziatalnosci i bardzo duzym ryzyku regulacyjnym
i reputacyjnym zwigzanym z karami za naruszenie przepiséw. Obie firmy
zobowigzaty sie kontynuowac obliczanie indeksu do czasu znalezienia
podmiotéw zastepczych. Zdaniem inwestoréw zamieszanie zwigzane
z benchmarkiem nie wptynie na ceny srebra. W ostatecznosci rynek bedzie
polegat na innych wskaznikach. Tu za przyktad podawane sg ceny srebra
wyznaczane na gietdzie w Szanghaju i denominowane w juanie. Rynek chinski
jest jednym z najwiekszych na Swiecie, a jego benchmarki cenowe s3 juz znane
i uzywane w innych cze$ciach Swiata np. na gietdzie ztota w Dubaju.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Obecnie, trudno szuka¢ dowodu na
statystyczng relacje pomiedzy wartoscia
amerykanskiego dolara a cenami metali

przemystowych

Korelacja pomiedzy indeksem dolara
oraz indeksem LMEX (metali przem.)
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Wartosc dolara i jej wptyw na ceny metali

Korelacja pomiedzy wartoscia amerykanskiego dolara a ceng metali
przemystowych ksztaltowata sie w ostatnich miesigcach odwrotnie niz
wskazywataby zaréwno logika, jak i historyczne wartosci wspétczynnika
korelacji. Poziomy w okolicach zera wskazujg na zanik zaleznosci liniowej,
co w rezultacie bylo jedng z przyczyn wzrostu cen metali w walutach
lokalnych, ktére w ostatnich tygodniach poruszaly sie w okolicach
wieloletnich szczytow.

Dolar i jego warto$¢ miaty zawsze kluczowe znaczenie dla uczestnikédw rynkéw
metali, z uwagi na fakt, ze w olbrzymiej wiekszosci przypadkéw ceny metali
kwotowane s3a w amerykanskiej walucie, pomimo faktu ich produkgji
oraz konsumpcji na catym Swiecie. Z matematycznego punkty widzenia
korelacja jest do$¢ prosta - kiedy dolar zyskuje na wartosci w stosunku do
innych walut, cena metalu wyrazona w dolarach powinna spada¢ relatywnie do
ceny metalu kwotowanej w innych walutach. W rzeczywistosci mozna byto
jednak zaobserwowac rézne przypadki, zmniejszajagce efekt zmian kursu dolara
na ceny metali lub nawet odwracajgce korelacje z negatywnej na pozytywna.
Ztg ostatnig sytuacjg mieliSmy do czynienia w listopadzie 2016 roku, po
wyborach prezydenckich w USA, kiedy ceny miedzi zanotowaty dynamiczne
wzrosty przy jednoczesnej malejgcej wartosci dolara w stosunku do innych
walut. Taka sytuacja nie trwata jednak dtugo i w okresie od grudnia do stycznia
rynek wrécit do sytuacji, w ktérej ceny metali podazajg za ruchami kursu dolara
w naturalnej, negatywnej korelacji. Obecnie naturalny zwigzek kursu USD i cen
metalu zostat ponownie zaburzony i mozemy obserwowa¢ spadajgce ceny
metali wraz ze stabngcg amerykanska waluta. Zgodnie z opinig Macquarie,
odmienne od standardowej relacji sytuacje na rynku bazujag na trzech gtéwnych
powodach: sita dolara jest jednym z wielu czynnikéw wptywajacych na ceny
metali, waluta amerykanska traci swoje znaczenie pod katem fundamentéw
rynkéw metali (chinski juan nie ma juz sztywnego kursu wzgledem USD), a po
trzecie dolar przestat by¢ dla inwestoréw przystanig bezpieczenstwa i stat sie
raczej walutg o zwiekszonym ryzyku.

Wartos¢ dolara bedzie zawsze wptywata na ceny metali. Historycznie miata
znaczacy wptyw na cene ztota, ale wptywata réwniez na metale podstawowe.
Obecna wartos¢ amerykanskiej waluty ksztaltuje sie w historycznie goérnych
poziomach, szczegdlnie po dynamicznym umocnieniu w okresie powyborczym
w czwartym kwartale ubiegtego roku. Zatozenie, ze nowa administracja wptynie
na zwiekszenie dynamiki wzrostu oraz generalnie pozytywne dane ptynace
z amerykanskiej gospodarki zachecity inwestoréw do zwrotu w kierunku dolara.
Szczegblng zachetg byty zapowiadane przez Fed podwyzki stop procentowych
i w zwigzku z tym pogtebiajgce sie réznice w polityce monetarnej pomiedzy USA
a innymi gtéwnymi gospodarkami. Historycznie wartos¢ dolara wzrosta prawie
do poziomu szczytowego z 2002 roku. Polityka Fed moze wptyng¢ na dalsze

7/13



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 6 marca 2017

umocnienie dolara, co w konsekwencji wywrze presje na ceny metali. Jednak,
w opinii Macquarie, perspektywa znaczacego umocnienia amerykarskiej waluty
jest mato prawdopodobna. Z uwagi na jedng z gtéwnych obietnic wyborczych
prezydenta Trump’a - zmniejszenie deficytu USA w obrocie handlowym - nowa
administracja potrzebuje ostabienia dolara. Wielokrotnie wyrazata juz
stanowisko o jego obecnym przewartosciowaniu. Warto$¢ amerykanskiej waluty
pozostaje bardzo istotna dla inwestoréw lokujgcych swoj kapitat na rynkach
surowcowych. Jednak znaczenie tego czynnika na ceny metali moze by¢
umiarkowane, w obliczu innych sit wptywajagcych na ceny towardéw
i wynikajgcych z obecnego optymizmu rynkowego.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

SO0
SO0

SO
SODO0
SO0
SO0

SO
DATATA]
SO0
DAl
SO

SO0

SODD
SODD
DA
DAl
DAl
SO
SO0
DATATA]

DATATA]
SO0
DATATA]
SODD
SOOD

DOROCIDOREOCI

SO0
SODD
SODD
SO
S0
DATATA]
DATATA]
SO

01-mar

01-mar

23-lut
28-lut
28-lut

01-mar

21-lut
21-lut
21-lut
24-lut
27-lut
27-lut
28-lut
28-lut
28-lut
01-mar
01-mar
01-mar
01-mar
01-mar
01-mar
03-mar

03-mar

20-lut
21-lut
21-lut
21-lut
22-lut
22-lut
27-lut
27-lut
27-lut
27-lut
27-lut
01-mar
02-mar
02-mar
02-mar
02-mar
03-mar
03-mar

03-mar

Publikacja Okres Odczyt?

Chiny

Oficjalny PMI w przemyséle Lut 51,6 51,3
PMI w przemys$le wg Caixin Lut 51,7 51,0
Polska

Stopa bezrobocia Sty 8,6% 8,3%
PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 2,7% = 2,7%
PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 1,7% = 1,7%
PMI w przemyséle Lut 542 WV 54,8
USA

PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lut -- 55,8
PMI w przemyéle - dane wstepne Lut 543 WV 55,0
PMI w ustugach - dane wstepne Lut -- 55,6
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 96,3 95,7
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Sty 1,8% -0,8%
Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lut 24,5 22,1
PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 1,9% = 1,9%
Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Lut 17,0 12,0
Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf Gru 193 192
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sty 0,3% 0,1%
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sty 1,7% = 1,7%
PMI w przemysle - dane finalne Lut 542 WV 54,3
Indeks ISM Manufacturing Lut 57,7 56,0
Dochéd osobisty (sa, mdm) Sty 0,4% 0,3%
Wydatki osobiste (sa, mdm) Sty 02% V 0,5%
PMI ogélny (composite) - dane finalne Lut 541 WV 54,3
PMI w ustugach - dane finalne Lut 538 V 53,9
Strefa euro

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek# Lut -62 V -4,8
PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lut -- 54,4
PMI w przemyséle - dane wstepne Lut 55,5 55,2
PMI w ustugach - dane wstepne Lut -- 53,7
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne® Sty 1,8% 1,1%
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sty 09% = 0,9%
Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 49% WV 5,0%
Indeks pewnosci ekonomicznej Lut 108 108
Indeks pewnosci przemystowej Lut 13 0,8
Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lut -62 = -6,2
Wskaznik klimatu biznesowego# Lut 0,8 0,8
PMI w przemysle - dane finalne Lut 554 V 55,5
Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Lut 09% = 0,9%
Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut 2,0% 1,8%
Stopa bezrobocia Sty 9,6% = 9,6%
Inflacja producencka (rdr) Sty 3,5% 1,6%
PMI ogdIny (composite) - dane finalne Lut 560 = 56,0
PMI w ustugach - dane finalne Lut 555 V¥V 55,6
Sprzedaz detaliczna (rdr)# Sty 12% = 1,2%

Poprzednio Konsensus 2
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O

Publikacja Odczyt 1 Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DALALA) 21-lut PMI ogéIny (composite) - dane wstepne Lut -- 54,8 54,8
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 57,0 56,4 56,0
o0 22-lut Klimat w bizesie IFO% Lut 111 110 110
SOO00 23-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 12% = 1,2% 12% O
DADATATATA) 23-lut PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 04% = 0,4% 04% O
S0 23-lut Indeks pewnosci konsumentéw GfK Mar 100 V¥V 10,2 101 w
S0 23-lut Eksport (kdk)$ IV kw. 1,8% -0,3% 1,4%
DADADATA] 01-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 2,2% 1,9% 2,1%
SOO0 01-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 2,2% 1,9% 2,1%
DALALA) 01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 568 WV 57,0 570 w
DATAS 01-mar Stopa bezrobocia Lut 59% = 5,9% 59% O
SO0 03-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 56,1 = 56,1 56,1 O
SO0 03-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Sty 2,3% 0,4% 0,7%
Francja l l
SO00 21-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 1,6% = 1,6% 16% O
SO0 21-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Sty 13% = 1,3% 14% @
DALATA) 21-lut PMI ogéIny (composite) - dane wstepne Lut -- 54,1 53,8
SO0 21-lut  PMI w przemysle - dane wstepne Lut 523 V 53,6 535 w
SOOO0 28-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 1,2% 1,1% 1,1%
SOO00 28-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 04% = 0,4% 04% O
DADATATA] 28-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 14% WV 1,6% 1.7% =
SO0 28-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 12% V 1,3% 1,5% w
DALALA) 01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 522 WV 52,3 523 w
SO0 03-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 559 V¥ 56,2 562 w
Wiochy l l
SOO0 22-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne¥ Sty 1,0% = 1,0% 0,7%
DATADATA] 28-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 1,6% 1,0% 1,3%
SO0 01-mar PMI w przemysle Lut 55,0 53,0 53,5
DATAS 02-mar Stopa bezrobocia - dane wstepnef Sty 11,9% = 11,9% 12,0% w
DATADA Tk DA 03-mar PKB (wda, rdr) - dane finalne IV kw. 10 V 1,1% 11% @
DADATATA DA 03-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne IV kw. 02% = 0,2% 02% O
SO0 03-mar PMI ogélny (composite) Lut 54,8 52,8 53,1
Wielka Brytania :: Z
DADATATA DA 22-lut PKB (rdr) - dane wstepnet 1V kw. 20% = 2,0% 22% w
SOOO0 22-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,7% 0,6% 0,6%
DALALA) 01-mar  PMI w przemysle (sa)f Lut 546 WV 55,7 558 w
SO0 03-mar  PMI ogdlny (composite)t Lut 538 WV 554 556 w
Japonia ®
DALALA) 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut -- 52,7 --
DATATATA) 28-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sty 32% = 3.2% 43% w
SO0 01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 533 V¥ 53,5 -
DATATATA) 03-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 0,4% 0,3% 04% O
SO0 03-mar  PMI ogdlny (composite) Lut 522 WV 52,3 -
Chile L
SO0 28-lut Produkcja miedzi ogétem (tony)* Sty 452035 V 517 257 --
DATALA) 28-lut Produkcja wytworcza (rdr)$ Sty 1%V 0,5% 0,1%_ w_

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

-(na dzien: 03-mar-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
LPPM (USD/troz)

Platyna '
Pallad *
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. = dwddtYgodhi:

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Cena

5910,00
15 250,00
10 900,00

1 909,00
19 425,00

2796,00

2 247,50

17,66
1 226,50

987,00
756,00

1,0565
4,3078
4,0955
1,3419
6,8999
654,11

1,102
-0,329
1,730
2,125
0,191
2,510

53,33
55,00
158,24

10,96
87,19
2383,12
12 027,36
3 218,31
2 232,98

v

4 4 <

<4 <

<4 <

2 tyg.

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

-1,7%

-1,0%

-0,9%

-1,9%
-1,2%

-2,3%
-4,7%

-0,8%
-0,5%
0,6%
2,3%
0,5%
2,5%

0,05
0,00
0,00
0,11
0,06
-0,09

-0,1%
-0,2%
-2,0%

-0,53
-1,0%
1,4%
2,3%
0,5%
2,0%
-0,2%

pocz. kw. pocz. roku

v

v
v
v
v
v

pocz. kw.

Zmiana ceny °

7,4%
0,0%
8,9%
11,4%
-7,9%
9,1%
13,2%

8,7%
5,8%

8,8%
11,8%

0,2%
-2,6%
-2,0%
-0,1%
-0,6%
-2,0%

0,10
-0,01
0,00
0,15
0,12
0,11

-0,7%
-0,7%
-6,8%

-3,08
-0,4%
6,4%
4,8%
3,7%
14,6%
38,0%

p

v

v
v
v
v
v

7,4%
0,0%
8,9%
11,4%
-7,9%
9,1%
13,2%

8,7%
5,8%

8,8%
11,8%

0,2%
-2,6%
-2,0%
-0,1%
-0,6%
-2,0%

0,10
-0,01
0,00
0,15
0,12
0,11

-0,7%
-0,7%
-6,8%

-3,08
-0,4%
6,4%
4,8%
3,7%
14,6%

4 <

v

1 rok

22,4%
25,0%
24,1%
19,1%
17,0%
52,7%
22,7%

18,0%
-1,9%

5,0%
44,3%

-3,1%
-0,4%
2,9%
0,1%
5,6%
-5,0%

0,47
-0,12
0,06
0,87
0,23
0,70

54,3%
50,3%
43,0%

-5,74
13,4%
19,6%
23,3%
12,5%
19,0%

0Od poczatku roku 2

Srednia

5 846,84
15 250,00
10337,73

1829,88
20 084,20

2783,06

2 277,56

17,38
1214,48

989,93
762,09

1,0625
4,3358
4,0798
1,3169
6,8837
652,35

1,039
-0,327
1,730
1,988
0,134
2,536

52,97
55,15
161,79

11,58
87,94

2 307,90
11 706,97
3178,34
2 105,28

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
638,35

0,999
-0,330
1,730
1,872
0,078
2,390

50,82
52,88
156,91

10,58
86,07

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

Maks.

6 145,00
15 250,00
11 045,00

1934,00
21 300,00

2971,00

2 442,00

18,34
257,20

-

RN

033,00
793,00

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

1,102
-0,319
1,730
2,125
0,198
2,625

54,10
56,46
167,82

12,92
89,36

2 395,96
12 067,19
3 261,22
2 256,01

0, 0,
oczqt%&’%@arta}u;nﬁgc/%. roku = zo%zpz)oczatk84r%(l)<u; 1 }8'&’5:0
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 1 = SHFE (313,9) 450 Zrealizowane warranty (107,7)
900 - e Furopa (18,6)
COMEX (116,0) 400 e Ameryka (78.0)
800 LME (196,4) 350 e AZja (99,9)
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
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

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

8000 7 o Price (PLN/1) eessee Sr.roczna (PLN/Y) 26 000
7 500 24000 35
7000 22 000 30
6 500
20 000
6 000 25
18 000
5500 20
5 000 16 000
4500 14 000 15
4 000 T T T T T T T T T T T T T 12 000 10
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)

1,50 1 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - L 70
1,40 75
1,35 80
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 =
1,10 100
1,05 105
1,00 ——————————+—+—2L 110

2012 2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

4,40 -

USD/PLN (lewa 0S3)

EUR/PLN (prawa o$)

3,00 L

280 ——T—T—————7——7TT T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

- 540

5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00

3,80
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 20 luty - 5 marca 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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