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= Miedz: Najistotniejsze wydarzenia na rynku miedzi w ciggu ostatnich
dwodch tygodni to kontynuacja strajkéw zwigzkéw zawodowych w
kopalniach w Chile i Peru oraz znaczacy przyrost zapaséw miedzi
zgromadzonych w oficjalnych magazynach Londynskiej Gietdy Metali
w Azji. Sytuacja strajkowa w kopalni Escondida staje sie trudna, z
uwagi na widoczny brak woli kompromisu zaréwno po stronie
zwigzkowcow, jak i zarzadu BHP Billiton. Tymczasem, nagly wzrost
oficjalnych zapaséw czerwonego metalu poddaje watpliwym
mozliwos¢ tak duzych fizycznych dostaw miedzi do magazynéw w
ciggu jednego tygodnia, czemu towarzyszyto réwniez znaczace
wycofywanie warrantéw (str. 2).

= Metale Szlachetne: W ostatnich tygodniach ceny ztota pozostawaty w
obszarze 1220 - 1250 USD/troz. W pierwszym tygodniu
kontynuowana byta konsolidacja, a w kolejnym ceny odbity.
Najwazniejszym wydarzeniem ubieglych dni bylo podniesienie stop
procentowych w USA, ktére dato niespodziewany impuls na wycene
metalu - ceny wzrosty. Wyglada zatem na to, ze wzrést wptyw innych
czynnikéw takich jak ryzyko geopolityczne, niepewnos$¢ co do polityki
Trumpa czy problemy Europy z Brexit (str. 6).

= Fed podnosi stopy procentowe: Amerykariska Rezerwa Federalna
podniosta w ostatnim czasie stope referencyjng i zapowiedziata, ze w
biezgcym roku planowane sg jeszcze dwie takie podwyzki. Dodatkowo,
cztonkowie Fed obiecali wiekszg czujnos¢ ze wzgledu na zblizanie sie
inflacji do zatozonego celu (str. 7).

Czy ostatnie ruchy na zapasach swiadczg o nadpodazy katody, czy
jest to tylko gra spekulacyjna pomiedzy firmami handlowymi?

= 73pasy miedzi w magazynach azjatyckich LME (mt)
= Anulowane warranty (mt)
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 20 marca 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

V¥V Miedz 5 889,00 -0,4%

V¥ Nikiel 10 200,00 -6,4%
LBMA (USD/troz)

V¥V Srebro 17,40 -1,5%

A Zitoto 1 229,60 0,3%
Waluty

A EURUSD 1,0737 1,6%

V¥ EURPLN 4,3013 -0,2%

V¥ USDPLN 3,9917 -2,5%

Vv USDCAD 1,3369 -0,4%

A USDCLP 661,20 1,1%
Akcje

Vv KGHM 127,00 -0,5%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |
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Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Notatki z International
Conference w Lipsku

Copper

Miedz

Najistotniejsze wydarzenia na rynku miedzi w ciggu ostatnich dwéch
tygodni to kontynuacja strajkéw zwigzkéw zawodowych w kopalniach w
Chile i Peru oraz znaczacy przyrost zapaséw miedzi zgromadzonych w
oficjalnych magazynach Londynskiej Gieldy Metali w Azji. Sytuacja
strajkowa w kopalni Escondida staje sie trudna, z uwagi na widoczny brak
woli kompromisu zaréwno po stronie zwigzkowcéw, jak i zarzagdu BHP
Billiton. Tymczasem, nagly wzrost oficjalnych zapaséw czerwonego metalu
poddaje watpliwym mozliwo$¢ tak duzych fizycznych dostaw miedzi do
magazynéw w ciggu jednego tygodnia, czemu towarzyszyto réwniez
znaczgce wycofywanie warrantéw.

International Copper Conference - zbilansowany rynek

W ostatnim czasie Metal Bulletin zorganizowat doroczng edycje swojej
Miedzynarodowej Konferencji Miedziowej. Uczestnicy podczas réznych paneli
dyskusyjnych, prezentacji i spotkan wyrazili swéj mieszany sentyment w
zakresie sytuacji na rynku miedzi w najblizszym czasie i utwierdzili sie
wzajemnie w pozytywnych prognozach co do dalszej przysztosci. Przede
wszystkim wskazywano na to, ze czynniki jakie miaty wptyw na gwattowny
wzrost ceny metalu po woli tracg swoéj wptyw. Program prezydenta Donalda
Trumpa, ktory zaktadat odbudowe amerykanskiej infrastruktury do teraz nie
zostat sprecyzowany i tak naprawde nie wiadomo czy jego ewentualny wptyw
na rynek miedzi bedzie znaczacy. Nastepnie wskazywano na zaktocenia
produkgcji (doktadnie strajki w Escondida oraz zamieszanie zwigzane z zakazem
eksportu koncentratow w Indonezji), ktére zostang rozwigzane w najblizszym
czasie, co moze negatywnie odbic¢ sie na cenach metalu. Powyzsze argumenty
sg powodem, dla ktérego inwestorzy ponownie kierujg swéj wzrok na kondycje
gospodarki chinskiej. Tu jak mozna sie byto dowiedzie¢ popyt jest na zdrowym,
stabilnym poziomie, ale inwestycje w infrastrukture potrzebne do wzrostu
popytu sg na razie ograniczane z uwagi na nadchodzacg zmiane rzadu Chin jaka
bedzie miata miejsce w drugiej potowie roku. Na sentymencie inwestoréw
pietno odciska takze niestabilnos¢ polityczna jakg mozemy obserwowac w
ostatnim czasie. Europa musi poradzi¢ sobie m.in. z Brexit oraz nadchodzgcymi
wyborami we Francji i w Niemczech. Niepewnos¢ i zmienno$¢ generowana
przez prawdopodobne zmiany regulacji, ograniczenia w handlu miedzy krajami
sg negatywnie odbierane przez spotecznos¢ inwestorOow i ograniczajg ich
prognozy globalnego wzrostu. Niemniej jednak w dtugim terminie sytuacja
rysuje sie juz duzo bardziej pozytywnie, jesli chodzi o ceny miedzi i caty segment
commodities. Zubazanie sie zt6z, brak nowych projektéw gérniczych, ciecia po
stronie naktadéw inwestycyjnych na rozbudowe istniejgcych, wynikajgce z
niskich cen metalu, stanowig gtéwne argumenty pro wzrostowe dla cen w
dalszej przysztosci.
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Pozytywny sentyment na rynkach surowcowych, wspierany
przez lepsza sytuacje fundamentalng. Optymistyczny

scenariusz dla rynku miedzi.

Konsensus analitykéw gtéwnych instytucji finansowych wskazuje na powrot
pozytywnego sentymentu na rynki surowcowe. Biorgc pod uwage niska
rentownos$¢ inwestycji w inne aktywa (w tym papiery dtuzne), obecne
przewartosciowanie rynkéw akcji (wspétczynnik ceny akcji firm notowanych w
ramach indeksu S&P500 w poréwnaniu do ich zyskéow wynosi az 27, przy
wieloletniej Sredniej wynoszacej 16) oraz widmo reflacji w wiekszosci gtéwnych
gospodarek Swiata, rynki surowcowe wydajg sie by¢ idealnym miejscem dla
inwestoréw finansowych. Te prognozy wspierane s3 przez sytuacje
fundamentalng wiekszosci rynkéw surowcowych. Lata niskich cen surowcéw
wptynely na sytuacje finansowa producentéw, zmuszajac ich do cie¢ naktadéw
na rozwdj dziatalnosci. Brak projektéw inwestycyjnych i rozwojowych przektada
sie obecnie na ograniczenia strony podazowej rynku i trend ten bedzie
prawdopodobnie zauwazalny réwniez w najblizszych latach, z uwagi na
dtugotrwaty proces inwestycyjny w sektorze goérniczym. Jesli do sytuacji
podazowej dodamy pozytywne zmiany w prognozach swiatowego wzrostu PKB,
co powinno skutkowa¢ stabilnym wzrostem popytu na surowce, otrzymamy
pozytywny obraz przysztej sytuacji rynkowej. Oczywiscie analizujac
poszczegblne surowce dostrzezemy réznice w sytuacji fundamentalnej, jednak
catosciowy obraz rynku wydaje sie by¢ pozytywny.

Scenariusz dla miedzi jest jednym z bardziej optymistycznych po$réd wszystkich
metali. Zgodnie z opinig analitykdw, rynek miedzi jest obecnie w trzecim z
czterech etapow cyklu biznesowego (faza wzrostu). Fundamenty rynku sa
solidne - bilans rynkowy zmierza w kierunku deficytu, a dynamika tego trendu
bedzie dodatkowo wzmacniana zwiekszajacg sie iloscig zaktécen produkgji (np.
obecne strajki w Chile i Peru), relatywnie niskie zapasy Swiatowe czerwonego
metalu oraz diugi okres czasu potrzebny do budowy nowych kopalni.
Ograniczenia podazowe wptynety w ostatnim czasie na zawezenie premii TC/RC,
zwyczajowo ptaconych przez kopalnie hutom za przeréb koncentratu miedzi do
postaci rafinowanego metalu. Poziomy premii TC/RC sg obecnie bliskie granicy
optacalnosci przerobu dla chinskich hut. Popyt na miedZz bedzie wcigz
napedzany przez odbiorcow w Panstwie Srodka, gdzie dane na temat
konsumpcji metalu w 2016 roku pozytywnie zaskoczyly uczestnikéw rynku i
powinny pozosta¢ na stabilnym poziomie réwniez w 2017 roku. Dodatkowo,
popyt na miedz w dtugim terminie powinien by¢ wspierany przez rozwoj
technologii opartych o odnawialne zrédta energii (np. pojazdy elektryczne wraz
z niezbednga infrastrukturg). Powyzsze analizy analitykéw sktaniajg banki do
rewizji przyjetych scenariuszy cenowych dla miedzi, przynajmniej w krétkim
okresie. Ostatnie wzrosty oficjalnych zapaséw gietdowych miedzi uznawane sg
za tymczasowe i niezmieniajgce obrazu rynku. Jedynym elementem
wzbudzajagcym niepokdj jest obecny brak oznak deficytu na fizycznym rynku
miedzi rafinowanej. Jako przyczyny tej sytuacji podaje sie zgromadzone w
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ubiegtych latach zapasy metalu oraz wzrost dostepnosci ztomdéw miedzianych,
na skutek rosngcej ceny czerwonego metalu.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Platts] W lutym biezacego roku wartos¢ eksportu miedzi z Chile osiggneta
2,035 mld USD, co stanowi spadek o 12,7% w stosunku do analogicznego
okresu rok wczesniej. Wedtug danych opublikowanych przez bank centralny
na taki stan rzeczy ztozyly sie dtugotrwate sytuacje strajkowe w najwiekszych
kopalniach oraz opdznione wysytki. Opublikowana warto$¢ eksportu
stanowi réwniez spadek o 13,8% w stosunku do stycznia 2017. Okoto 2500
pracownikéw zrzeszonych w zwigzkach zawodowych uczestniczy od 9 lutego
w strajku w kontrolowanej przez BHP Billiton kopalni Escondida w
pétnocnym Chile, co wptyneto na zatrzymanie produkgji, ktéra w ubiegtym
roku wyniosta milion ton miedzi zawartej w katodach i koncentracie. Raport
banku centralnego pokazuje, ze na catkowity spadek eksportu miedzi w
lutym w poréwnaniu ze styczniem biezgcego roku ztozyty sie: zmniejszenie
eksportu koncentratu o 17,6% (do 853 miIn USD) oraz zmniejszenie eksportu
katod 0 8,9% (do 998 mIn USD). Eksport miedzi w 2017 roku do korica lutego
wyniést 4,356 mld USD, podobnie jak przed rokiem. Po niemal miesiecznym
strajku szacuje sie, ze Escondida stracita ok. 100 tys. ton produkcji miedzi, co
przetozy sie na zmniejszone przychody ze sprzedazy o ponad 500 min USD.
Strajk wptynat na ceny miedzi, ktére wzrosty do najwyzszych pozioméw na
przestrzeni dwbéch lat, osiggajac Srednig na poziomie 2,70 USD/Ib w lutym.
Pracownicy Escondida nie wykazujg intencji zakonczenia strajku, odrzucajac
kolejne propozycje spotkan z zarzadem, dopdki ten nie wycofa sie z planéw
ograniczenia przywilejow, modyfikacji czasu przeznaczonego na odpoczynek
oraz zréznicowania warunkéw zatrudnienia na nowozatrudnionych
pracownikow.

= [Reuters] Z uwagi na wyzsze wymogi regulatora rynku oraz rosngce koszty
kapitatowe Australia and New Zealand Banking Group ogranicza ekspozycje
na rynku surowcowym, wycofujac sie z aktywnos$ci w metalach bazowych,
weglu, rudzie zelaza oraz elektrycznosci. W oswiadczeniu opublikowanym
przez agencje Reuters spotka ANZ, trzeci najwiekszy pozyczkodawca w
Australii, podata, ze na skutek zmian firme opusci 11 pracownikéw z biur w
Melbourne, Sydney, Singapurze oraz Londynie. Bank poinformowat, ze
podtrzyma swoje zaangazowanie w rynkach metali szlachetnych, rolnictwie
oraz energii. W ubiegtym roku firma zamkneta biznes kredytowy dla matych i
Srednich przedsiebiorstw w pieciu krajach azjatyckich, co spowodowato
zwolnienie okoto 100 osob.

= [Reuters] Pracownicy peruwianskiej kopalni Cerro Verde, nalezacej do firmy
Freeport McMoRan rozpoczeli nieograniczony czasowo strajk skutkujacy
wstrzymaniem produkcji (ok 40 tys. ton miedzi miesiecznie). Zatrzymanie
produkcji w Cerro Verde to kolejna sytuacja, po strajku w chilijskiej kopalni
Escondida oraz ograniczeniu produkcji w indonezyjskiej kopalni Grasberg,
wptywajgca na zaktdcenia Swiatowej podazy miedzi i wywierajgca presje na
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wzrost cen czerwonego metalu. Poczatkowo zwigzki zawodowe w Cerro
Verde planowaty 5-dniowy strajk, jednak zdecydowaly sie na nieograniczony
czasowo protest majacy na celu wywalczenie przywilejow zdrowotnych dla
rodzin pracownikéw oraz wiekszego udziatu w zyskach kopalni. Freeport-
McMoRan posiada 53,56% udziatbw w Cerro Verde, co dwukrotnie
zwiekszyto produkcje firmy do prawie 500 tys. ton miedzi w 2016 roku w
wyniku ekspansji.

» [La Tercera] Strajk w kontrolowanej przez grupe BHP Billiton kopalni
Escondida ma sta¢ sie najdtuzszym i najdrozszym w historii gérnictwa w
Chile, podaje la Tercera. Wedtug raportu, spétka stracita 544 min USD do 5.
marca, po 25 dniach strajku. Szacuje sie, ze jezeli strajk przeciggnie sie do
12. marca, wyréwnujac tym samym dotychczasowy niechlubny rekord
Escondidy z 2006 roku, straty siegng 650 min USD. Po 30 dniach strajku, BHP
Billiton bedzie mogt wystosowac indywidualne oferty do poszczegdinych
protestujacych. Jezeli oferty te zaakceptowane zostang przez ponad potowe
pracownikéw, zwigzki beda zmuszone do zaprzestania strajku. Na poczatku
marca protesty przyjety gwattowny obrét, gdy strajkujgcy dziatajac wbrew
prawu zablokowali droge do kopalni i wywotali starcia z policja. Kazdy
dotychczasowy dzien strajku w kopalni Escondida kosztowat BHP Billiton 20
min USD.

» [Bloomberg] Pomimo zaktdceh w trzech najwiekszych kopalniach miedzi na
Swiecie, metalu na rynku nie brakuje. Wedtug Nexans SA, drugiego co do
wielkosci producenta kabli elektrycznych, podaz miedzi rafinowanej oraz
ztomu wzrosta. Menadzer ds. zakupéw metali niezaleznych spétki twierdzi,
ze wraz ze wzrostem cen rynek zostat dostownie zalany miedzianym
ztomem. Zwiekszona podaz to kolejny ze sprzecznych sygnatéw ptyngcych z
rynku miedzi, na ktéry handlowcy musza zwr6ci¢ uwage podczas proby
okreslenia wptywu zaktécen w kopalniach w Chile, Indonezji i Peru oraz
stabngcego popytu w Chinach. Ostatnie przyrosty zapaséw w magazynach
LME wskazywatyby na nadpodaz metalu zuzywanego do produkcji rur i
przewoddw, czego nie mozna powiedzie¢ o warrantach na LME, ktérych
skala anulowanej ilosci nieprzypadkowo(?) zbiegta sie w czasie z akumulacjg
zapaséw. Aurubis AG, najwieksze na Swiecie przedsiebiorstwo zajmujgce sie
recyklingiem miedzi, w ostatnim kwartale ubiegtego roku przetworzyto o
36% wiecej ztomu niz rok wczesniej. Spétka wykorzystuje ztom do produkgcji
katod miedzianych uzywanych przy wytwarzaniu drutéw, rur i mosigdzu. Dla
przedsiebiorstw takich jak Nexans, dostepnos¢ metalu i warunki zakupéw sg
najkorzystniejsze od lat. Jak donoszg przedstawiciele firmy, niektérzy
dealerzy miedzi by nie utraci¢ plynnosci muszg sprzedawac ztom
nieustannie, podczas gdy inni moga czekac na wyzsze ceny.
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W ostatnich tygodniach ceny zlota pozostawaly w obszarze 1220 - 1250
USD/troz. W pierwszym tygodniu kontynuowana byta konsolidacja, a w
kolejnym ceny odbity. Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtych dni byto
podniesienie stép procentowych w USA, ktére dato niespodziewany
impuls na wycene metalu - ceny wzrosty. Wyglada zatem na to, ze wzrést
wptyw innych czynnikéw takich jak ryzyko geopolityczne, niepewnos¢ co
do polityki Trumpa czy problemy Europy z Brexit.

To co nie stuzy jednemu, stuzy drugiemu

Indyjski miliarder Anil Agarwal zapowiedziat ostatnio, ze zamierza naby¢ udziaty
w firmie Anglo American, ktéra jest jednym z najwazniejszych graczy na rynku
palladu i platyny. Po spadku ceny jaki miat miejsce w latach 2013- 2015 firma
byta zmuszona do zwolnienia czesci zatogi, ciecia kosztéw i ograniczenia
rozbudowy kopalh. Niemniej jednak w ostatnim roku ceny spétki wzrosty o
okoto 300% (co uczynito jg najlepszg sp6tkg na gieldzie w Londynie) co byto
wynikiem odbicia cen metali. Inwestor Agrawal posiada wiekszosciowe udziaty
w Hindustan Zinc za posrednictwem Vedanta Ltd a transakcji zakupu Anglo
American planuje dokona¢ za posrednictwem innego swojego podmiotu
Volcan. Miliarder budowat swoje imperium przez okoto cztery dekady,
zaktadajac po drodze Vedanta Group w 1979, nabywajac kopalnie miedzi w
Zambii oraz kopalnie cynku w RPA (panstwie w ktérym dziata Anglo American).
Dodatkowe udziaty w Anglo stanowig zatem dla niego dywersyfikacje
dziatalnosci przy jednoczesnej mozliwej integracji dziatajacych juz
przedsiebiorstw. Niektérzy analitycy rynku metali twierdzg jednak ze na
transakcje M&A jest jeszcze za wczesnie poniewaz wyceny przedsiebiorstw sg
jeszcze za wysoko, nie dokonano wszystkich niezbednych cie¢ kosztéw a rynek
sie jeszcze nie ustabilizowat.

Zwiekszony popyt na pallad zmusit Nornickel do

zaczerpniecia z rosyjskich rezerw metalu

Fundusz stworzony w zesztym roku przez firme Nornickel rozpoczat kupowanie
palladu od banku centralnego zeby sprosta¢ zwiekszonemu zapotrzebowaniu
klientéw firmy. Pomimo tego, ze firma jest jednym z najwiekszych na Swiecie
producentéw palladu (uzywanego gtéwnie przy produkcji katalizatoréw
samochodowych), zamowienia klientow przewyzszyty w ostatnim czasie jej
zdolnosci wytwoércze. Na szczescie rezerwy panstwowe Rosji umozliwiajg
zamkniecie deficytu. Niestety trudno jest stwierdzi¢ ile metalu pozostaje
potencjalnie mozliwe do sprzedazy poniewaz rezerwy palladu sg Rosyjska
tajemnicg panstwowg. Fudndusz, ktory pomaga firmie Nornickel w zakupach
metalu zostat utworzony w zesztym roku gtéwnie z myslg rozwijania relacji
pomiedzy producentem, klientami a innymi posiadaczami metalu. Pierwotnie
zaktadano warto$¢ rocznego obrotu funduszu na 200 min USD.
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Zrédto: Bloomberg

Fed podnosi stope procentowg i oczekuje
kolejnych w najblizszych dwéch latach
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Fed podnosi stopy procentowe do poziomu 0,75-1,00%
Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta w ostatnim czasie stope
referencyjng i zapowiedziata, ze w biezacym roku planowane s3 jeszcze
dwie takie podwyzki. Dodatkowo, cztonkowie Fed obiecali wieksza
czujnos¢ ze wzgledu na zblizanie sie inflacji do zalozonego celu.

Inwestorzy szacowali na bardzo prawdopodobne podniesienie stopy
referencyjnej do poziomu zakresu od 0,75% do 1%. Duze prawdopodobienstwo
realizacji prognozy umozliwity jasne sygnaly o stopniowej redukgji
akomodacyjnej polityki monetarnej, ktére mozna bylo wywnioskowaé z
przemoéwien szefowej Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) Janet
Yellen. Gospodarka Standéw Zjednoczonych rozwijata sie dynamicznie w
ostatnim czasie i osiggneta zaktadany przez FOMC poziom petnego zatrudniania
(gdzie stopa bezrobocia jest na poziomie naturalnym). Dodatkowe wsparcie dla
gospodarki moze ptynag¢ takze ze strony polityki fiskalnej, gdzie prezydent
Trump obiecat wprowadzenie pakietdw stymulacyjnych. Na chwile obecng
przedstawiciele Fed ztagodzili takze w swoim os$wiadczeniu wydzwiek
komunikatu o podnoszeniu stép, co dodatkowo utwierdzito inwestoréw w
przekonaniu o zdecydowanym podejsciu Komitetu.

Przedstawiciele banku centralnego nie zmienili mediany prognoz podwyzek
stép i nadal zaktadajg trzy ¢wier¢ procentowe zmiany w 2018 r., podczas gdy
mediana na rok 2019 waha sie od 2,9% do 3%. Ponadto, potwierdzono
obietnice utrzymania istniejgcego portfela obligacji poprzez jego rolowanie do
czasu, gdy stopy procentowe o0siggng zaktadane poziomy. Jak powiedziata
szefowa Komitetu, na ostatnim posiedzeniu omawiano takze sposoby
stopniowego obnizenia ilosci skupionych obligacji utrzymywanych na bilansie,
ale na razie nie podjeto jeszcze zadnych decyzji w tym zakresie. FOMC w swoim
standardowym os$wiadczeniu po podwyzce dokonato tez kilku korekt. Wzrost
zatrudnienia okre$lono jako ,trwaly” a inwestycje przedsiebiorstw jako
»hieznacznie umocnione”. Jesli chodzi o inflacje to wskazano na to, ze zbliza sie
ona ,blisko” do celu 2%.

Trzecia podwyzka stép od recesji z lat 2007-2009 byta bardzo dobrze
nagtosniona i komunikowana z wyprzedzeniem w ostatnich tygodniach,
chociazby przez wice przewodniczagcego Stanleya Fischera czy szefa Fed z
Nowego Yorku Williama Dudleya, ktorzy sygnalizowali ze ruch stép w goére w
marcu jest ,bardziej niz kuszacy”. Jesli chodzi o projekcje wzrostu
gospodarczego to przedstawiciele Fed z Atlanty prognozujg go na poziomie
0,9% w pierwszym kwartale, mniej niz jedng trzecig tempa, ktére zaktada
Donald Trump. Niemniej jednak, inni cztonkowie Komitetu zweryfikowali swoje
prognozy w gore, zaktadajac stymulacje gospodarki przez administracje nowego
prezydenta.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
<> 07-mar Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3005 2998 2969
SO 08-mar Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Lut -92 V 51,3 270 w
DAk 08-mar Eksport(rdr) Lut -1.3% WV 7,9% 14,0%
SOOD 09-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 08% WV 2,5% 1,7% =
SO 09-mar Inflacja producencka (rdr) Lut 7.8% 6,9% 7.7%
> 09-mar  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lut 1170 V¥ 2030 950
DAk 14-mar Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut 8,9% 8,1% 8,3%
Polska _
DODOD 08-mar Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,50% = 1,50% 1,50% ©O
DADATA LA 14-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)# Lut 2,2% 1,7% 2,1%
<> 14-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 82% WV 8,5% 8,5% w»r
SOOD 15-mar  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii (rdr) Lut 0,3% 0,2% 04% =
SO 16-mar Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 40% WV 4,3% 4,0% O
o0 16-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 225 -151 377 w
DD 16-mar  Eksport(min EUR) Sty 14976 14615 15195 w»
SO 16-mar  Bilans na rachunku biezgcym (min EUR) Sty 2457 -533 332
<> 16-mar Zatrudnienie (rdr) Lut 4,6% 4,5% 4,5%
SOOD 17-mar Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)$ Lut 12% WV 9,1% 27% =
SO0 17-mar  Sprzedazdetaliczna (rdr) Lut 73% WV 11.4% 83% w
SO 17-mar  Inflacja producencka (rdr)# Lut 4,4% 4,0% 46% e
USA E_
o0 06-mar Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne# Sty 20% V¥ 2,3% 1,0%
DA 10-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Lut 235 V¥ 238 200
SO 10-mar Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 92% WV 9,4% -
S0 10-mar  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 47% V 4,8% 47% ©
<> 10-mar Srednie zarobki godzinowe (rdr)+ Lut 2,8% 2,6% 28% O
DDA AT 15-mar  Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 1,00% 0,75% 1,00% ©
DADATATA DA 15-mar  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,75% 0,50% 0,75% ©
SOOD 15-mar Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lut 01% WV 0,6% 0,0%
SOOD 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 2,7% 2,5% 2,7% ©
SO 15-mar  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)+ Lut 02% WV 1,2% 0,1%
SO 16-mar Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 328 V¥ 43,3 30,0
SOOD 17-mar  Produkcja przemystowa (mdm)# Lut 0,0% -0,1% 02%
A 17-mar Indeks pewnoséci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mar 97,6 96,3 97,0
<> 17-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lut 754% WV 75,5% 755%
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O

Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO0 07-mar PKB (sa, rdr) -dane finalne 1V kw. 1,7% = 1,7% 1,7% ©
DATATATATA] 07-mar PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 0,4% = 0,4% 04% O
SO0 07-mar Naktady na aktywa trwate (kdk)¥ 1V kw. 0,6% -0,7% 06% O
SO0 07-mar  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 1V kw. 0,4% 0,3% 0,5% w»
SODOO 09-mar Gtdéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 0,00% = 0,00% 0,00% ©
DA TATATA] 09-mar Stopa depozytowa ECB Mar -04% = -0,4% -04% O
DSODD 14-mar Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sty 0,9% -1,2% 1,3% w
SO0 14-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 06% WV 2,5% 09% w»
> 14-mar Ankieta oczekiwari ZEW Mar 25,6 171 --
SOOD 16-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 2,0% = 2,0% 2,0% O
DSOOD 16-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 09% = 0,9% 09% O
<& 17-mar  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sty -06 V¥V 27,9 --
Niemcy [
SO0 07-mar Zamodwienia w przemysle (wda, rdr)# Sty -08% WV 8,0% 43%
DSOS 08-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)+ Sty 0,0% -0,1% -0,6%
DATA DA TAY 14-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 22% = 2,2% 22% O
SOOD 14-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 22% = 2,2% 22% O
Francja . l
SO0 10-mar Produkcja przemystowa (rdr)# Sty -04% WV 0,9% 04% ww
SO0 15-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,4% = 1,4% 14% O
DATATATA] 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 12% = 1,2% 12% O
Wiochy . l
SOOD 13-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sty -05% WV 6,8% 32% w
DSOS 15-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 1,6% = 1,6% 1,6% O
Wielka Brytania E; ﬁ
DODD 10-mar  Produkcja przemystowa (rdr) Sty 32% WV 4,3% 32% O
OO 15-mar Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 47% VW 4,8% 4,8%
DOOOD 16-mar Giéwna stopa procentowa BoE Mar 0,25% = 0,25% 025% O
SOOD 16-mar  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Mar 435 - 435 435 O
Japonia @
DDA DA TA DA 08-mar PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. 1,2% 1,0% 1.5% w
SO0 08-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. 0,3% 0,2% 04%
DA DA LA 15-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty 3,7% 3,2% -
Chile |~ -
SO0 06-mar  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr)# Sty 1,4% 0,6% 1,0%
SOD 07-mar  Eksport miedzi (mIn USD) Lut 2037 V 2319 -
SO 07-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 4,4% WV 4,7% 4,4% O
SO 08-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 27% WV 2,8% 28% w
DSOODO 16-mar Giéwna stopa procentowa BCCh Mar 300% WV 3,25% 3,006 ©
Kanada I*
SO 09-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1V kw. 82,2% 81,6% 82,5% w»
SO0 10-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut 153 V¥ 48,3 -5,0

' 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.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe
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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 17-mar-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw
LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto !
LPPM (USD/troz)

Platyna’
Pallad 1
Waluty 3

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

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

KGHM

Cena

5 889,00
15 250,00
10 200,00

1 901,00
20 450,00

2 847,00

2 260,00

17,40
1 229,60

960,00
778,00

1,0737
4,3013
3,9917
1,3369
6,9034
661,20

1,152
-0,329
1,730
2,125
0,263
2,545

48,78
51,22
150,10

11,28
85,14

2 378,25
12 095,24
3 237,45
2 296,97
127,00

v

v

v

v
v
v

|

v

2 tyg.

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

-1,5%
0,3%

-2,7%
2,9%

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

0,1%

1,1%

0,05
0,00
0,00
0,00
0,07
0,04

-8,5%
-6,9%
-5,1%

0,32
-2,3%
-0,2%

0,6%
0,6%
2,9%
-0,5%

pocz. kw. pocz. roku

v

v
v
v
v
v

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

7.1%
0,0%
1,9%
10,9%
-3,1%
11,1%
13,9%

7,1%
6,1%

5,8%
15,1%

1,9%
-2,8%
-4,5%
-0,4%
-0,6%
-0,9%

0,15
-0,01
0,00
0,15
0,19
0,15

-9,2%
-7,6%
-11,6%

-2,76
-2,7%
6,2%
5,3%
4,3%
17,9%
37,3%

= od poczatku kwartatu; pocz. roku =

v

v
v
v
v
v

7.1%
0,0%
1,9%
10,9%
-3,1%
11,1%
13,9%

7,1%
6,1%

5,8%
15,1%

1,9%
-2,8%
-4,5%
-0,4%
-0,6%
-0,9%

0,15
-0,01
0,00
0,15
0,19
0,15

-9,2%
-7,6%
-11,6%

-2,76
-2,7%
6,2%
5,3%
4,3%
17,9%
37,3%

v

1 rok

17,1%
25,0%
18,0%
26,4%
20,1%
58,7%
24,7%

10,6%
-2,9%

-2,8%
32,1%

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

-3,9%

0,53
-0,10
0,06
0,82
0,22
0,76

21,3%
26,3%
19,8%

-3,16

4,7%
16,5%
22,3%
11,5%
18,1%
67,7%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.

5 839,23 5 500,50 6 145,00
15250,00 15250,00 15 250,00
10 332,64 9 380,00 11 045,00

1 839,15 1 701,00 1 934,00
20 008,18 18 760,00 21 300,00

2 775,95 2 530,00 2 971,00

2 270,91 2 007,00 2 442,00

17,36 15,95 18,34

1 214,58 1 151,00 1 257,20

982,38 929,00 1 033,00
762,00 706,00 793,00
1,0628 1,0385 1,0808
4,3316 4,2821 4,4002
4,0748 3,9821 4,2271
1,3221 1,3004 1,3505
6,8890 6,8450 6,9640
654,43 638,35 673,36
1,058 0,999 1,156
-0,328 -0,330 -0,319
1,730 1,730 1,730
2,023 1,872 2,239
0,158 0,078 0,321
2,535 2,390 2,625
52,26 47,72 54,10
54,51 50,66 56,46
159,80 148,07 167,82
11,59 10,58 12,92
87,34 83,90 89,36

2 321,38 2 257,83 2 395,96
11 766,55 11509,84 12 095,24

3 191,54 3101,30 3 268,94

2 131,87 1 989,64 2 296,97

120,73 94,00 135,50

od poczatku roku; 1 rok =
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 1 = SHFE (307.,4) 450 Zrealizowane warranty (124,6)
900 - e Furopa (31,1)
COMEX (130,1) 400 e A ETYK (68,4)
800 LME (291,2) 350 e Azja (191,7)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 50
0 T T T T T T T 0 + T T T T T T T
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) eesses Sr.roczna(USD/t) 40 A - 90

e Srebro (LBMA)

8000 1 o Price (PLN/1) eeeses Srroczna(PLN/) [ 26000
7 500 24 000 35
7000 22000 30
6 500
20000
6 000 =
18 000
5 500 20
5 000 16 000
15
4 500 14 000
4000 ———— 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$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
1,50 = EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 4 ——— USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa o$) r 540
1,45 ~ - 70 4,20 - 5,20
1,40
75 4,00 - - 5,00
1,35 80
130 3,80 - - 4,80
85
1,25 3,60 - - 4,60
90
1,20 o5 3,40 - 4,40
1,15
3,20 - - 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 - 4,00
1,00 —/—m™—m————————F—"—+—+— 77—+ 110 280 —4—m—mm——m———F—F—F——+———+7++++—r—" 3,8
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 6 - 20 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.

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

12/12



