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= Miedz: Koniec przedtuzajgcych sie strajkéw w kopalniach Escondida
i Cerro Verde oraz mozliwe tymczasowe pozwolenie dla Freeport na
eksport koncentratu z kopalni Grasberg moga ograniczy¢ wplyw
zaktécen podazy na rynek miedzi, jednak problemy po stronie
produkcji pozostaja nierozwigzane (str. 2).

= Metale Szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto
poruszato sie w waskim przedziale pomiedzy 1240 a 1260 USD/troz.
Zaraz po oczekiwanym podniesieniu przez Fed stép procentowych,
rynek  uwazniej zaczat przyglada¢ sie  innym  danym
makroekonomicznym ptyngcym z gospodarki USA. Inwestorzy szukali
potwierdzenia, badz utrudnien w realizacji zaktadanych przez Fed
projekcji podwyzek stép. Na notowania ztotego kruszcu miaty tez
wptyw dziatania Donalda Trumpa w zakresie polityki zagranicznej,
w szczegblnosci nakreslenia nowych stosunkéw z Chinami (str. 5).

= Brexit: Formalny proces wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej
zostat zapoczatkowany, wzniecajgc rozwazania nad ostatecznym
wynikiem negocjacji oraz jego wptywem dla Zjednoczonego Krélestwa
oraz UE (str. 6).

Indeksy wyprzedzajgce koniunkture (CLI) jednoznacznie wskazujg na
synchronizacje cyklu wzrostowego Swiatowej gospodarki
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 3 kwietnia 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

V¥V Miedz 5 849,00 -0,7%

WV Nikiel 9 875,00 -3,2%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 18,06 3,8%

A Zioto 1244,85 1,2%
Waluty

V¥ EURUSD 1,0691 -0,4%

V¥ EURPLN 4,2198 -1,9%

V¥ USDPLN 3,9455 -1,2%

V¥ USDCAD 1,3322 -0,4%

A USDCLP 662,66 0,2%
Akcje

V¥ KGHM 115,80 -8,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
BE= pka (zanual., kdk) IV kw.  2,1%
n Inflacja bazowa (rdr) Mar 0,7%
- Oficjalny PMI przemyst. Mar 51,8
VY ogoblny (composite) Mar 57,0
@ Prod. przemystowa (rdr)  Lut 4,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Pracownicy kopalni miedzi Escondida po
43 dniach zakonczyli strajk bez
porozumienia z pracodawca.

Ewentualny strajk w 2018 roku moze by¢
kosztowny dla firmy, jesli sprawdzi sie
prognozowany scenariusz deficytu
rynkowego

Szacunkowa utrata produkcji w wyniku
strajku to 126 tys. ton.

Miedz

Koniec przedtuzajacych sie strajkéw w kopalniach Escondida i Cerro Verde
oraz mozliwe tymczasowe pozwolenie dla Freeport na eksport
koncentratu z kopalni Grasberg moga ograniczy¢ wptyw zaktécen podazy
na rynek miedzi, jednak problemy po stronie produkcji pozostaja
nierozwigzane.

Koniec strajku w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie
Pracownicy najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi Escondida, zlokalizowanej
w pétnocnej czesci Chile po 43 dniach zakonczyli strajk, nie uzyskujac
porozumienia dotyczgcego nowego kontraktu pracowniczego. Przedstawiciele
zwigzkéw zawodowych poinformowali, ze pracownicy wrécg do pracy w kopalni
nalezgcej do BHP Billiton w ciggu kilku dniu, po tym jak zwigzek zawodowy uzyt
mato znanej klauzuli prawa pracy, pozwalajgcej pracownikom na przedtuzenie
obecnie obowigzujgcych kontraktéw o kolejne 18 miesiecy. Pracownicy
rozpoczeli strajk 9 lutego br. po przedtuzajgcych sie i bezowocnych rozmowach
na temat nowych warunkéw zatrudnienia. Protest spowodowat zatrzymanie
pracy w kopalni, ktéra w roku 2016 osiggneta produkcje ponad miliona ton
miedzi. Decyzja pracownikéw, ktéra zostata ogtoszona kilka godzin po
informacji BHP Billiton o zerwaniu rozméw ze zwigzkami zawodowymi z uwagi
na brak postepéw, konczy jeden z najdtuzszych i najostrzejszych konfliktéw
w najnowszej historii chilijskiego goérnictwa. W oswiadczeniu zwigzkéw
zawodowych, sytuacje strajkowg nazwano "najwazniejsza walkg o prawa
pracownikéw ostatnich dziesiecioleci (...), ktéora stuzy, jako przyktad dla
pozostatych pracownikéw w Chile."

Szacuje sie, ze powrét do standardowej wydajnosci produkcji zajmie kilka
tygodni. W rezultacie decyzji o przedtuzeniu kontraktu, pracownicy nie
otrzymajg wzrostu wynagrodzen oraz bonusu zaproponowanego przez BHP
Billiton w wysokosci 11,5 min CLP (17,425 tys. USD) na osobe. Jednak
pracownicy preferujg to rozwigzanie od nowego kontraktu, ktéry wedtug
propozycji pracodawcy pozbawiat ich czesci obecnych przywilejéow i réznicowat
warunki zatrudnienia dla nowo przyjmowanych gérnikéw. Decyzja pracownikéw
przesuwa rozmowy o nowym kontrakcie na koniec 2018 roku. OpéZnienie moze
by¢ niekorzystne dla BHP Billiton i Rio Tinto (mniejszosciowy udziatowiec
kopalni), z uwagi na przewidywany na ten okres deficyt miedzi na Swiecie
i spodziewane wyzsze ceny metalu, co prawdopodobnie przetozy sie na wyzsze
koszty ewentualnego strajku.

W oswiadczeniu, prezes Escondida Marcelo Castillo poinformowat, ze powrét
do pracy na zasadach dotychczas obowigzujgcego kontraktu zmusi firme do
rewizji planéw, modelu operacyjnego oraz struktur. Przed strajkiem, firma
informowata o spodziewanym osiggnieciu nowych zdolnosci produkcyjnych na
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poziomie 1,2 mIn ton do potowy biezacego roku. Jednak na skutek strajku
Escondida zdecydowata o zawieszeniu wszelkich prac konstrukcyjnych
w kopalni, wtgczajac instalacje odsalania oraz rozbudowe zaktadu wzbogacania
rud, ktére uwazane sg za kluczowe do podtrzymania produkcji kopalni
w kolejnej dekadzie, z uwagi na pogorszajacg sie jakos¢ rudy. Zaktad odsalania
jest juz gotowy i czekat na procedury odbiorowe w pierwszym kwartale
biezgcego roku. 43-dniowy strajk oznacza utrate okoto 126 tys. ton produkgji
miedzi, co mozna przyréwnac np. do catorocznej produkcji nalezacej do Oz
Minerals australijskiej kopalni Prominent Hill. Dotychczas firma BHP Billiton,
jako operator kopalni, nie zdecydowata sie na oficjalne zmniejszenie
planowanej na rok 2017 produkgji, jednak prawdopodobnie uczyni to publikujgc
marcowe dane produkcyjne w dniu 26 kwietnia. Jesli tak sie stanie, bedzie to
drugi przypadek obnizenia planéw produkcji BHP Billiton w 2017 roku, po tym
jak obnizono prognozy o 2% po dwutygodniowym braku dostaw pradu do
kopalni Olympic Dam, co wptyneto na utrate 22 tys. ton produkcji i kosztowato
firme okoto 100 min USD.

Kontynuacja rozmoéw na temat przysztosci kopalni Grasberg

pomiedzy Freeport McMoRan oraz rzadem Indonezji

Wedtug ministra gornictwa w indonezyjskim rzadzie, lokalna spétka firmy
Freeport McMoRan Inc's jest bliska uzyskania porozumienia z rzadem,
co powinno pozwoli¢ najwiekszemu notowanemu na gietdach producentowi
miedzi na $wiecie na tymczasowe wznowienie eksportu koncentratéw z kopalni
Grasberg. Firma z siedzibg w Pheonix, nie mogta wysyta¢ koncentratu miedzi od
12 stycznia 2017 roku, po zakazie wydanym przez rzad Indonezji w celu
przyspieszenia prac nad budowg krajowych zdolnosci hutniczych
oraz uzyskania wiekszych profitéw z wydobycia krajowych mineratéw. Minister
energii i zasobdéw mineralnych Ignasius Jonan stwierdzit, Ze nowe porozumienie
z firmg Freeport pozwoli na eksport koncentratéw przez najblizsze 6 miesiecy,
podczas ktérych negocjowana bedzie nowa licencja na dziatalnos¢ firmy.
Zmiana retoryki rzgdu w tej sprawie sugeruje, ze porozumienie jest blisko.
Zakaz eksportu koncentratéw miedzi, jako cze$¢ planu wspomagajacego rozwdj
indonezyjskich mocy hutniczych, spowodowat decyzje firmy Freeport o cieciach
w planie inwestycyjnym wartym miliardy USD. Ponadto dziatania rzadu moga
podwazy¢ sentyment inwestoréw do najwiekszej gospodarki tej czesci Azji.
Indonezja wymaga od firmy Freeport zamiany jej dtugoterminowego
pozwolenia na dziatalnos¢ na nowa licencje, zakladajagcg wprowadzenie
dodatkowych obcigzen podatkowych i optat zwigzanych z eksploatacjg gérnicza.
Freeport zada zachowania obecnych warunkéw dziatalnosci. Dodatkowo rzad
indonezyjski nakazat firmie pozbycie sie 51% akcji spotki prowadzacej
dziatalno$¢ goérnicza w kraju. Dotad Freeport sprzedat 9,36% udziatéw,
nazywajac regute wprowadzong przez rzad "formg wywitaszczenia". Jonan dodat
W swojej wypowiedzi, ze wycena akcji spotki zostanie przeprowadzona zgodnie
z "komercyjng i rynkowg wartoscig", jednak nie bedzie obejmowata zasobéw
mineralnych kopalni Grasberg. Rzecznik Freeport poinformowata, ze firma
kontynuuje "konstruktywny" dialog z wtadzami Indonezji. Freeport ostrzegt
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jednak w lutym, ze jesli zabraknie rozwigzania sporu do czerwca biezacego
roku, rozwazy rozpoczecie procedury arbitrazowej i bedzie domaga¢ sie
rekompensaty szkéd.

W ostatnim czasie Freeport McMoRan Inc's wznowit produkcje w kopalni
Grasberg, konczac miesieczny postdj. Produkcja bedzie zwiekszana stopniowo.
Freeport wstrzymat wydobycie 11 lutego, po wprowadzeniu zakazu eksportu
i rozpoczeciu strajku w nalezgcej do Freeport indonezyjskiej hucie.

Réwnolegle do prowadzonych rozméw, minister przedsiebiorczosci utorowat
droge do przejecia przez kontrolowang przez rzad spotke wiekszosciowego
udziatu w PT Freeport Indonesia, spotki zarzadzajgcej kopalnig Grasberg.
Freeport bedzie zobowigzany do odsprzedazy kontrolnego pakietu akcji spétce
rzagdowej w ramach nowej umowy, ktéra nie jest jeszcze zawarta. Lokalny
producent aluminium - PT Indonesia Asahan Aluminium - zostanie
przeksztatcony w holding, ktéry ma przejg¢ udziaty w spétce nalezacej obecnie
do Freeport. Wedtug nowych regul, zagraniczne firmy goérnicze bedg
zobowigzane do rozpoczecia sprzedazy udziatéw lokalnym firmom piec lat po
rozpoczeciu produkcji gérniczej, a zaangazowanie lokalnego kapitatu musi
osiggng¢ 51% po dekadzie od rozpoczecia produkcji. Z uwagi na fakt,
ze Freeport prowadzi dziatalnos¢ gérnicza w Indonezji ponad 10 lat, bedzie
zmuszony do odsprzedazy udziatdw natychmiast po zawarciu nowego
kontraktu na dziatalnos¢.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Reuters] Pracownicy najwiekszej peruwianskiej kopalni miedzi Cerro Verde,
nalezacej do Freeport McMoRan, wrécg do pracy po decyzji kohczacej
trwajagcy trzy tygodnie strajk, podczas ktérego produkcja zostata
ograniczona o potowe. Zwigzkowcy zaakceptowali propozycje firmy,
zawierajgcg poprawe warunkéw opieki zdrowotnej dla rodzin pracownikéw
oraz wczesniejszg wyptate nagrody z zysku. Strona zwigzkowa
poinformowata, ze wskutek strajku kopalnia tracitaby okoto 40 tys. ton
produkcji w skali miesigca, cho¢ firma nie potwierdzita tej wersji twierdzac,
ze strajk nie miat materialnego wptywu na produkgcje.

= [Reuters] Najwiekszy Swiatowy kraj producent miedzi - Chile - wyprodukowat
prawie 377 tys. ton miedzi w lutym biezgcego roku, co oznacza spadek
016,7% w ujeciu rocznym i miesiecznym. Gtdwnym czynnikiem
zmniejszajagcym produkcje byta sytuacja strajkowa w kopalni Escondida.
Kolejne dane produkcyjne udostepnione publicznie w ostatnim czasie
wskazujg, ze panstwowa firma Codelco wyprodukowata w 2016 roku 1,83
mIn ton miedzi (w tym 1,71 mln ton z zasobow wtasnych), co stanowito 1,4%
spadek rok do roku.

4/13



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 3 kwietnia 2017

POLSKA MIEDZ

Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto poruszato sie w waskim
przedziale pomiedzy 1240 a 1260 USD/troz. Zaraz po oczekiwanym
podniesieniu przez Fed stép procentowych, rynek uwazniej zaczat
przyglada¢ sie innym danym makroekonomicznym ptyngcym z gospodarki
USA. Inwestorzy szukali potwierdzenia, badz utrudnien w realizacji
zaktadanych przez Fed projekcji podwyzek stép. Na notowania ziotego
kruszcu mialy tez wptyw dziatania Donalda Trumpa w zakresie polityki
zagranicznej, w szczegblnosci nakreslenia nowych stosunkéw z Chinami.

Nowe zastosowania dla srebra

Tlenek indowo-cynowy (ITO) jest ceramicznym materiatem o bardzo szerokim
zastosowaniu. To tworzywo, z ktérego zbudowane sg ekrany wspdtczesnych
smartfonéw i telewizoréw. ITO szczegblnie nadaje sie do tego typu urzadzen,
poniewaz jest jednoczesnie przezroczysty i dobrze przewodzi prad elektryczny.
Niestety aby wytworzy¢ ITO potrzebny jest Ind - metal, ktéry nie wystepuje
w naturze w stanie wolnym. Jest wytwarzany jako produkt uboczny w procesie
syntezy innych metali, nie jest to proces drogi, ale ze wzgledu na
uwarunkowania techniczne produkcja Indu jest stata i nie zalezna od rosngcego
popytu. Naukowcy juz od dtuzszego czasu poszukiwali dobrego zamiennika.
Okazuje sie, ze przedstawicielom Columbia University udato sie osiggnac
parametry materiatu podobne do ITO poprzez odpowiednig obrébke srebra,
ktore nie tylko jest najlepszym przewodnikiem sposréd metali, ale moze takze
by¢ przezroczyste jesdli jest odpowiednio utozone w cienkich warstwach. Jak
informuja naukowcy nowy materiat moze takze by¢ uzywany do produkgji
zginalnych wyswietlaczy, ktérych popularnos¢ ro$nie w ostatnim czasie.

Firma Shandong Gold prawdopodobnie odkryta najwiekszag
chinska kopalnie ztota

Shandong Gold Group Co. - drugi najwiekszy chinski producent ztota podat
ostatnio w oswiadczeniu, ze odkryt nowe ztoza na wschodzie panstwa. Firma
w ostatnim czasie starata sie poszerzy¢ swoje zasoby gérnicze i swoim
odkryciem na wschodzie kraju moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia
strategicznych rezerw kruszcu. Kopalnia Xiling w prowincji Shadong podata,
ze odkryto ztoza o wielkosci 382,58 ton ale w wyniku dalszej eksploracji, ktéra
planowana jest na najblizsze dwa lata, szacunek moze wzrosng¢ do 550 ton.
Jesli przypuszczenia sie potwierdzg kopalnia osiggnie status najwiekszej kopalni
ztota w Chinach. Jak podaja wtadze kopalni, pracujac z petng wydajnoscig
projektowana kopalnia miata by ztoza wystarczajace na 40 lat.

W ostatnim czasie wiele chinskich kopalri poszukuje nowych zt6z oraz dokonuje
przeje¢, aby sprosta¢ wymaganiom Ministerstwa Infrastruktury i Technologii
Informacyjnej, ktoére zaktadajg zwiekszenie rezerw ztota o 3000 ton do poziomu
14000 ton do roku 2020.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wielka Brytania formalnie rozpoczeta
proces wyjscia z Unii w pojednawczym
tonie, jednak pierwsze reakcje oficjeli
unijnych wskazuja, ze o porozumienie nie
bedzie tatwo

W  pierwszej kolejnosci negocjacji
podlega¢ majg: zobowigzania Wielkiej
Brytanii wobec unijnego budzetu,

kwestie wspélnej polityki bezpieczeristwa
oraz skutki Brexit'u dla obywateli UE i
Wielkiej Brytanii, wiaczajagc regulacje
rynku pracy...

Poczatek realnego Brexit'u

Formalny proces wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zostat
zapoczatkowany, wzniecajac rozwazania nad ostatecznym wynikiem
negocjacji oraz jego wptywem dla Zjednoczonego Krélestwa oraz UE.

Premier Wielkiej Brytanii Theresa May przyjeta ugodowy ton wobec Unii
Europejskiej, taczac zadanie rozwodu z europejskimi strukturami z prosba
o daleko idgce porozumienie o wolnym handlu, obejmujace réwniez sektor
finansowy. W sze$ciostronicowym liscie skierowanym do Prezydenta UE
Donalda Tuska, May formalnie rozpoczeta dwuletni okres negocjacji, ktéry ma
doprowadzi¢ do zerwania przez Wielka Brytanie ustanowionych ponad 40 lat
temu wiezi ze swoim najwiekszym partnerem handlowym. May zdecydowata sie
ztagodzic strony do
"konstruktywnych i petnych szacunku" dodajac, ze chciataby, aby UE odniosta

poczatkowe  napiecia, wzywajac negocjacji

"sukces i pomysiny rozwdj". Pokojowa ofensywa moze mie¢ na celu
wywalczenie, jak to nazwata "odwaznego i ambitnego" porozumienia o wolnym
handlu, obejmujgcego kluczowe sektory: bankowy i technologiczny. Jednak
nietrudno byto dostrzec natychmiastowy kontrast w postrzeganiu negocjacji,
gdy May stwierdzita, ze przyszto$¢ relacji pomiedzy Wielka Brytanig a Unig
Europejska zostanie zdefiniowana podczas rozméw o wyjsciu z UE, a prezydent
Tusk potozyt nacisk na skoncentrowaniu sie w pierwszym rzedzie na
"kluczowych aspektach zwigzanych z uporzadkowanym procesem wycofania ze
struktur". "Naszym pierwszym priorytetem bedzie minimalizacja niepewnosci
spowodowanej decyzjg Wielkiej Brytanii dla naszych obywateli, biznesu
oraz panstw cztonkowskich" dodat Tusk, reprezentujgc przedstawicieli rzadéw
27 krajéw Unii. W kolejnym sygnale politycznych rozbieznosci, Parlament
Europejski, ktéry musi zatwierdzi¢ porozumienie dotyczace Brexit'u, planuje
zaprezentowal stanowisko, ze Wielka Brytania musi "honorowa¢ wszystkie
budzetowe
catego bloku przewiduje takze,

transformacji zwigzanej z opuszczeniem UE przez Zjednoczone Krélestwo

prawne, finansowe oraz zobowigzania". Projekt rezolugji

zgromadzenia politykow z ze proces

powinien potrwa¢ maksymalnie 3 lata.

Dziewie¢ miesiecy po tym, jak Brytyjczycy zagtosowali za opuszczeniem UE,
kosci zostaty rzucone okoto 13:20 w Brukseli, kiedy wystannik Wielkiej Brytanii -
Tim Barrow - wreczyt Tuskowi list powotujacy sie na artykut 50 Traktatu
Lizbonskiego, czyli dotad nieuzywany, formalny mechanizm wyjscia ze struktur
Unii. "To historyczny moment, z ktérego nie bedzie powrotu" powiedziata
premier May parlamentarzystom w Londynie. Wartos¢ brytyjskiego funta
zmniejszyta sie wobec wszystkich 10 najwazniejszych walut, spadajac do
pozioméw tygodniowego minimum wobec dolara, przez korekta w gore.
Catkowite ostabienie funta wobec dolara od momentu referendum wynosi 17
procent, cho¢ ostatnim tygodniom towarzyszy stabilizacja w oczekiwaniu na
negocjacji. Przestanie premier May zawierato

pierwsze wyniki réwniez
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pierwiastek zagrozenia. Wspomniata, ze krach rozméw i wprowadzenie taryf
celnych w obrocie pomiedzy UE i Wielkg Brytanig spowoduje takze negatywne
implikacje dla wspdlnej walki z terroryzmem i przestepczoscia. "Bezpieczenstwo
Europy jest teraz najbardziej kruche od momentu zakonczenia Zimnej Wojny"
wspomniata w liscie. "Ostabienie kooperacji majacej na celu dobrobyt
i bezpieczenstwo naszych obywateli bytoby kosztowng pomytka". Jednym
z pierwszych punktéw rozmoéw beda pienigdze, gdyz Unia Europejska domaga
sie zaptaty przez Wielka Brytanie okoto 60 mld EUR (65 mld USD) zobowigzah
wobec UE. W liscie, May przyznata, ze Wielka Brytania zdaje sobie sprawe
ze zobowigzahn finansowych zaciggnigetych w przesztosci, jednak dodata,
ze wniesie rowniez swoje roszczenia w procesie opuszczenia Unii. "Musimy
przedyskutowac jak osiggna¢ sprawiedliwe rozliczenie naleznosci i zobowigzan
Wielkiej Brytanii, jako kraju opuszczajacego struktury unijne, w zgodzie
z prawem i w duchu przysztej kooperacji kraju z UE" dodata May. Podkreslita
réwniez, ze interesuje jg szybkie porozumienie dotyczace praw obywateli UE
i Brytyjczykdw w zakresie praw do zamieszkania po finalizacji Brexit'u. Jej
kluczowym celem negocjacyjnym bedzie odzyskanie kontroli nad przeptywem
sity roboczej, co wzbudza watpliwosci na temat statusu prawnego okoto 3 min
obywateli UE 2zyjacych w Wielkiej Brytanii. W tagodzacym tonie listu nie
pojawiaja sie odniesienia do wczesniejszych wypowiedzi premier, wskazujgcych
na mozliwos¢ zerwania negocjacji ("Brak porozumienia jest lepszy niz zte
porozumienie" lub wspominajacych, ze przy braku porozumienia moze uczyni¢
gospodarke brytyjska rajem podatkowym).

May chce osiggna¢ porozumienie handlowe do czasu wejscia w zycie ustalen
zwigzanych z Brexit'em, zdaje sobie jednak sprawe, ze moze by¢ to niemozliwe
wspominajac, ze "chciataby unikng¢ skrajnego rozwigzania" dla biznesu.
Poprosita Tuska, by pracowac¢ nad ograniczeniem zaktécen i niepewnosci wéréd
firm i inwestoréw. Ma réwniez Swiadomos¢, ze Wielka Brytania "utraci wptyw na
ksztatt regut" wptywajgcych na gospodarke UE, co oznacza, ze przedsiebiorstwa
z siedzibg w Zjednoczonym Kroélestwie "bedg musialy podlega¢ zasadom
ustalonym przez instytucje, ktérych Wielka Brytania nie bedzie juz cztonkiem".
jakich
przedsiebiorstwa brytyjskie funkcjonujg w innych czesciach $wiata. Producent
samochodéw Ford Motor Co. wywart presje na rzad brytyjski, aby zabezpieczy¢
kontynuacje wolnego obrotu handlowego i ostrzegt, ze brak porozumienia
w tym zakresie bedzie "najczarniejszym scenariuszem". Ryanair Holdings Plc
Wielka ryzykuje utratg sieci potgczen
z kontynentem, a wedtug JP Morgan Chase & Co. "nieodwotalnie czes¢
zatrudnionych otrzyma propozycje relokacji". Nadchodzgce rozmowy wykazg

Stwierdzita jednak, Zze nie bedzie to odbiega¢ od zasad, na

poinformowato, ze Brytania

umiejetnosci negocjacyjne premier May, ktéra sprawuje swoj urzad od zaledwie
o$miu miesiecy. Efekt rozméw da réwniez odpowiedz czy posiada zdolnos¢
przekonania krajowych odbiorcéw, szczegblnie przeciwnikédw Unii Europejskiej
Partii
opuszczeniu struktur europejskich. Kraj jest rozdarty pomiedzy zwolennikéw

W jej Konserwatywnej, ktérzy pamietajg ze glosowata przeciwko

"twardego Brexit'u", ktoérzy rozwazajg wyjscie z Unii bez porozumienia
w sprawie wolnego handlu oraz przychylnych "miekkiego" wyjscia z Unii
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z kontynuacjg obrotu beztaryfowego. Dla Europy negocjacje sg kwestig dalszej
spéjnosci. Jakiekolwiek porozumienie osiggniete z Wielka Brytania moze
potencjalnie zacheci¢ inne kraje do opuszczenia UE lub stanowi¢ jedynie
potwierdzenie opinii, ze Zjednoczone Krélestwo zawsze byto sceptycznie
nastawione do idei Unii. Aby odsuna¢ wizje opuszczenia sojuszu przez inne
kraje, oficjele Unii podkreslajg, ze Wielka Brytania nie otrzyma warunkow
lepszych niz dotychczasowe. Kanclerz Niemiec Angela Merkel, stojgca na czele
najwiekszej europejskiej gospodarki, jasno data do zrozumienia: Europa bedzie
moéwi¢ jednym glosem, a na drodze negocjacji nie bedzie skrétow.
"W rozmowach skupimy sie w pierwszej kolejnosci na tym jak rozwigzac
dotychczas obowigzujgce wiezy" dodata w przeméwieniu w Berlinie. "Dopiero
po uzyskaniu odpowiedzi na te pytania, miejmy nadzieje szybko, bedziemy
mogli méwi¢ o ksztalcie przysztej relacji". Unia Europejska poczeka
z udzieleniem przemyslanej odpowiedzi na brytyjski wniosek wiedzac, ze czas
gra na jej korzys¢, a Wielka Brytania opusci Unie w marcu 2019 roku
niezalezenie od tego, czy osiggniete zostanie porozumienie w negocjacjach.
Tusk niebawem opublikuje wytyczne co do procesu negocjacji dla gtéwnego
negocjatora (Michel Barnier), jednak liderzy unijni zatwierdzg je dopiero
podczas szczytu 29 kwietnia. Barnier opublikowat wpis na portalu Twitter: "To
jest pierwszy dzieh bardzo dtugiej i trudnej drogi".
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 31-mar Oficjalny PMI w przemysle Mar 51,8 51,6 51,7
DALATA) 01-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Mar 512 V¥ 51,7 517 w
Polska P
o0 23-mar Stopa bezrobocia Lut 85% WV 8,6% 86% w
DATATATA) 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 20% WV 2,2% 23% w
USA =
DALATA) 24-mar  PMI ogdIny (composite) - dane wstepne Mar 532 V 54,1 -
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 54,2 54,8
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstgpne Mar 529 V¥ 53,8 540 w
o0 24-mar Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Lut 17% V¥ 2,3% 1,4%
> 27-mar  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Mar 169 V 24,5 220 w
<& 28-mar Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Mar 22,0 17,0 15,0
> 28-mar Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Sty 193 192 --
DADATATA DA 30-mar PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 2,1% 1,9% 2,0%
DDA TA) 31-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lut 02% WV 0,3% 02% O
DALATATA) 31-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)% Lut 18% = 1,8% 1,7%
SO0 31-mar Dochdéd osobisty (sa, mdm)# Lut 04% V 0,5% 04% O
DXl 31-mar Wydatki osobiste (sa, mdm) Lut 0,1% V 0,2% 02% w
o0 31-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar %9 V 97,6 976 w
Strefa euro “
S0 20-mar Koszty pracy (rdr)* 1V kw. 1,6% 1,4% --
<& 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -5,0 -6,2 -59
SO0 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 56,7 56,0 55,8
DALALA) 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 55,4 55,3
DATATA] 24-mar  PMI wustugach - dane wstepne Mar 56,5 55,5 55,3
<& 27-mar Podaz pienigdza M3 (rdr)# Lut 47% WV 4,8% 49%
< 30-mar Indeks pewnosci ekonomicznej Mar 108 V¥ 108 108 w
> 30-mar Indeks pewnosci przemystowej Mar 12 Vv 13 14 @
> 30-mar Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mar -50 = -5,0 -50 O
<& 30-mar  Wskaznik klimatu biznesowego Mar 08 = 0,8 09 w
SO0 31-mar Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Mar 07% V 0,9% 08% w
DDA TATA) 31-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Mar 15% WV 2,0% 1,8% w
Niemcy .
o0 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw GfK Kwi 98 V 10,0 100 w
SO0 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 57,0 56,1 56,0
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 56,8 56,5
AT 27-mar  Klimatw bizesie IFO¥ Mar 112 111 111
DADATATA) 30-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 1.5% V 2,2% 1,9% w
DDATAT) 30-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 16% WV 2,2% 1.8% w
SO0 31-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lut 21% VWV 2,7% 04% w
o0 31-mar Stopa bezrobocia Mar 58% WV 5,9% 59% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Francja
SOOO0 24-mar  PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 11% VWV 1,.2% 12% =
SOOO0 24-mar  PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 04% = 0,4% 04% O
DATATAS 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 57,6 55,9 55,8
DATATAS 24-mar  PMI w przemyséle - dane wstepne Mar -- 52,2 52,4
DATATATAS 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 14% = 1,4% 14% O
SO0 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 11% V 1,2% 12% =
Wiochy l .
SO0 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 13% V 1,6% 1,6% w
Wielka Brytania 5‘; z
SOOD 21-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 2,3% 1,8% 2,1%
DODOD 31-mar PKB (rdr)-dane finalne 1V kw. 19% WV 2,0% 20% w
DDA TATA Tk 31-mar PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 0,7% = 0,7% 07% O
Japonia o
SO0 24-mar PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 533 --
SOSD 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 03% WV 0,4% 0,2%
SO0 31-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lut 4,8% 3,7% 3,9%
Chile - -
SOOO0 20-mar  PKB (rdr)# 1V kw. 05% WV 1,8% 05% O
DATATAS 30-mar Produkcja miedzi ogétem (tony)* Lut 376948 V¥ 452 480 --
SO0 30-mar  Produkcja wytworcza (rdr)¥ Lut -1,0% -1,4% -2,8%
Kanada I*I
SO0 24-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 20% WV 2,1% 21% @
SOSOS 31-mar PKB (rdn)t Sty 2,3% 2,1% 1,9%

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = 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

Biuletyn Rynkowy | 3 kwietnia 2017

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

- (na dzien: 31-mar-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
LPPM (USD/troz)

Platyna '
Pallad *
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

Cena

5 849,00
15 250,00
9 875,00
1 946,50
20 100,00
2782,50
2 310,00

18,06
1 244,85

940,00
798,00

1,0691
4,2198
3,9455
1,3322
6,8872
662,66

1,150
-0,329
1,730
2,052
0,184
2,355

50,60
52,71
157,24

12,37
85,35
2362,72
12 312,87
3 222,51
2 175,96

v

v

< 4 4444« <

4 4 4

v
v

2 tyg. pocz. kw. pocz. roku

-0,7%
0,0% =
-32% V
2,4%
-1,7% VvV
-2,3%
2,2%

3,8%
1,2%

-2,1%
2,6%

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

0,2%

4 4 4 <4<

0,00
0,00
0,00 -
-0,07
-0,08
-019 v

<

37% Vv
2,9%
48% Vv

|

1,09
02% Vv
-0,7%
1,8%
-0,5%
-5,3%
-8,8%

<

"K&iMa w okresie: 2 tyg. = dvaéghs(%ygod%i; 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 °

6,3%
0,0%
-1,3%
13,6%
-4,7%
8,6%
16,4%

11,2%
7,4%

3,6%
18,0%

1,4%
-4,6%
-5,6%
-0,8%
-0,8%
-0,7%

0,15
-0,01
0,00
0,08
0,11
-0,04

-5,8%
-4,9%
-7,4%

-1,67
-2,5%
5,5%
7,2%
3,8%
11,7%
252%

4 4444«

<

= dé pocza

6,3%
0,0%
-1,3%
13,6%
-4,7%
8,6%
16,4%

11,2%
7,4%

3,6%
18,0%

1,4%
-4,6%
-5,6%
-0,8%
-0,8%
-0,7%

0,15
-0,01
0,00
0,08
0,11
-0,04

-5,8%
-4,9%
-7,4%

-1,67
-2,5%
5,5%
7,2%
3,8%
11,7%

4 <

1 rok

20,5%
25,0%
19,3%
30,5%
18,9%
55,9%
35,5%

17,4%
0,6%

-3,7%
40,2%

-6,1%
-1,1%
5,0%
2,7%
6,7%
-1,8%

0,52
-0,09
0,06
0,88
0,16
0,58

32,0%
36,1%
34,4%

-1,58
8,3%
14,7%
23,6%
7,3%
8,9%

0Od poczatku roku 2

Srednia

5831,44
15 250,00
10 271,25

1851,23
20 026,56

2780,02

2277,86

17,42
1219,49

979,47
766,91

1,0651
4,3206
4,0561
1,3238
6,8883
655,58

1,071
-0,328
1,730
2,028
0,170
2,517

51,70
54,01
158,63

11,69
86,98

2 325,93
11 813,25
3199,93
2 144,36

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
4,2198
3,9169
1,3004
6,8450
638,35

0,999
-0,330
1,730
1,872
0,078
2,355

47,00
49,92
148,07

10,58
83,90

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

Maks.

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

1 955,00
21 300,00

2971,00

2 442,00

18,34
257,55

-

RN

033,00
816,00

1,0889
4,4002
4,2271
1,3505
6,9640
673,36

1,157
-0,319
1,730
2,239
0,321
2,625

54,10
56,46
167,82

13,12
89,36

2 395,96
12 312,87
3 269,45
2 296,97

0, 0,
t%&’%@arta}u;s%%c/%. roku =120%5%oczqtk34r%?<u; 1 }8'&’5:0
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +
900 -

800
700
600
500
400
300
200
100

0

= SHFE (307,4)
COMEX (130,1)
LME (291,2)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2017

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (124,6)
e EUrOpa (31,1)

400 e Amieryka (68,4)

— AZ]Q (191,7)

350
300
250
200
150
100

50

0 T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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 - Price (PLN/t) cesees &rroczna(PLNA) [ 26000 e Srebro (LBMA) Cenazfota do ceny srebra
7 500 24000 35
7000 22000 30
6 500
20 000
6 000 25
18 000
5 500 20
5 000 16 000
4 500 14 000 15
4 000 ———— . 12000 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 4 EURUSD == Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 + USDPLN (lewa 0§) == EURPLN (prawa 09) 5,40
1,45 - - 70 4,20 5,20
1,40
75 4,00 5,00
1,35 %0
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 4,60
90
1,20 3,40 4,40
1> > 3,20 4,20
1,10 100 b b
1,05 105 3,00 4,00
1,00 —_—— r 110 2,80 3,80
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. nastepujgcych raportéw z okresu: 20 marca - 2 kwietnia 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
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