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Miedz: W dniach 27-28 kwietnia 2017 roku w Lizbonie odbyto sie
spotkanie International Copper Study Group. Delegacje rzadowe
i doradcy branzowi wiekszosci wiodgcych na $wiecie producentéw
i konsumentéw spotkali sie, by przedyskutowa¢ kluczowe kwestie
dotyczace globalnego rynku miedzi (str. 2).

Metale Szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ceny ztota
utrzymywaly sie w okolicy szesciotygodniowych miniméw. Po
geopolityce przyszedt czas na koncentracje inwestoréw na czynnikach
fundamentalnych. Oczekiwanie podwyzki stop przez Fed juz
w czerwcu umocnito dolara i zablokowato odbicie cen ztota. Podczas
ostatniego posiedzenia Fed pomingt fakt stabego poczatku roku
w gospodarce i skupit sie na pochwatach sity rynku pracy. Inwestorzy
czekaja na potwierdzenie tego czynnika w raporcie non-farm payrolls,
ktéry ma by¢ opublikowany niedtugo i moze by¢ wskazéwka dalszych
dziatan Fedu (str. 4).

Londynska Gielda Metali: LME ma nakresli¢ wstepny plan
uruchomienia platformy OTC (over-the-counter) do handlowania
instrumentami pochodnymi na rynku metali (str. 5).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy: Konsekwentnie dobre dane
makroekonomiczne, z ktérymi mamy do czynienia od lata 2016 roku
przyczynity sie do lepszego postrzegania dalszego rozwoju Swiatowej
gospodarki. Przewidywany od jakiego$ czasu przez MFW scenariusz
wzrostowy przechodzi powoli w faze realizacji (str. 6).

MFW nieznacznie podwyzszyt prognozy wzrostu gospodarczego dla
sSwiata o0 0,1 pkt proc. w 2017, pozostawiajac 2018 bez zmian

Polska -
2017P: 3,4%
2018P: 3,2% W-0,1 pp. U

Kanada Strefa euro

2017P: 1,9% 2017P:1,7% A +0,1 pp.( & =
2018P: 2,0% 2018P: 1,6%
T

Sat

Ay
P
2
Ne

ws

Swiat g
2017P:3,5% A\ +0,1 pp.
2018P: 3,6%

USA

2017P: 2,3% @

Chiny
2017P:6,6%  +0,1 pp. 6
2018P:6,2% A +0,2 pp.

2018P: 2,3% W-0,4 pp.

2018P: 2,5% —
Chile .
2017P:1,7% W-0,3 pp.

Zrodto: MFW, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 1 maja 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Oczekuje sie ze sSwiatowa produkcja
miedzi rafinowanej wzrosnie o okoto 2%
w 2017, w 2018 tempo wzrostu spadnie do
okoto 1.5%.

Oczekiwany wzrost popytu na miedz
rafinowang w latach 2017 i 2018 ma
wynies¢ 2%.

Przewidywane saldo rafinowanej miedzi
to wynoszacy 150 tys. ton w 2017 i 170
tys. ton w 2018 roku deficyt.

Miedz

W dniach 27-28 kwietnia 2017 roku w Lizbonie odbyto sie spotkanie
International Copper Study Group. Delegacje rzagdowe i doradcy branzowi
wiekszosci wiodgcych na Swiecie producentéw i konsumentéw spotkali
sie, by przedyskutowa¢ kluczowe kwestie dotyczace globalnego rynku
miedzi.

Prognozy rynkowe ICSG 2017/2018

Po wynoszacym prawie 6% wzroscie wydobycia w 2016 roku, uwzgledniajac
zaistniate zaktécenia przewiduje sie spadek produkcji o 1% w 2017 roku
i ustabilizowanie na tym poziomie w roku 2018. Brak znaczacych wptywow
z nowych projektéw czy rozwoju juz istniejgcych, w przeciwienstwie do tego co
miato miejsce w roku 2016, a takze zmniejszajagcy sie wptyw z niektérych kopalni
SX-EW wptynie na poziom wydobycia w roku 2017 i 2018. Co wiecej, na poziom
produkcji w 2017 roku niekorzystnie wptywajg zaktdécenia z pierwszego
kwartatu, ktére miaty miejsce w kopalniach w Chile, Indonezji oraz Peru.
Podczas gdy oczekuje sie, ze $wiatowa produkcja koncentratu w 2017
pozostanie praktycznie niezmieniona, przewidywany blisko 5% spadek
produkcji SX-EW doprowadzi do spadku globalnego wydobycia o okoto 1%.

W roku 2017 spodziewany jest wynoszacy 2,5% wzrost w produkcji miedzi
rafinowanej z koncentratéw i blisko 5% wzrost w produkcji rafinowanej
pochodzgcej ze ztomu. Wzrost ten jednak w znacznej mierze zostanie
zrébwnowazony przez wspomniany 5% spadek w produkcji SX-EW. W roku 2018
spodziewany jest wzrost produkgcji rafinowanej ze ztomu, oraz wyréwnanie
produkcji SX-EW, jednakze nalezy sie réwniez spodziewa¢ ograniczen
w produkcji miedzi elektrolitycznej, ze wzgledu na utrudniony dostep do
koncentratu. Chiny utrzymaja tytut gospodarki majacej najwiekszy wptyw na
wzrost Swiatowej produkcji miedzi rafinowanej w 2017 i 2018 roku.

Planowane inwestycje infrastrukturalne w krajach takich jak Chiny czy Indie
spowoduja wzrost popytu w zblizajgcych sie latach. Przewidywany na lata 2017
i 2018 wzrost gospodarczy, jakkolwiek skromny, réwniez powinien wywrzeé
wptyw na zwiekszenie popytu. Chiny utrzymajg tytut gospodarki majacej
najwiekszy wptyw na tempo wzrostu popytu miedzi. Popyt w Chinach ma
wzrosng¢ o przynajmniej 2,5%, bardziej optymistyczne scenariusze moéwig
jednak o wartosciach zblizonych do 3,5%.

Obecne prognozy ICSG wskazujg na wynoszacy odpowiednio 150 tys. ton
w 2017, oraz okoto 170 tys. ton w 2018 deficyt. Podczas spotkania we wrzesniu
2016 roku prognozowano nadwyzke 160 tys. ton w 2017 oraz wynoszacy 100
tys. ton deficyt w 2018. Zmiana ta wynika gtéwnie z silniejszego niz oczekiwano
wzrostu popytu na miedZz rafinowang, spowodowang przewyzszajgcym
dotychczasowe prognozy tempem wzrostu gospodarczego.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

[Zrédto: WBMS] Wedtug raportéw opublikowanych przez World Bureau of
Metal Statistics (WBMS) miedz i cynk bylty jedynymi metalami
podstawowymi, ktére zanotowaty nadwyzke w styczniu oraz lutym 2017. Po
odnotowanej w 2016 roku nadwyzce wynoszacej 215 tys. ton, rynek miedzi
odnotowat kolejng zwyzke do 335 tys. ton. Stan zapaséw zwiekszat sie
réwniez w lutym konczac na poziomie 72 tys. ton powyzej stanu z grudnia
2016. W poréwnaniu do tego samego okresu w roku ubieglym zmniejszyt sie
popyt - z poziomu 3.70 min ton do 3.52 min ton.

[Zrédfo: Bloomberg] Po 3-miesiecznym okresie przejsciowym nowym
dyrektorem generalnym London Metal Exchange - najwiekszej na Swiecie
gietldy metali - zostat 35-letni Matt Chamberlain. Stat sie on tym samym
najmtodszym sposréd wszystkich stojacych na czele wigkszych gietd
miedzynarodowych. Zostat dyrektorem w czasach, gdy LME stara sie
otworzy¢ na nowych klientéw oraz szuka sposobdw, by zwiekszy¢ swoje
dochody, takich jak np. HFT (handel wysokich czestotliwosci), jednoczesnie
tagodzac obawy tradycyjnych firm handlujgcych metalami, spétek
stosujgcych hedging oraz brokeréw. Nominacje otrzymat po tym jak jego
poprzednik Garry Jones oglosit przejscie na emeryture 23 stycznia. LME
i spétka-matka Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd. we wspdlnym
os$wiadczeniu zatwierdzity nominacje Chamberlaina. Obecnie sprawdzana
jest jej zgodnos¢ z regulacjami prawnymi UK. Nowy CEO staje przed licznymi
wyzwaniami: z jednej strony w ostatnim roku znaczgco spadt wolumen
zawieranych transakgcji na liczagcej 140 lat gietdzie, z drugiej narasta krytyka
cztonkédw zwigzana z rosngcymi optatami. Wszystko to w obliczu rosnacej
konkurencji ze strony juz znanych, jak i nowo powstajgcych rywali. LME
ustanawiajgca ceny referencyjne dla metali bazowych, wliczajac miedz
oraz aluminium, w czerwcu rozpocznie tez handel kontraktami futures na
ztoto oraz srebro.

[Zrédto: Reuters] Na znak protestu przeciwko licznym zwolnieniom,
Indonezyjscy pracownicy kopalnianego potentata - Freeport McMoran Inc.
z poczatkiem maja rozpoczng miesieczny strajk. Zwolnienia sg efektem
znacznego ograniczenia produkcji na czas renegocjacji kontraktu z rzgdem
Indonezji. Zwigzkowiec Tri Puspital twierdzi, ze strajk w znajdujacej sie
we wschodniej Papui drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na Swiecie -
Grassbergu, ma na celu zaktécenie produkcji oraz ze zarzad kopalni zostat
o nim poinformowany odpowiednio wczesniej.

[Zrédto: ICSG] International Copper Study Group (ICSG) w ostatnim biuletynie
miesiecznym podaje, ze Swiatowy rynek miedzi rafinowanej odnotowat
w styczniu nadwyzke w wysokosci 51 tys. ton. W tym samym okresie rok
wczesniej, rynek odnotowat nadwyzke wynoszacg 44 tys. ton. Podaz miedzi
rafinowanej w styczniu wyniosta 1.98 min ton, podczas gdy popyt wyniést
1.93 min ton. ChinAskie sktady celne w tym miesigcu wykazaty nadwyzke
w wysokosci 76 tys. ton, w poréwnaniu z liczacg 13 tys. ton nadwyzka
w grudniu.
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Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ceny ziota utrzymywatly sie
w okolicy szesciotygodniowych miniméw. Po geopolityce przyszedt czas na
koncentracje inwestoréw na czynnikach fundamentalnych. Oczekiwanie
podwyzki stép przez Fed juz w czerwcu umocnito dolara i zablokowato
odbicie cen zlota. Podczas ostatniego posiedzenia Fed pominat fakt
stabego poczatku roku w gospodarce i skupit sie na pochwatach sity rynku
pracy. Inwestorzy czekajg na potwierdzenie tego czynnika w raporcie non-
farm payrolls, ktéry ma by¢ opublikowany niedtugo i moze by¢
wskazéwka dalszych dziatan Fedu.

Chiny kupuja wiecej ztota z uwagi na wiekszg sSwiadomos¢
pozytywnych cech tego aktywa

W pierwszym kwartale 2017 r. konsumpcja ztota w Panstwie Srodka wzrosta
0 14,73% do poziomu 304,14 ton. Gtéwnymi przyczynami wskazywanymi przez
analitykow jest stabilna sprzedaz ztotych ozdéb oraz wieksza niz dotychczas
sprzedaz ztotych sztabek. Jak podaje China Gold Association (CGA) dzieki
wzmozonym zakupom podczas Chinskiego Nowego Roku sprzedaz ztotych
0zdéb wzrosta o 1,4% do poziomu 170,93 ton, a ztotych sztabek az o 60,18% do
poziomu 101,19 ton. Zdaniem analitykéw taki wzrost popytu bedzie miat
charakter strukturalny, poniewaz wsréd kupujgcych rosnie Swiadomosc
pozytywnych cech ztotego kruszcu, ktére umozliwiajg zabezpieczenie przed
inflacjg czy nadmierng zmiennos$cig innych aktywéw inwestycyjnych. Dane
produkcyjne natomiast ksztattowaty sie juz nieco gorzej. Zgodnie
z komunikatem CGA w pierwszych trzech miesigcach roku podaz wyniosta 101,2
tony, co oznacza spadek 0 9,29% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Spadek popytu na zioto sektora bankéw centralnych -

przyczyna lezy w Chinach

Popyt sektora bankéw centralnych na ztoto osiagnat w pierwszym kwartale
2017 poziom najnizszy od okoto szesciu lat. Gtéwna przyczyng byto znaczace
zmniejszenie zakupow Chin. Jak podaje World Gold Council (WGC) w swoim
cyklicznym raporcie o trendach popytu na ztoto sektor bankéw centralnych
wykazat sie popytem mniejszym o 18% w stosunku do ubiegtego roku i do ogétu
popytu dodat jedynie 76 ton. To najgorszy wynik od drugiego kwartatu 2011 r.
Chiny, ktére byty kluczowym zrédiem popytu w sektorze juz od pazdziernika
ubiegtego roku powstrzymywaty sie od dalszego budowania rezerw.
Zatrzymanie zakupéw miato miejsce po raz pierwszy od wznowienia publikacji
stanu chinskich rezerw w 2015. Jak informuja analitycy rezerwy walutowe Chin
stopniaty znaczgco w ciggu ostatnich 18 miesiecy i osiggnety poziom ponizej
trzech bilionéw dolaréw na poczatku roku. Zmniejszenie sie rezerw walutowych
sprawito, ze procentowy udziat ztota w catosci rezerw banku centralnego
znaczaco wzrdst. Taki wynik jest dodatkowo ttumaczony spadkami na rynku
ztota. Jak prognozuje WGC popyt sektora centralnego na ztoto w tym roku
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powinien wynies¢ 250 - 350 ton czyli mniej niz 377 ton osiggnietych w 2016 r.
Wsréd kupujacych maja pozosta¢ Rosja i Kazachstan. Sumaryczny popyt na
ztoto w pierwszym kwartale 2017 r. wyniost 1034,5 ton i jest to najstabszy
kwartat od 2010 r. - podaje WGC.

London Metals Exchange

LME ma nakresli¢ wstepny plan uruchomienia platformy OTC (over-the-
counter) do handlowania instrumentami pochodnymi na rynku metali.

LME ma przedstawi¢ plany na temat handlowania na rynku

over-the-counter (OTC)

Na najblizszym panelu dyskusyjnym, Londynska Gietda Metali przedstawi
wstepny plan uruchomienia elektronicznej platformy handlu instrumentami
pochodnymi over-the-counter. Nieoficjalnie méwi sie, ze LME zaproponuje
powigzanie najwiekszych dealeréw w celu stworzenia jednolitego rynku OTC.
Propozycja ma by¢ tylko jednga z licznego zbioru nadchodzacych na LME reform.
Dyskusje na ich temat znajdujg sie jednak we wczesnym etapie i projekty moga
sie zmienia¢ wraz z naptywajgcymi z rynku sygnatami.

Dwustronne kontrakty OTC od dawna byly stosowane, przyktadowo w duzych
transakcjach hedgingowych, ktérych realizacja na gietdzie bytaby utrudniona.
Obecnie zyskujg one na popularnosci wsréd podmiotéw handlujgcych gtéwnie
drogg elektroniczng, szukajgcych miesiecznych kontraktéw typu futures,
zamiast oferowanych na LME kontraktéw trzymiesiecznych. Banki takie jak
JPMorgan Chase oraz Goldman Sachs, a takze niektérzy brokerzy, przyktadowo
Marex Spectron utworzyli w ostatnich latach popularne platformy handlu na
rynku OTC, co pomogto im w przechwyceniu czesci transakcji zawieranych przez
zaniepokojone rosngcymi optatami firmy handlowe obracajgce materiatem na
gieldzie LME. Przeniesienie na rynek OTC w znacznym stopniu przyczynito sie
do malejgcego wolumenu transakcji na LME i utraty udziatéw w rynku na rzecz
rywali. Podobng do planowanej przez Londynska Gietde Metali platforme do
handlu metalami na rynku OTC buduje juz firma finansowa Autilla. Przy swoim
projekcie Autilla korzysta z pomocy Martina Abbotta, bytego prezesa LME.

Toczg sie roéwniez dyskusje na temat innych propozycji. Przyktadowo,
promowanie handlu elektronicznego w miesiecznych kontraktach podobnych
do tych oferowanych przez CME Group i Shanghai Futures Exchange. Nowe
plany biznesowe LME sg prowadzone przez Dyrektora Generalnego Matthew
Chamberlaina, ktéry objat to stanowisko w styczniu, wraz z przejsciem na
emeryture poprzednika, Garry'ego Jonesa. Relacje LME z przemystem
metalowym w ostatnich latach byly napiete, po tym jak LME zwiekszyta optaty
i zachecata do bardziej algorytmicznego handlu. Planowane jest utrzymanie
otwartego obrotu w formule open outcry, odbywajgcego sie na ustawionych
w okrag czerwonych, skérzanych kanapach w londynskiej siedzibie LME.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Momentum wzrostu ekonomicznego z 4
kwartatu 2017 roku ma zostac utrzymane

Tempo sSwiatowego wzrostu zostato
nieznacznie  podwyzszone, niemniej
zmiany dotyczyly przede wszystkim

agregatow regionalnych

MFW: World Economic Outlook - kwiecien 2017

Konsekwentnie dobre dane makroekonomiczne, z ktérymi mamy do
czynienia od lata 2016 roku przyczynity sie do lepszego postrzegania
dalszego rozwoju Swiatowej gospodarki. Przewidywany od jakiegos czasu
przez MFW scenariusz wzrostowy przechodzi powoli w faze realizacji.

Gospodarka $wiatowa nabrata tempa w czwartym kwartale 2016 roku
i oczekuje sie dalszego utrzymania tej dynamiki. Prognozuje sie, ze Swiatowy
wzrost gospodarczy wzrosnie z szacowanego wczesniej 3,1% w 2016 roku do
3,5% w 2017 i 3,6% w 2018 roku. Aktywno$¢ gospodarcza ma znaczaco
wzrosna¢ w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie, bowiem kondycja krajow-
eksporterow surowcdéw ulega stopniowej poprawie, gtdbwnie dzieki wyzszym
cenom surowcéw przy jednoczesnym relatywnie wysokim tempie wzrostu
w Chinach oraz innych krajach importujgcych towary. Ws$rdéd krajéw
rozwinietych, zdynamizowanie aktywnosci jest przede wszystkim wynikiem
wyzszego przewidywanego wzrostu w USA, gdzie PKB w 2016 roku byt
sttumiony przez dostosowanie po stronie kontrybucji zapaséw oraz niskim

poziomem inwestycji.

Cho¢ zmiany w prognozie globalnego wzrostu na 2017 i 2018 w stosunku do
ubiegtorocznych, pazdziernikowych prognoz WEO s3g niewielkie, nastapity
znaczace zmiany w dynamice aktywnosci agregatéw regionalnych. Zgodnie
zlepszym od oczekiwan momentum w drugiej potowie 2016 r. prognoza
przewiduje silniejsze odbicie w gospodarkach rozwinietych. Pomimo,
ze oczekuje sie znacznego zwiekszenia aktywnosci gospodarczej dla grup
dane

makroekonomiczne w niektérych duzych krajach doprowadzity do niewielkich

krajéw wschodzacych i rozwijajacych, stabsze niz oczekiwano

zmian w dynamice perspektyw wzrostu grup na 2017 r.

Od czasu wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych oczekiwania
dotyczace ztagodzenie polityki fiskalnej w Stanach Zjednoczonych przyczynity
amerykanskiego dolara oraz wyzszych stép
procentowych, co doprowadzito do zwiekszenia rentownosci obligacji. Na rynku

sie do wzrostu wartosci

panuje pozytywny sentyment, co przez ostatnie miesigce miato przetozenie na
znaczace zyski na rynkach akcji zaréwno w krajach rozwinietych, jak i na
rynkach wschodzacych. Silniejsza aktywnos$¢ i oczekiwania na bardziej
dynamiczny popyt na Swiecie, w potgczeniu z uzgodnionymi ograniczeniami
podazy
zanotowanych na poczatku 2016 r. Inflacja CPI wzrosta w krajach rozwinietych

ropy naftowej, pomogty w odbiciu cen surowcow z dotkow
z powodu wyzszych cen surowcéw, jednakze w przypadku inflacji bazowej
dynamika pozostaje sttumiona i niejednorodna (spéjna z réznorodnoscig luk
popytowych w réznych krajach). Inflacja bazowa nieznacznie poprawita sie,
glownie w miejscach, gdzie jej dynamika byta najnizsza (na przyktad w Japonii
i krajach strefy euro). Inflacji CPI réwniez odnotowata wzrost na wielu rynkach
wschodzacych i w gospodarkach rozwijajacych sie wskutek wyzszych cen
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surowcow, ale w wielu przypadkach jej dynamika zostata wyhamowana po
etapie silnej deprecjacji walut w 2015 i na poczatku 2016 roku.

Prognozy wzrostu gospodarczego w réznych regionach ekonomicznych

— Swiat = Strefa euro
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Zrodto: MFW, KGHM Polska Miedz

Wracajgc do dalszego rozwoju gospodarki Swiatowej, w dalszym ciggu bilans
ryzyk jest negatywny, a w $rednim terminie przewaza niepewno$¢ zwigzana
z oddziatywaniem réznych czynnikéw, m. in. politycznych, majgcych wptyw na
wzrost Swiatowego PKB. Dobra koniunktura na rynku wskazuje na to,
ze w perspektywie krétkoterminowej istnieje realny potencjat wzrostu, ale
w Swietle Zrédet niepewnosci omoéwionych ponizej, moze doj$¢ do silnego
wzrostu awersji do ryzyka. W $rednim terminie ryzyka pozostaja wyrazne, takze
ze wzgledu na nizszy wkiad ze strony polityki gospodarczej w USA i Chinach,
ktéra jedli bedzie prowadzona w obecny sposéb, moze doprowadzi¢ do
nieréwnowagi fiskalnej. Ponizej gtéwne Zrddta ryzyka dla wzrostu w kolejnych
latach:

e wewnetrzna zmiana polityki, w tym w kierunku protekcjonizmu, przy
nizszym globalnym wzroscie spowodowanym przez ograniczony
handel i transgraniczne przeptywy inwestycyjne,

e szybsze niz oczekiwano tempo podwyzek stép procentowych w USA, co
mogtoby doprowadzi¢ do dynamiczniejszego zaostrzenia warunkéw
finansowych na $wiecie i wyraznej aprecjacji dolara, co miatoby
negatywny wptyw na stabsze gospodarki,

e agresywne wycofywanie regulacji finansowych, co mogtoby
spowodowa¢ nadmierne podejmowanie ryzyka i zwiekszenie
prawdopodobienstwa przysztych kryzyséw finansowych,

e zacieSnienie finansowe w gospodarkach krajéw wschodzacych
zwiekszone gtéwnie poprzez narastajgcg wrazliwos¢ w stosunku do
chinskiego systemu finansowego zwigzanego z szybkim wzrostem
kredytébw i utrzymujgcymi sie stabosciami bilansu w innych
gospodarkach krajéw rozwijajacych sie,

e niewlasciwe sprzezenia zwrotne zwigzane ze stabym popytem, niskg
inflacja, stabymi bilansami ekonomicznymi oraz anemicznym wzrostem
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wydajnosci w niektérych rozwinietych gospodarkach, dziatajacych
w warunkach nadmiaru mocy produkcyjnych,

czynniki nieekonomiczne, w tym napiecia geopolityczne, wewnetrzny
radykalizm polityczny, zagrozenia ze strony niskiej jakosci sprawowania
rzadéw oraz rosngcej korupcji, ekstremalne zjawiska pogodowe,
a takze kwestie zwigzane z terroryzmem i bezpieczenstwem.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SOOO0 17-kwi  PKB (rdr) I kw. 6,9% 6,8% 6,8%
DOOO0 17-kwi  PKB (sa, kdk) I kw. 13% V¥V 1,7% 1.5% w
SO0 17-kwi Produkcja przemystowa (rdr) Mar 7,6% 6,0% 6,3%
OO0 17-kwi Naktady na srodki trwate (skumul., rdr) Mar 9,2% 8,9% 8,8%
<& 17-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 10,9% = 10,9% 9,7%
DATA] 27-kwi  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 23,8% 2,3% --
SO0 30-kwi  Oficjalny PMI w przemysle Kwi 512 V¥V 51,8 517 w
Polska I
o0 19-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 52% 4,0% 4,3%
<& 19-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 45% WV 4,6% 46%
DATATATA] 20-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Mar 11,1% 1,1% 7.4%
SO0 20-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 9,7% 7,3% 8,6%
9 20-kwi Inflacja producencka (rdr)* Mar 4,7% 4,5% 4,6%
< 25-kwi  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Mar 3,8% -- --
o0 26-kwi  Stopa bezrobocia Mar 81% WV 8,5% 82% w
SO0 28-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 20% = 2,0% 2,0% O
USA BE=
DATATATA] 18-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)# Mar 0,5% 0,1% 05% O
(A 18-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych#$ Mar 76,1% 75,7% 76,1% O
DATA] 20-kwi  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Kwi 220 V 32,8 255 w
SO0 21-kwi  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Kwi 527 WV 53,0 -
SO0 21-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi - 533 53,8
SO0 21-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 525 V¥ 52,8 532 w
(A 24-kwi  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Kwi 168 V 16,9 170 w
(A 25-kwi  Indeks sektora wytworczego Richmond Fed Kwi 200 V¥V 22,0 16,0
< 25-kwi  Indeks cen mieszkar S&P/CaseShiller# Lut 193 193 -
S0 27-kwi  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Mar 07% WV 2,3% 13% w
DOOO0 28-kwi PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek I kw. 07% WV 2,1% 1,0% w
o0 28-kwi Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Kwi 970 V 98,0 980 w
Strefa euro m
SOO0 19-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnef Mar 15% WV 2,0% 1,5% O
SOOO 19-kwi Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Mar 0,7% = 0,7% 07% O
<> 19-kwi Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lut 17.8 -04 16,2
< 20-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Kwi -36 -50 -4,8
SO0 21-kwi  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Kwi 56,7 56,4 56,4
SO0 21-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi - 56,2 56,0
SO0 21-kwi PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 56,2 56,0 55,9
DATATATA ) 27-kwi  Gldéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Kwi 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
DATATATATA) 27-kwi  Stopa depozytowa ECB Kwi -04% = -0,4% -04% O
> 27-kwi  Indeks pewnosci ekonomicznejf Kwi 110 108 108
< 27-kwi  Indeks pewnosci przemystowejf Kwi 2,6 13 1.3
< 27-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Kwi -36 - -36 -36 O
<& 27-kwi  Wskaznik klimatu biznesowego® Kwi 11 0,8 0,8
SOO0 28-kwi Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Kwi 1.2% 0,7% 1,0%
SO0 28-kwi  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Kwi 1,9% 1,5% 1,8%
<> 28-kwi Podaz pienigdza M3 (rdr) Mar 5,3% 4,7% 4,7%
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Waznos¢ Data Publikacja

Niemcy
DATATAS 21-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
DATATAS 21-kwi  PMI w przemyséle - dane wstepne
o0 24-kwi  Klimatw bizesie IFO%
SOO0 27-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
SOO0 27-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
S0 27-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw GfK
SO0 28-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr)¥
Francja
DATATAS 21-kwi  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne
DATATAS 21-kwi  PMI w przemyséle - dane wstepne
DDA TATA] 28-kwi  PKB (rdr) - szacunek#
SOOO0 28-kwi  PKB (kdk) - szacunek#
SO0 28-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
SO0 28-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Wiochy
SO0 28-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne

Wielka Brytania
SOOO0 28-kwi  PKB (rdr) - szacunek
SOOO0 28-kwi  PKB (kdk) - szacunek

Japonia

SO0 21-kwi  PMI w przemyséle - dane wstepne

SO0 28-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr)

SO0 28-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
Chile

SO0 28-kwi  Produkcja miedzi ogétem (tony)

DATATAS 28-kwi  Produkcja wytwoércza (rdr)
Kanada

SOSD 21-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr)

SOOO0 28-kwi  PKB (rdr)

(0] ({=H

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Maj
Mar

Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

Kwi

Kwi

Kwi

I kw.

I kw.

56,3

113
2,0%
2,0%
10,2
2,3%

57,4
0,8%
0,3%
1,4%
1,2%

2,0%

2,1%
0,3%

0,2%
3.3%

378 261
1,9%

1,6%
2,5%

Odczyt '

v

<4 <
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Poprzednio Konsensus 2

57,1
58,3
112
1,5%
1,6%
9,8
-2,3%

56,8
533
1,2%
0,5%
1,4%
1,1%

1,4%

1,9%
0,7%

52,4
0,3%
4,7%

376948
-1,0%

2,0%
2,3%

56,8 -
58,0
112
1,9%
1,9%
9,9
2,2%
A
56,2
53,1
09% =
04% -
14% O
12% O
i
1,6%
S L
L] |G
22% -
04% =
o
03% =
39% -
—
-1,5%
™
18% -
26% -

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

wyréwnany
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 28-kwi-17) i Zmiana ceny ° 0Od poczatku roku 2
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 5 688,50 0,6% V -27% 3,4% 15,8% 5 802,07 5 500,50 6 145,00
Molibden 15 250,00 = 00% = 00% = 00% 12,1% 15250,00 15250,00 15 250,00
Nikiel 9 485,00 VvV -22% V -39% WV -52% 3,7% 10 138,96 9190,00 11 045,00
Aluminium 1 930,00 21% Vv -0,8% 12,6% 17,0% 1 868,73 1 701,00 1 962,00
Cyna 19 850,00 05% VvV -12% VvV -59% 16,1% 20018,84 18760,00 21 300,00
Cynk 2 639,00 30% VvV -52% 3,0% 40,4% 2747,76 2 530,00 2 971,00
Otow 2 280,00 1,17% Vv -1,3% 14,9% 31,4% 2267,64 2007,00 2442,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,41 V -62% V -36% 7.2% 0,3% 17,56 15,95 18,56
Ztoto 1 1 266,45 Vv -1,4% 1,7% 9,3% 0,8% 1229,62 1151,00 1284,15
LPPM (USD/troz)
Platyna 1 946,00 v -3,0% 0,6% 43% WV -9,0% 975,17 929,00 1 033,00
Pallad 1 824,00 2,1% 3,3% 21,9% 33,5% 774,15 706,00 824,00
Waluty 3
EURUSD 1,0930 2,8% 2,2% 37% VvV -3,8% 1,0667 1,0385 1,0930
EURPLN 4,2170 VvV -007% VvV -01% V -47% V -40% 4,3020 4,2170 4,4002
USDPLN 3,8696 vV -30% VvV -1,9% V -74% 0,0% 4,0329 3,8696 4,2271
USDCAD 1,3665 3,0% 2,6% 1,8% 8,9% 1,3286 1,3004 1,3667
USDCNY 6,8935 0,1% 0,1% VvV -0,7% 6,4% 6,8888 6,8450 6,9640
USDCLP 664,28 1,6% 02% VvV -05% WV -06% 655,52 638,35 673,36
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,172 0,01 0,02 0,17 0,54 1,090 0,999 1,172
3m EURIBOR -0,329 0,00 - 000 v -001 w -008 -0,329 -0,332 -0,319
3m WIBOR 1,730 - 0,00 - 0,00 - 0,00 0,06 1,730 1,730 1,730
5-letni swap st. proc. USD 1,933 006 v -012 v -004 0,67 2,004 1,813 2,239
5-letni swap st. proc. EUR 0,196 0,08 0,01 0,12 0,15 0,167 0,078 0,321
5-letni swap st. proc. PLN 2,410 0,07 0,06 0,01 0,48 2,480 2,300 2,625
Paliwa
Ropa WTI Cushing 49,33 v -72% Vv -25% Vv -82% 7,2% 51,55 47,00 54,10
Ropa Brent 50,88 v -70% Vv -35% Vv -82% 9,1% 53,77 49,92 56,46
Diesel NY (ULSD) 150,27 v -85% Vv -44% Vv -11,5% 6,9% 158,59 148,07 167,82
Pozostate
VIX 10,82 v 514 v -155 wv -322 v -440 12,03 10,36 15,96
BBG Commodity Index 84,01 v -26% Vv -1,6% Vv -40% Vv -1,0% 86,52 83,62 89,36
S&P500 2 384,20 2,4% 0,9% 6,5% 14,9% 2 333,76 2 257,83 2 395,96
DAX 12 438,01 2,7% 1,0% 8,3% 20,5% 11 905,29 11509,84 12472,80
Shanghai Composite 3 154,66 v 37% Vv -2,1% 1,6% 7.1% 320305 3101,30 328897
WIG 20 2 376,87 6,4% 9,2% 22,0% 25,2% 217382 1989,64 238397

"B5iMa w okresie: 2 tyg. = dvagg’h“%ygodni; F}oAc'oz/(.’ k. = % %poczqt[?l‘j”%?/arta}u?%goc/%. roku =1201d1p3)oczqtk34r%(l)<u; 1 130
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK
dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 4 = SHFE (229.4) 450 Zrealizowane warranty (137,2)
900 - e Europa (33,1)
COMEX (140,8) 400 e A1 ETYK S (56,0)
800 LME (259.7) 350 — AZ] 2 (170,7)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 - 50
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$) i relacja do ceny ztota (p. 0$)
Cena (USD/t) eeeesse Sr.roczna(USD/t) 40 - - 90
8000 - Cena (PLN/t) cesees &rroczna(PLNA) [ 26000 e Srebro (LBMA) ««<---<-- Cena ztota do ceny srebra
7 500 24000 35
7,000 22 000 30
6 500
20 000
6 000 25
18 000
5 500 20
5 000 16 000
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$) i kurs EURUSD wg ECB (p. 0$) | 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 0$%) r 540
1,45 - - 70 4,20 - - 5,20
1,40
73 4,00 - 5,00
1,35 %0 | i
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 - - 4,60
90
1,20 o 3,40 - - 4,40
e 3,20 20
,20 4
1,10 100
1,05 105 3,00 A - 4,00
1,00 —/———————T——T—F——F—7—7——T 7T T—T——T 17711 110 280 +—/—mm—r—7—7——T"—T—"T—"T—T"—T""T—T1T 771177 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: 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: 17 - 30 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 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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