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Miedz: Po raz kolejny w tym roku uczestnicy rynku miedzi mieli do
czynienia z poteznym naptywem materiatu (by¢ moze to kolejna
rozgrywka pomiedzy firmami handlowymi?) do magazynéw LME
(netto do magazynéw naptyneto blisko 70 tys. ton materiatu), gtéwnie
w Azji oraz Europie. Fakt akumulacji stanéw magazynowych miat
niematy wptyw na sentyment na rynku oraz uksztattowang w okresie
ostatnich dwoéch tygodni cene. Cze$¢ uczestnikéw rynku twierdzi,
zewdos$¢ duzym stopniu ograniczona zostata podaz ztomoéw
miedziowych, podobnie jak produkcja pierwotna borykajgca sie
z duzymi przestojami w pierwszym kwartale biezgcego roku. Premie
do katod w Chinach nieznacznie odbity, oscylujgc wokét 60 USD/t (str.
2).

Metale Szlachetne: W przeciggu ostatnich dwoch tygodni zioto
powrécito do wzrostéw gitéwnie za sprawg trzech czynnikow:
politycznego zamieszania w USA, kolejnej préby rakietowej w Korei
Pétnocnej oraz miedzynarodowego ataku cybernetycznego. Do
wiekszego popytu na tzw. ,bezpieczne aktywa” dotozyly sie stabe dane
ptyngce z gospodarki USA, ktére obnizyty oczekiwania inwestoréw
odnos$nie dynamicznych podwyzek stép przez Fed. Niemniej jednak,
najblizsza podwyzka oczekiwana jest w czerwcu (str. 3).

Aluminium: ChinAskie reformy dotykajgce strone podazowg rynku
aluminium,  wprowadzone ze  wzgledow  $rodowiskowych
i regulacyjnych, moga prowadzi¢ do znaczgcych zmian fundamentéw
rynku i wptyng¢ na wzrost cen tego metalu (str. 4).

Flagowy indeks zmiennosci VIX, zwany indeksem strachu (rynkowy
barometr strachu), znajduje sie na historycznych minimach
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 11)

na dzieh: 15 maja 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 5 520,00 -3,0%
V¥ Nikiel 9 325,00 -1,7%
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 16,30 -6,4%
V Zioto 1231,25 -2,8%
Waluty
V¥ EURUSD 1,0876 -0,5%
A  EURPLN 4,2200 0,1%
A USDPLN 3,8837 0,4%
= USDCAD
A USDCLP 671,55 1,1%
Akcje
V¥ KGHM 117,50 -4,5%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za

PMI w przemysle (Caixin) Kwi 50,3 ¥V
B= 7 zatrudnienia pozarol Kwi 211 A
E :: PMI w przemysle (sa) Kwi 57,3 &
mmmm PMIw przemysle Kwi 54,1 A
= Zamow. na dobra trwate  Mar 0,9% 4~

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 7) |

Wydziat Ryzyka Rynkowego
marketrisk@kghm.com

Grzegorz Laskowski
Marek Krochta
Michat Kaminski
Bartosz Jachnik
Wojciech Demski



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 15 maja 2017

POLSKA MIEDZ

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Po raz kolejny w tym roku uczestnicy rynku miedzi mieli do czynienia
z poteznym naptywem materiatlu (byé moze to kolejna rozgrywka
pomiedzy firmami handlowymi?) do magazynéw LME (netto do
magazynow naptyneto blisko 70 tys. ton materiatu), gtéwnie w Azji oraz
Europie. Fakt akumulacji stanéw magazynowych miat niematy wpltyw na
sentyment na rynku oraz uksztattowang w okresie ostatnich dwéch
tygodni cene. Czes¢ uczestnikow rynku twierdzi, ze w do$¢ duzym stopniu
ograniczona zostata podaz ztoméw miedziowych, podobnie jak produkcja
pierwotna borykajgca sie z duzymi przestojami w pierwszym kwartale
biezgcego roku. Premie do katod w Chinach nieznacznie odbity, oscylujac
wokét 60 USD/t.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Zrédio: Reuters] Wedtug wspétzatozyciela RK Capital Management (znanego
réowniez jako Red Kite) - funduszu hedgingowego na rynku metali - podaz
ztomu na rynku miedzi po odnotowanym w pierwszym kwartale wzroscie
zaczeta spadad. Mniejsza dostepnos$¢ miedzi, uzywanej gtéwnej w przemysle
kablowym i budownictwie, powinna przetozy¢ sie na wzrost cen. ,Doszty nas
stuchy o mniejszej ilosci ztomu na rynkach. Zaktécenia produkcji gérniczej z
pierwszego kwartatu przektadajg sie niekorzystnie na obecng podaz”,
powiedziat David Liley na konferencji LMEWeek Asia w Hong Kongu.
W pierwszym kwartale biezgcego roku podaz miedzi zostata powaznie
uszczuplona przez strajki w kopalni Escondida w Chile oraz konfliktem
o prawo do wydobycia w indonezyjskim Grasbergu.

= [Zrédto: Reuters] LondyhAska Gietda Metali (LME) przedstawi propozycje
przejecia kontroli nad londynskimi notowaniami srebra, stajac sie
jednoczesnie pierwszg jednostka wyrazajgcg zainteresowanie zastgpieniem
obecnie funkcjonujgcych firm ustalajgcych benchmarki cen. Po wydanym
ostatnio publicznym zapytaniu o znalezienie zastepcy dla grupy CME
i Thomson Reuters, James Proudlock, dyrektor zarzadzajacy i szef ds.
rozwoju rynku w zakresie wymiany i rozliczeh zadeklarowat, ze LME wezmie
udziat w procesie. CME i Thomson Reuters podaty w marcu, ze wycofajg sie
z publikowania benchmarku dla cen srebra w maksymalnie trzy lata po
zakonczeniu procesu ustalania cen. Komentarz Proudlocka pochodzi
zokresu, w ktorym najwieksza i najstarsza gietda metali na Swiecie
przygotowuje sie do wprowadzenia kontraktéw na metale szlachetne, ktére
ma nastgpi¢ 10 lipca.
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Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni zioto powrécito do wzrostéw
gtéwnie za sprawa trzech czynnikéw: politycznego zamieszania w USA,
kolejnej préby rakietowej w Korei Pétnocnej oraz miedzynarodowego
ataku cybernetycznego. Do wiekszego popytu na tzw. ,bezpieczne
aktywa” dotozyly sie stabe dane ptynace z gospodarki USA, ktére obnizyty
oczekiwania inwestoréw odnosnie dynamicznych podwyzek stép przez
Fed. Niemniej jednak, najblizsza podwyzka oczekiwana jest w czerwcu.

Rynek platyny: wejscie w obszar nadwyzki, pallad:
pogtebienie deficytu

Jak podaje firma Jonson Matthey (JM), dziatajgca na rynku nowoczesnych
technologii i wykorzystujgca metale szlachetne w swoich produktach rynek
platyny powinien w tym roku zanotowa¢ pierwszg od szesciu lat nadwyzke,
gtéwnie za sprawg spadku popytu z sektora katalizatoréw samochodowych,
sektora bizuteryjnego oraz mniejszego spadku podazy niz zaktadano. Jesli
chodzi o blizniaczy metal - pallad, to w biezagcym roku deficyt ma ulec
pogtebieniu z poziomu 163 000 uncji do poziomu 792 000 uncji. Wzrastajacy
deficyt palladu i pojawienie sie nadwyzki platyny sprawit, ze réznica pomiedzy
cenami obu metali spadta w maju do poziomu 100 USD, niespotykanego od 15
lat. Srednia dtugoterminowa tej réznicy dotychczas ksztattuje sie na poziomie
555 USD. Oba metale maja duze wykorzystanie w segmencie katalizatoréw
samochodowych, jednak wykorzystanie platyny jest wieksze w zakresie
katalizatoréw dieslowych co sprawia, ze jest bardziej podatne na udziat diesla
w rynku paliw. Jak informuje JM popyt z sektora bizuteryjnego zmniejszy sie
w najblizszym czasie (kontynuowany bedzie trend spadkowy) szczegdlnie
ze wzgledu na wptyw Chin, a kolejne zagrozenie moze przyj$¢ z Europy
ze wzgledu na zmiany technologiczne w zakresie produkcji katalizatoréw
wynikajgce z zaostrzeniem regulacji. JM, ktéry jest wiodacym producentem
katalizatoréw, dodat, ze w zakresie popytu inwestycyjnego prognoza pozostaje
pozytywna, ale ostateczny wynik sektora uplasuje sie na nizszym poziomie ze
wzgledu na strukturalnie nizszy popyt z Japonii. W biezgcym roku ceny platyny
zachowywaty sie gorzej od pozostatych metali szlachetnych. Przewiduje sig,
ze nadwyzka na rynku wyniesie okoto 300 000 uncji w poréwnaniu do deficytu
200 000 uncji w roku ubiegtym.

Potaczenie spétek na rynku zlota

Producent ztota Eldorado Gold Corp wyrazit w ostatnim czasie zgode na zakup
pozostajgcych akcji spotki Integra Gold Corp. Celem jest ekspansja i zwigkszenie
aktywéw w zachodniej czesci kanadyjskiej prowincji Quebec. Akcjonariusze
Integry bedg mieli prawo otrzymac gotéwke za akcje Integry, akcje Eldorado
badz proporcje obu rodzajéw aktywa. Maksymalna ilos¢ akgji jakie wyemituje
Eldorado to 77 milionéw akcji o catkowitej wartosci 590 min dolaréw
kanadyjskich. Przejecie Integry wdrozono po tym jak spétka Eldorado w styczniu
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Notowania cen aluminium pozostawity w
tyle ceny innych surowcéw po
informacjach o potencjalnych
ograniczeniach produkcji w Chinach
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tego roku zakupita kopalnie Kisladag w Turcji i odtozyta w czasie projekt
rozbudowy kopalni w Brazylii, powotujagc sie na niskie ceny metalu. Po
jedenastu latach prowadzenia dziatalnosci w Chinach Eldorado zakonczyto
dziatalno$¢ w tym kraju sprzedajac udziaty w dwdéch kopalniach i jednym
projekcie w trakcie do Yintai Resources Co Ltd za 600 mIn USD. Obecnie
zlokalizowana w Vancouver spétka Eldorado posiada 62,2 min akgji Integry co
stanowi 13% wszystkich akcji.

Aluminium

Chinskie reformy dotykajace strone podazowa rynku aluminium,
wprowadzone ze wzgledéw Srodowiskowych i regulacyjnych, moga
prowadzi¢ do znaczacych zmian fundamentéw rynku i wptyngé na wzrost
cen tego metalu.

Ciecia produkcji aluminium w Chinach

Rynkowa nadpodaz aluminium zostanie znacznie ograniczona w biezacym roku
z uwagi na regulacje Srodowiskowe w Chinach, bedacych najwiekszym
producentem tego metalu na $wiecie. Zgodnie z ostatnig ankietg agencji
Reuters na rynku w 2018 roku moze pojawic sie deficyt, co jednak nie powinno
dynamicznie oddziatywa¢ na poziom notowan tego metalu, gdyz efekt ten
znalazt juz odzwierciedlenie we wzrostach cen w ostatnich miesigcach.
Aluminium, uzywane gtéwnie w sektorze transportowym oraz przy produkcji
opakowan, zanotowato 13-procentowy wzrost ceny, 0siggajac poziom najwyzszy
od ponad dwodch lat. Wzrost cen tego metalu od poczatku roku byt bardziej
dynamiczny niz wiekszosci innych surowcéw (w tym stali, miedzi i cynku).

Gtéwng przyczyng dynamicznego wzrostu ceny aluminium byly nowe regulacje
$rodowiskowe w Chinach, naktadajace na producentéw limity produkcyjne
w okresie zimowym, celem redukcji smogu. Oficjalny dokument legislacyjny,
wydany przez chinskie: Ministry of Environment and Protection, National
Development and Reform Committee (NDRC) oraz odpowiednie rzgdy lokalne,
nakazat ciecia produkcyjne stali, aluminium, tlenku glinu oraz anod weglowych
w 28 poétnocnych miastach Chin w zimowym okresie grzewczym,
co ma spowodowac ograniczenie zanieczyszczenia powietrza. Nowe regulacje
zostaty wprowadzone 20 lutego biezacego roku, docierajgc do gtéwnych agencji
informacyjnych (Reuters, Bloomberg) 1 marca 2017. Zgodnie z planami
skutkiem legislacji bedzie ograniczenie produkcji aluminium i tlenku glinu
0 30% oraz anod wegla o wiecej niz 50% w wyszczegblnionych miastach
w najblizszym okresie zimowym. Nalezy zauwazy¢, ze regiony objete nowym
prawem odpowiadajg za 20% S$wiatowych mocy produkcyjnych aluminium
i tlenku glinu.

Wprowadzenie regulacji srodowiskowych nie oznaczato konca nowej legislacji
dotyczacej produkgcji aluminium. W ostatnim czasie NDRC wydata dyrektywe
nakazujaca  rzadom  lokalnym  ograniczenie  produkcji  nielegalnej
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oraz niezakwalifikowanej. Zgodnie z definicjg, ,,niezakwalifikowane” moce to te,
ktére nie spetniajg dyrektywy NDRC nr 1494 z 2015 roku oraz w wiekszosci
zostaty wybudowane bez stosownych oficjalnych zezwolen. ,Nielegalne” moce
to projekty tamigce inne prawa (ochrony $Srodowiska, podatkowe, gruntowe
itp.), na przyktad poprzez brak odpowiednich aktéw wtasnosci gruntu, pozwolen
wydawanych przez National Environment Assessment lub brak uiszczenia
obowigzujgcych optat (huty zalezne s zobowigzane do wnoszenia optat
na fundusz rzadowy). Nowe prawo wptynie najmocniej na zdolnosci
produkcyjne w prowincjach Xinjiang (niezakwalifikowane projekty inwestycyjne
o mocach 2 min ton) oraz Shandong (1-2 miIn ton). Rzeczywisty rozmiar cig¢
produkcyjnych w skali kraju, doktadny czas ich wprowadzenia oraz zakres
synergii pomiedzy efektem regulacji srodowiskowych oraz dyrektywy NDRC
nie sg znane na chwile obecna. Z duzym prawdopodobieristwem nalezy jednak
zatozy¢, ze nowe prawo zostanie skutecznie wdrozone z uwagi na silne poparcie
polityczne nowych regulacji.

Krétko po informacjach o reformach branzy aluminium w Chinach, analitycy
zapytani przez agencje Reuters dokonali rewizji prognoz nadwyzki rynkowej
na Swiecie o 74% z 317 tys. ton w styczniu do 82 tys. ton obecnie. Ponadto
najnowsze prognozy wskazujg na deficyt rynkowy na poziomie 200 tys. ton
w roku 2018, co przetozy sie na umiarkowany wzrost cen. Mediana prognoz
30 analitykéw dot. $redniej ceny aluminium na Londynskiej Gietdzie Metali
w biezagcym roku (CMALO) wyniosta 1835 USD/t, 0 9% wyzej niz w poprzedniej
ankiecie.

Kolejny istotny aspekt pogtebiajgcy ciecia zdolnosci i produkcji aluminium
stanowig obecne trendy $wiatowej polityki, m.in. uzgodniony 7 kwietnia br.
pomiedzy liderami USA i Chin 100-dniowy plan (dot. handlu). Rozwéj wydarzen
wskazuje, ze aluminium znalazto sie na liscie polityki regulujgcej podaz rynkowg
w Chinach. Nalezy przytoczy¢, ze ceny innych surowcédw objetych podobnymi
regulacjami tj. stali oraz wegla, wzrosty na skutek reform odpowiednio o 70
i 80% w ciggu ostatnich 16 miesiecy.

Dat Gléwne przeszie i planowane wydarzenia w chinskim
ata a
przemysle aluminium

Pierwszy raport wskazujacy na mozliwe 30% ciecia mocy produkgji
Sty-17 hutniczej aluminium w Chinach w prowincjach Henan, Shandong
oraz Shanxi z uwagi na kwestie Srodowiskowe

Chinskie Ministry of Environment and Protection, National
Development and Reform Committee (NDRC) oraz kilka
Lut-17 odpowiednich urzedéw lokalnych oficjalnie nakazujg ciecia mocy
produkcyjnych w obrebie, stali, aluminium, tlenku glinu oraz anod
wegla w 28 po6tnocnych miastach w okresie zimowym

Kwi-17 Rzad prowincji Xinjiang ogtasza decyzje o braku kwalifikacji
3 projektéow rozwojowych o mocach ok. 2 min ton aluminium
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i nakazuje ich wstrzymanie.

Kwi-17

NDRC wraz z trzema innymi departamentami wydaje dyrektywe
dla rzadéw lokalnych, nakazujgcg ograniczenie nielegalnych
i niezakwalifikowanych mocy hutniczych w branzy aluminium
w ramach okreslonego harmonogramu

Maj-17

Chinskie huty aluminium s zobowigzane do audytu
wewnetrznego nielegalnych i niezakwalifikowanych  mocy
produkcyjnych oraz przekazaniu raportu z audytu lokalnym
rzgdom

Cze-17

Weryfikacja nielegalnych i niezakwalifikowanych mocy hutniczych

Wrz-17

Odpowiednie departamenty przeprowadzg kontrole i wdroza
programy naprawcze

Paz-17

Wdrozenie ziomowych ograniczern produkcji w miastach objetych
zarzadzeniem

Cena pretéow stalowych wzrosta o

70% po

wprowadzeniu reform podazy pod koniec 2015 roku.

700 +

600 ~

500 +

400 -

300 4

200 +

100 -

0 T

Supply-side reform

Ceny pretéw stalowych w Chinach ($/mt)

sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15

sty 16 sty 17

Zrédto: Bloomberg, Metal Bulletin, KGHM Polska Miedz

Jak dotad ceny aluminium wzrosty o 15% od ogtoszenia
reform prowadzacych do ograniczen podazy w Chinach

3000,00 -
Cena aluminium (LME cash settlement, $/mt)
2500,00 - Supply-side
reform
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 02-maj  PMI w przemysle wg Caixin Kwi 503 V¥ 51,2 513 w
< 07-maj  Rezerwy walutowe (mld USD) Kwi 3030 3009 3020
SO0 08-maj Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Kwi 38,1 23,9 35,2
o0 08-maj Eksport(rdr) Kwi 80% WV 16,4% 113% w
SOOD 10-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 1,2% 0,9% 1,1%
oS0 10-maj Inflacja producencka (rdr) Kwi 64% V 7,6% 6,7% w
> 12-maj  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Kwi 1100 1020 815
Polska P
DDATA] 02-maj  PMI w przemysle Kwi 54,1 53,5 539
D DATATAS 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 20% = 2,0% -
< 12-maj Podaz pienigdza M3 (rdr)* Kwi 66% V 7.8% 71% @
USA E=
SO0 01-maj Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Mar 01% V¥ 0,2% -01% O
SO0 01-maj Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Mar 1.6% V 1,8% 1.6% O
SO0 01-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 528 = 52,8 528 O
o0 01-maj  Indeks ISM Manufacturing Kwi 548 WV 57,2 565 w
SO0 01-maj Dochdéd osobisty (sa, mdm)* Mar 02% V 0,3% 03% w
o0 01-maj  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Mar 00% = 0,0% 02% w
DATALALA D) 03-maj  Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Maj 1,00% = 1,00% 1,00 O
DALATA LA LA) 03-maj  Giéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Maj 075% = 0,75% 075% O
SO0 03-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 53,2 52,7 -
SO0 03-maj PMI w ustugach - dane finalne Kwi 53,1 52,5 52,5
o0 04-maj Zamodwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Mar 0,9% 0,7% 0,7%
o0 05-maj  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Kwi 211 79,0 190
[ATA] 05-maj Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Kwi 86%n WV 8,9% -
S0 05-maj  Stopa bezrobocia (gtéwna) Kwi 44% V 4,5% 46% o
<& 05-maj Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥ Kwi 25% V 2,6% 27% w
D DATA TS 12-maj Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi 0,2% -0,3% 02% O
SO0 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 22% V 2,4% 23% w
SO0 12-maj  Sprzedazdetaliczna z wyt. samochod 6w (mdm)# Kwi 03% = 0,3% 05% w
o0 12-maj Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Maj 97,7 97,0 97,0
Strefa euro “
DALATA) 02-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 567 WV 56,8 56,8 w
o0 02-maj Stopa bezrobocia Mar 9,5% = 9,5% 9,4%
QOO0 03-maj  PKB (sa, rdr) - szacunek# I kw. 17% V 1,8% 1,7% O
SO0 03-maj  PKB (sa, kdk) - szacunek# 1 kw. 05% = 0,5% 05% O
oS0 03-maj Inflacja producencka (rdr) Mar 39% V¥ 4,5% 42% -
DALATA) 04-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 56,8 56,7 56,7
DATATA] 04-maj  PMI w ustugach - dane finalne Kwi 56,4 56,2 56,2
o0 04-maj Sprzedazdetaliczna (rdr)# Mar 2,3% 1,7% 2,1%
SO0 12-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar -01% = -0,1% 03% w
SO0 12-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Mar 1,9% 1,4% 23% w
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Waznos¢ Data Publikacja

Okres Odczyt"

Niemcy
DATATAS 02-maj PMI w przemyséle - dane finalne Kwi
o0 03-maj  Stopa bezrobocia Kwi
DATATAS 04-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi
DATATAS 08-maj Zamodwienia w przemyséle (wda, rdr)* Mar
DATATATAS 09-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Mar
SOOO0 12-maj PKB(sa, rdr) - dane wstgpnet I kw.
SOOO0 12-maj  PKB(sa, kdk) - dane wstepne I kw.
SO0 12-maj  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi
SO0 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi
Francja
DATATAS 02-maj PMI w przemysle - dane finalne Kwi
SO0 04-maj  PMI ogdéiny (composite) - dane finalne Kwi
SOO0 10-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Mar
Wiochy
SO0 02-maj PMI w przemysle Kwi
DATAS 02-maj  Stopabezrobocia - dane wstepne Mar
SO0 04-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi
DATATATAS 10-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar
Wielka Brytania
SO0 02-maj  PMI w przemysle (sa) Kwi
SO0 04-maj  PMI ogélny (composite)$ Kwi
SOOO0 11-maj  Gtéwna stopa procentowa BoE Maj
SO0 11-maj  Produkcja przemystowa (rdr)# Mar
SOO0 11-maj  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Maj
Japonia
DATATAS 01-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi
SO0 02-maj  PMI ogdiny (composite) Kwi
Chile
DSO00 05-maj  Aktywnosc ekonomiczna (rdr) Mar
DATAS 05-maj Wynagrodzenie nominalne (rdr) Mar
SO0 08-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi
SO0 08-maj  Eksport miedzi (min USD) Kwi
Kanada
SO0 05-maj  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Kwi

' 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.
= od poczatku roku; sa

mdm = zmiana miesieczna; rdr

zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul.

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Poprzednio Konsensus 2
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 12-maj-17) i Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 5520,00 VvV -30% VvV -56% 0,3% 16,4% 5778,03 5 466,00 6 145,00
Molibden 17 500,00 14,8% 14,8% 14,8% 14,4% 15321,43 15250,00 17 500,00
Nikiel 9 325,00 VvV -1,7% VvV -56% V -68% 6,3% 10 046,76 893500 11 045,00
Aluminium 1 880,00 VvV -26% V -34% 9,7% 21, 7% 1871,07 1 701,00 1 962,00
Cyna 19 910,00 03% VvV -09% WV -56% 14,8% 20011,26 18 760,00 21 300,00
Cynk 2 582,00 VvV -22% V -72% 0,7% 35,2% 2732,99 2 530,00 2 971,00
Otow 2 165,50 VvV 50% V -63% 9,1% 23,7% 2260,07 2007,00 2442,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,30 V -64% V -97% 04% V -54% 17,45 15,95 18,56
Ztoto 1 1231,25 VvV -28% V -1,1% 6,2% V -3,8% 1229,87 1151,00 1284,15
LPPM (USD/troz)
Platyna? 922,00 vV -25% VvV -1,9% 1.7% WV -12,8% 968,78 897,00  1033,00
Pallad 1 808,00 v -1,9% 1,3% 19,5% 33,1% 777,31 706,00 824,00
Waluty 3
EURUSD 1,0876 Vv -0,5% 1,7% 32% V -4,5% 1,0690 1,0385 1,0961
EURPLN 4,2200 0,1% 00% V -46% V -47% 4,2945 4,2059 4,4002
USDPLN 3,8837 04% VvV -16% V -7,1% 0,1% 4,0180 3,8391 4,2271
USDCAD - - - - 1,3286 1,3004 1,3667
USDCNY 6,8995 0,1% 02% VvV -0,7% 5,9% 6,8901 6,8450 6,9640
USDCLP 671,55 1,1% 1,3% 06% VvV -1,0% 657,24 638,35 679,05
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 1,180 0,01 0,03 0,18 0,55 1,099 0,999 1,185
3m EURIBOR -0,329 - 0,00 - 000 v -001 w -007 -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 1,916 v -002 v -014 v -006 0,72 2,001 1,813 2,239
5-letni swap st. proc. EUR 0,209 0,01 0,03 0,13 0,20 0,173 0,078 0,321
5-letni swap st. proc. PLN 2,350 v -006 ¥w 000 w -005 0,47 2,473 2,300 2,625
Paliwa
Ropa WTI Cushing 47,84 v -30% Vv -55% WV -10,9% 2,4% 51,06 45,52 54,10
Ropa Brent 50,32 v -1,17% Vv -45% Vv -92% 6,0% 53,32 47,76 56,46
Diesel NY (ULSD) 149,08 v -08% Vv -52% WV -122% 7,4% 157,24 141,23 167,82
Pozostate
VIX 10,40 v 042 v -197 v -364 Vv -401 11,84 9,77 15,96
BBG Commodity Index 83,48 v -06% Vv -22% Vv -46% Vv -1,5% 86,13 82,03 89,36
S&P500 2 390,90 0,3% 1,2% 6,8% 15,8% 2 340,35 2 257,83 2 399,63
DAX 12 770,41 2,7% 3, 7% 11,2% 29,5% 11981,51 11509,84 12770,41
Shanghai Composite 3 083,51 vV -23% Vv -43% Vv -0,6% 8,7% 3191,87 305279 3288,97
WIG 20 2 368,50 v -04% 8,8% 21,6% 30,4% 2192,54 1989,64 2413,53

o - 0, 0, 0, 0,
Kfiha w okresie: 2 tyg. = vaéZhS(%ygod%i; p%%z/(.’ kw. = k A’poczqthJ’L@larta%u;g%gc/"z. roku =1%%750czqtk34r%%u; 1 1802

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)
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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$) i relacja do ceny ztota (p. 0$)
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rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2017

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EURUSD wg ECB (p. 0$)
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 1 - 15 maja 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 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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