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Miedz: W ostatnich dwéch tygodniach handel na rynku czerwonego
metalu odbywat sie gtéwnie w mocno zawezonym zakresie notowan.
Zmienno$¢ cen znajduje sie na bardzo niskim poziomie, a od
uczestnikdw rynku mozna byto ustysze¢ o wiekszej determinacji po
stronie wystawiajacych opcje, co wptyneto na obnizenie ich cen. Z
fundamentalnego punktu widzenia, uwaga jest gtéwnie skierowana na
rozwoj sytuacji strajkowej w kopalni Grasberg oraz niepokojgcy obraz
chinskiego popytu (str. 2).

Metale Szlachetne: W ostatnim czasie ztoto utrzymywato sie na
poziomie kilkutygodniowych maksiméw, gtéwnie za sprawg napiec
geopolitycznych i dynamicznego ostabienia dolara. Ponadto
zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa byto zwiekszone ze wzgledu na
zawirowania wokét prezydentury Donalda Trumpa, nadchodzgce
wybory powszechne w Wielkiej Brytanii, wzrastajgce
prawdopodobiehAstwo przyspieszonych wyboréw we Wioszech oraz
powrét problemow z zadtuzeniem Grecji (str. 3).

Chiny: Agencja Moody's obnizyta rating kredytowy Chin po raz pierwszy
od 1989 roku, z poziomu Aa3 do A1, bazujgc na ryzyku nadmiernego
zadtuzenia (str. 4).
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Zrédto: Bloomberg

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 10)

na dzieh: 29 maja 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W ostatnich dwéch tygodniach handel na rynku czerwonego metalu

odbywat sie gtéwnie w mocno zawezonym zakresie notowan. Zmiennos¢
cen znajduje sie na bardzo niskim poziomie, a od uczestnikéw rynku mozna
byto ustysze¢ o wiekszej determinacji po stronie wystawiajacych opcje, co
wptyneto na obnizenie ich cen. Z fundamentalnego punktu widzenia,
uwaga jest gtéwnie skierowana na rozwdj sytuacji strajkowej w kopalni
Grasberg oraz niepokojacy obraz chinskiego popytu

Istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Wedtug raportu Jiangxi, chinski popyt na miedz wzrést w marcu o 822,5 tys.
ton, z poziomu 676,5 tys. ton odnotowanego w lutym. Do wynoszacego 22%
wzrostu przyczynity sie gtéwnie sektory nieruchomosci oraz urzadzen
klimatyzacyjnych (AC). Oba te sektory rozwijajg sie w Chinach bardzo
dynamicznie - krajowe inwestycje w nieruchomosci w pierwszym kwartale
wyniosty 1,93 bin juanéw (289 mld USD), o 9% wiecej niz w zesztym roku.
Produkcja urzagdzen AC w poréwnaniu do marca 2016 wzrosta o okoto jedng
trzecia. Rosng takze poziomy zapaséw miedzi w chinskich sktadach celnych -
0 110 tys. ton w lutym i 50 tys. ton w marcu. Chinski import netto miedzi
rafinowanej w marcu wynidst 248 tys. ton, o 19 tys. ton wiecej niz w lutym.
Wraz zimportem zwiekszyta sie tez krajowa produkcja czerwonego metalu do
poziomu 642 tys. ton - 0 7,5 tys. ton wiecej poréwnujac do lutego. Wedtug
raportu, w nastepstwie ustalen szczytu ,One Belt, One Road”, ktéry odbyt sie
niedawno w Pekinie, na inwestycje zwigzane z projektem Jedwabnego Szlaku
zostanie przeznaczony dodatkowy bilion juanéw. Podczas tego wydarzenia
Chiny podpisaty kontrakty z ponad 30 krajami, dotyczace inwestycji w
infrastrukture, produkcje i handel. Zwiekszenie naktadéw na infrastrukture
przetozyto sie oczywiscie na wzrost prognozowanego zuzycia materiatéw, w
tym miedzi. Ocenia sie, ze projekt ,One Belt, One Road” jest jedng z
najwiekszych chinskich inicjatyw w polityce zagranicznej od dekad.

[zrédio: Reuters] Wedtug danych opublikowanych przez World Bureau of
Metal Statistics (WBMS), rynek miedzi w pierwszym kwartale biezgcego roku
odnotowat wynoszacg 148 tys. ton nadwyzke, podczas gdy bilans za rok
ubiegty to nadwyzka wynoszaca 199 tys. ton. Globalna produkcja kopalni w
pierwszym kwartale 2017 roku wyniosta 4,97 min ton, o 2,2% wiecej niz przed
rokiem. Nieznacznie zmniejszyta sie w tym okresie produkcja rafinowana o
0,1%, do 5,76 milionéw ton. Towarzyszyt temu spadek popytu - z poziomu 5,7
milionéw ton przed rokiem, do 5,61 milionéw ton.

[zrodto: Metal Bulletin] Rynek miedzi rafinowanej odnotowat wynoszgcg 93
tys. ton nadwyzke w lutym, ktoérg poprzedzata wynoszgca 55 tys. ton
nadwyzka w styczniu, wynika z danych opublikowanych w miesiecznym

2/10



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 29 maja 2017

raporcie International Copper Study Group (ICSG). Nadwyzka w dwéch
pierwszych miesigcach w 2016 roku wyniosta 44 tys. ton. Globalne wydobycie
miedzi rafinowanej w lutym wyniosto 1,79 miliona ton, popyt za$ wyniost 1,69
milionéw ton. W lutym w Chinach nadwyzka wyniosta 173 tys. ton i byta
poprzedzona wynoszgca 80 tys. ton nadwyzkg w styczniu.

= [Zr6dio: Metal Bulletin] W czerwcu, drugi miesigc z rzedu strajkowaé beda
pracownicy drugiej pod wzgledem wielkosci kopalni miedzi na $wiecie -
nalezacej do Freeport-McMoRan Grasbergu. Robotnicy zdecydowali sie
przedtuzy¢ rozpoczety na poczatku maja strajk. Freeport uzyskat w kwietniu
tymczasowg zgode na eksport koncentratu miedzi ze znajdujacej sie na
terytorium Indonezji kopalni. Pomimo uzyskania zgody na eksport towaru do
kluczowych klientéw w Japonii, Korei Potudniowej, Indiach i Chinach, w
kopalni wybucht strajk. Jest to kolejna niepomys$ina wiadomos¢ ptynaca z
kopalni Grasberg, po tym jak musiata odtozy¢ 86 tys. ton miedzi oraz ogtosita
wynoszacy 28% spadek sprzedazy w pierwszym kwartale tego roku, z powodu
zakazu eksportu.

Metale Szlachetne

W ostatnim czasie ztoto utrzymywato sie na poziomie kilkutygodniowych
maksiméw, gtéwnie za sprawag napiec¢ geopolitycznych i dynamicznego
ostabienia dolara. Ponadto zapotrzebowanie na bezpieczne aktywa byto
zwiekszone ze wzgledu na zawirowania wokét prezydentury Donalda
Trumpa, nadchodzace wybory powszechne w Wielkiej Brytanii, wzrastajace
prawdopodobienstwo przyspieszonych wyboréw we Wioszech oraz powrét
probleméw z zadtuzeniem Grecji.

LBMA wprowadza nowe regulacje na rynku metali

szlachetnych

London Bullion Market Association (LBMA) wprowadza nowy kodeks
postepowania, ktéry ma na celu wzmocnic zaufanie do rynku metali szlachetnych
w Londynie opiewajgcego na 5 bilionéw USD obrotéw rocznie. Wprowadzenie
nowych regulacji jest niejako wymuszone przez zwiekszone zainteresowanie
nadzorcéw sektorem finansowym w Londynie. Nowe zasady jak podaje
organizacja sg zbiorem najlepszych praktyk z zakresu etyki, tadu korporacyjnego,
compliance, przekazywania informacji, oraz prowadzenia biznesu.
Przedstawiciele LBMA dodali w oswiadczeniu ze nowy kodeks to wazny krok w
kierunku budowy zaufania, zgodnosci i przejrzystosci na rynku. W oswiadczeniu
podano tez, ze ponad 140 cztonkéw LBMA (gtownie bankéw, dealerdw i rafinerii)
bedzie zobligowanych do uzyskania zgodnosci z nowymi regulacjami do czerwca
2018r. W przypadku niedostosowania na czas cztonkostwo moze zosta¢ badz
zawieszone badz cofniete w catosci. Nowe zasady nie sg inicjatywa jedynie LBMA.
To czeS¢ szerszego pakietu ustaw wdrazanych przez rzad Wielkiej Brytanii
nazwanego Fair and Effective Markets Review (FEMR). Regulacje FEMR beda
dotyczyty rynkéw stopy procentowej, forex oraz rynkéw towarowych. Przyczyng
wprowadzenia dodatkowych ustaw regulujacych rynek sg ciggnace sie od kilu lat
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postepowania przeciwko bankom, ktére manipulowaty cenami oraz indeksami
cen réznych instrumentéw finansowych i w efekcie zostaly zmuszone do
zaptacenia wielomilionowych kar przez regulatora rynku.

Implats planuje refinansowanie diugu

Spétka Africa's Impala Platinum (Implats) planuje wyemitowa obligacje
zamienne na akcje. Nowe instrumenty bedg opiewaty na sumaryczng kwote 500
mlin USD. Dtug bedzie miat charakter niezabezpieczony (unsecured) i postuzy do
sptaty obecnego zadtuzenia. Cata emisja zostanie podzielona na dwie transze,
pierwsza o wartosci okoto 200 min USD bedzie denominowana w ZAR a druga juz
bezposrednio w USD. Data zapadalnosci proponowanych instrumentéw to rok
2022. Jak podaje spotka Implats (jeden z najwigkszych producentéw platyny)
$rodki z emisji postuza do refinansowania obecnego zadtuzenia zapadajgcego w
2018r. Jesli chodzi o oprocentowanie to dolarowa czes¢ diugu bedzie
oprocentowana w wysokos$ci 3,25% a ta denominowana w ZAR dostanie
oprocentowanie na poziomie 6,375%. Instrumenty bedg posiadaty opcje zamiany
na akcje spétki badz na ekwiwalent pieniezny o takiej samej wartosci jak akcje w
dniu zamiany. Jak podaje spo6tka ceny zamiany to odpowiednio 3,89 USD oraz
50,01 ZAR czyli 32,5 procent powyzej obecnej ceny referencyjnej akcji spoétki
ksztattujacej sie na poziomie 37,74 ZAR.

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Decyzja Moody's jest zgodna z szerszymi
obawami o skutecznos$¢ chinskich
reform...

Moody’s obniza rating kredytowy Chin
Agencja Moody’s obnizyta rating kredytowy Chin po raz pierwszy od 1989
roku, z poziomu Aa3 do A1, bazujac na ryzyku nadmiernego zadtuzenia.

Agencja Ratingowa Moody's Investors Service po raz pierwszy od 1989 roku
obnizyta rating dla Chin z poziomu Aa3 do A1, poddajgc w watpliwos¢ mozliwos¢
jednoczesnego ograniczenia zadtuzenia i podtrzymania tempa wzrostu
gospodarczego. W swojej decyzji Moody's bazowato na prawdopodobnym
»Znaczacym wzroscie” zadtuzenia w gospodarce, ktérego ciezar obarczy finanse
panstwa, jednoczes$nie zmieniajac jednak perspektywe z negatywnej na stabilng.
Wedtug odpowiedzi chifskiego ministra finanséw, twierdzenie o wzroscie
zobowigzan posrednich finanséw panstwa z tytutu mechanizméw finansowych
stosowanych przez rzady lokalne oraz z uwagi na zadluzenie przedsiebiorstw
panstwowych jest ,absolutnie bezpodstawne”. Ministerstwo dodato réwniez, ze
agencja ratingowa podwazyta zdolnos¢ rzadu do pogtebienia reform i
wzbudzenia popytu. Nie bytaby to pierwsza sytuacja, kiedy agencja ratingowa
dokonuje nieprawidtowej oceny. Sprzeciw rzadu chinskiego réwniez nie jest
precedensowy - w 2011 roku obnizenie ratingu USA przez agencje Standard &
Poor's spotkato sie ze zdecydowana reakcjg przedstawicieli wtadz. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze obnizenie ratingu Chin stanowi podsumowanie szerszych obaw
analitykéw, czy administracja Prezydenta Xi Jinping'a jest w stanie jednoczesnie
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cig¢ zadtuzenie oraz utrzymac stabilny wzrost gospodarczy, przy zblizajacych sie
przetasowaniach w rzadzacej partii w drugiej potowie biezacego roku.

Catkowite zadtuzenie wzrosto do ok 260% PKB na koniec 2016 roku z poziomu
160% w roku 2008, zgodnie z danymi Bloomberg Intelligence. Jednak dtug
zewnetrzny Chin jest niski jak na miedzynarodowe standardy i wynosi jedynie
12% produktu krajowego brutto (wg MFW), co oznacza ze obnizka ratingu nie
wywota tak znaczacych skutkéw, jak w przypadku krajow bazujgcych na
zagranicznym finansowaniu. Co prawda zadtuzenie Chin zwiekszato sie od wielu
lat, jednak obnizka ratingu przez Moody's nadeszta w chwili, gdy w gospodarce
wida¢ juz poprawe. Nominalny wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale 2017
wzrastat w najszybszym tempie od 2012 roku - 11,8% w ujeciu biezacych cen -
co czesciowo utatwia rozwigzanie problemu nadmiernego zadtuzenia. Ponadto
powracajgca sytuacja inflacji na rynkach poprawia zyski zadtuzonych
przedsiebiorstw panstwowych, co umozliwia sptate lub obstuge zadtuzenia. W
marcu 2016 roku Moody's obnizyto perspektywe dla Chin ze stabilnej na
negatywna, bazujagc na wzroscie dtugu, zmniejszajgcych sie rezerwach
walutowych oraz niepewnosci co do skutecznosci wprowadzanych reform.
Miesigc pézniej Standard and Poor's réwniez ostrzegt, ze wzrastajgce zadtuzenie
lokalne wywiera presje na obnizenie ratingu krajowej gospodarki. ,Chinscy
liderzy na wszystkich szczeblach, z prezydentem Xi Jinpingiem na czele
podkreslajg, ze priorytetami sg reformy strukturalne oraz stabilno$¢ finansowa.
Jednak postep reform stabnie, a niekiedy idg one w zlym kierunku” zgodnie z
wypowiedzig gléwnego ekonomisty Bloomberg Intelligence w Pekinie.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SO0 15-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 65% WV 7,6% 7.0% w
OO 15-maj  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Kwi 89% WV 9,2% 9,1% =
< 15-maj Sprzedaz detaliczna (rdr) Kwi 10,7% V 10,9% 108% w»
S0 27-maj  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Kwi 140% WV 23,8% -
Polska .
DATALALA) 15-maj Infl. bazowa powyt cen zywnosciienergii (rdr) Kwi 0,9% 0,6% 0,7%
S0 15-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Mar -218 -503 -110 -
o0 15-maj  Eksport(min EUR)# Mar 17798 15193 17 631
[ATA) 15-maj  Bilans narachunku biezagcym (min EUR)% Mar -738 - 825 -354 @
SO0 16-maj PKB (rdr)-dane wstepne?f | kw. 4,0% 2,5% 3,9%
SOOO0 16-maj  PKB (kdk) - dane wstepne# I kw. 1,0% V¥ 1,7% 0,8%
DATALA LA DA) 17-maj  Gtéwna stopa procentowa NBP Maj 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 18-maj Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 41% WV 52% 44% o
< 18-maj  Zatrudnienie (rdr) Kwi 4,6% 4,5% 4,5%
DATALALA) 19-maj Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Kwi -06% V 11,1% 1,9% w
SO0 19-maj  Sprzedazdetaliczna (rdr) Kwi 81% WV 9,7% 9,0% w
S0 19-maj Inflacja producencka (rdr)# Kwi 43% V 4,8% 45% w
(A} 24-maj  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Kwi 1.5% V¥ 3,8% -
o0 25-maj  Stopa bezrobocia Kwi 77% VWV 8,1% 77% O
USA =
DATALATA) 16-maj  Produkcja przemystowa (mdm)t Kwi 1,0% 0,4% 0,4%
< 16-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Kwi 76,7% 76,1% 76,3%
DATA 18-maj Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj 38,8 22,0 18,5
DATALA) 23-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 53,9 53,2 -
[ATALA) 23-maj PMI w przemysle - dane wstepne Maj 525 V¥ 52,8 530 w
SO0 23-maj PMI wustugach - dane wstgpne Maj 54,0 53,1 53,3
(A 23-maj Indeks sektora wytworczego Richmond Fed Maj 10 V¥ 20,0 150 w
SO0 26-maj  PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 1,2% 0,7% 0,9%
(ALA] 26-maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Kwi 07% V 2,3% -1,5%
[ATA) 26-maj Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Maj 971 VW 97,7 975 w
Strefa euro -
DADATA DA DA 16-maj PKB(sa, rdr)-dane wstepne I kw. 1.7% = 1,7% 1,7% O
DATALALADA] 16-maj  PKB (sa, kdk) - dane wstepne | kw. 05% = 0,5% 05% O
<> 16-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Mar 30,9 17,8 25,8
< 16-maj  Ankieta oczekiwan ZEW Maj 351 26,3 -
DATALA L) 17-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Kwi 1,9% 1,5% 1.9% O
SO0 17-maj Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 12% = 1,2% 12% O
< 19-maj Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Maj -33 -3,6 -30 w
DATALA) 23-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 568 = 56,8 56,7
DATALA) 23-maj PMIw przemysle - dane wstepne Maj 57,0 56,7 56,5
SO0 23-maj PMI w ustugach - dane wstepne Maj 562 WV 56,4 564 w
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Waznos¢ Data Publikacja

Niemcy
DADATATATA] 23-maj PKB(sa, rdr)-danefinalne
DADATATATA] 23-maj  PKB(sa, kdk) - dane finalne

DADATA) 23-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
DALATA) 23-maj PMIw przemyséle - dane wstepne
o0 23-maj  Klimatw bizesie IFO%
SO0 23-maj  Eksport (kdk)#
o0 24-maj  Indeks pewnosci konsumentéw GfK
Francja
SO0 16-maj  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
DCDATATA) 16-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
DALALA) 23-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
SO0 23-maj PMIw przemysle - dane wstepne
Wiochy
DADATA D] 15-maj  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
DADADATATA] 16-maj  PKB (wda, rdr) - dane wstepne

DADATATATA] 16-maj  PKB (wda, kdk) - dane wstepne
Wielka Brytania

DATATATA) 16-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr)

SO0 17-maj  Stopa bezrobocia (3-miesieczna)

DADATATATA] 25-maj PKB(rdr)-dane wstepne

DADATATATA] 25-maj  PKB (kdk) - dane wstepne

Japonia
SO0 17-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
DODOO 18-maj  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet
DADALALA D) 18-maj  PKB (kdk, sa) - dane wstepne
DALALA) 23-maj PMI w przemysle - dane wstepne
DADATA TS 26-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr)
Chile
SODOO 18-maj PKB (rdr)¥
SO0 19-maj  Gtéwna stopa procentowa BCCh
Kanada
DATATATA) 19-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr)
DADATA DA DA) 24-maj  Gtéwna stopa procentowa BoC

Okres

I kw.
I kw.
Maj
Maj
Maj
I kw.

Cze

Kwi
Kwi
Maj
Maj

Kwi
I kw.

I kw.

Kwi

I kw.
I kw.

I kw.
I kw.
Maj

Kwi

I kw.

Maj

Kwi
Maj
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Odczyt '

2,9%
0,6%
57,3
59,4

115
1,3%
104

1,4%
1,2%
57,6
54,0

2,0%
0,8%
0,2%

2,7%
4,6%
2,0%
0,2%

3,5%
2,2%
0,5%
52,0
0,4%

0,1%
2,50%

1,6%
0,50%

4 <4 <

Poprzednio Konsensus 2

2,9%
0,6%
56,7
58,2

113
1.7%
10,2

1,4%
1,2%
56,6
55,1

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

2,3%
4,7%
2,1%
0,3%

3,3%
1,4%
0,3%
52,7
0,2%

0,5%
2,75%

1,6%
0,50%

29% O
06% O
56,6
58,0
113
15% -
10,2
A
14% O
12% O
56,6
552 -
i
20% O
08% O

02% O
S
L2 [

2,6%

4,7%
2,1%
0,3%

1,7%
0,5%

o

04% O
02% -
2,75% -
17% -
050% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;

wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.
Zrédto: Bloomberg, KGHM
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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

\(na dzier: 26-maj-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

KGHM

Cena

5671,00
17 500,00
9 005,00
1 950,00
20 500,00
2 622,50
2 090,00

17,29
1 265,05

961,00
780,00

1,1196
4,1803
3,7248
1,3456
6,8555
669,42

1,202
-0,329
1,730
1,878
0,180
2,308

49,80
51,75
156,33

9,81
84,01

2 415,82
12 602,18
3 110,06
2 326,28
110,75

|

4 4 € € <«

4 4 <«

v
v

2 tyg.

2,7%
0,0%
-3,4%
3,7%
3,0%
1,6%
-3,5%

6,1%
2,7%

4,2%
-3,5%

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

0,02
0,00
0,00
-0,04
-0,03
-0,04

4,1%
2,8%
4,9%

-0,59
0,6%
1,0%
-1,3%
0,9%
-1,8%
-5,7%

pocz. kw. pocz. roku

v

4 <

4 <

| 4 4 <«

4 4

v

v

Zmiana ceny °

-3,0%
14,8%
-8,8%

0,2%

2,0%
-5,8%
-9,5%

-4,3%
1,6%

2,2%
-2,3%

4,7%
-0,9%
-5,6%

1,1%
-0,5%

1,0%

0,05
0,00
0,00
-0,17
0,00
-0,05

-1,6%
-1,8%
-0,6%

-2,56
-1,6%
2,2%
2,3%
-3,5%
6,9%
-4,4%

v

v

v
v

v

3,1%
14,8%

-10,0%

13,8%
-2,8%
2,3%
5,3%

6,5%
9,1%

6,0%
15,4%

6,2%
-5,5%

-10,9%

-1,3%
0,3%

0,20
-0,01
0,00
-0,10
0,11
-0,09

-7,3%
-6,6%
-7,9%

-4,23
-4,0%
7,9%
9,8%
0,2%
19,4%
19,8%

4 <

v
v

1 rok

20,5%
14,4%

7,5%
25,6%
30,4%
39,3%
25,4%

5,0%
3,4%

-4,2%
43,1%

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

4,5%
-3,3%

0,53
-0,07
0,05
0,56
0,18
0,35

0,6%
3,9%
4,2%

-3,62
-1,6%
15,6%
22,7%
10,2%
25,8%
71,4%

Od poczatku roku 2

Srednia

5762,06
15537,13
9 958,42
1 876,93
20 053,66
2717,97
2 242,92

17,40
1232,13

966,34
777,33

1,0736
4,2848
3,9929
1,3349
6,8892
658,52

1,108
-0,329
1,730
1,988
0,175
2,462

50,94
53,20
157,09

11,81
85,94

2 345,62
12 048,86
3181,34
2 206,47
120,03

Min.

5 466,00
15 250,00
8 935,00
1701,00
18 760,00
2 462,00
2 007,00

15,95
1151,00

897,00
706,00

1,0385
4,1796
3,7177
1,3016
6,8450
638,35

0,999
-0,332
1,730
1,811
0,078
2,300

45,52
47,76
141,23

9,77
82,03

2 257,83
11 509,84
3 052,79
1 989,64
94,00

Maks.

6 145,00
17 500,00
11 045,00

1 962,00
21 300,00

2971,00

2 442,00

18,56
1284,15

1 033,00
824,00

1,1243
4,4002
4,2271
1,3743
6,9640
679,05

1,202
-0,319
1,730
2,239
0,321
2,625

54,10
56,46
167,82

15,96
89,36

2 415,82
12 807,04
3 288,97
2413,53
135,50

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 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 - o SHFE (198.6) 450 Zrealizowane warranty (157,9)
900 - e EUroOpa (53,8)
COMEX (142,7) 400 e Ameryka (35,4)
800 LME (318,7) 350 e Azja (2294
700
300
600
250
500
200
400
300 150
100 - 50
0 T T T T T T T 0 + 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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Cena (PLN/) eesees Srroczna(PLNA) [ 26000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
85
7500 - 24000 35
80
7000 22 000 30
6500 - s
20 000
6000 - 25 70
18 000
5500 - 20 65
5 000 16 000 60
15
4500 4 14 000 55
4 000 —_— — — 12 000 10 50
sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17 maj-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EURUSD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - e EURUSD == Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 + ——— USDPLN (lewa 0§) ——— EURPLN (prawa 0$) 5,40
1,45 - 70 4,20 5,20
1,40
= 4,00 5,00
1,35 -
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 4,60
20
1,20 o 3,40 4,40
1,15
3,20 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 4,00
1,00 — T T T—T T T —T T —T — T T 110 2,80 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: 15 - 28 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, = lbma.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 wiarygodnos$¢ 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 moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie 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 wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg 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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