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Miedz: Pomimo silnych danych ptynacych z chinskiej gospodarki w
ciggu ostatnich miesiecy, zaciesnienie polityki monetarnej kreuje
istotne ryzyko dla ksztaltu rynku miedzi w drugiej potowie br.
Dtugoterminowe prognozy dla miedzi pozostaja optymistyczne, a
jednym z czynnikdw napedzajacych popyt bedzie wzrastajacy sektor
pojazdow elektrycznych (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto
kontynuowato spadki po osiggnieciu szczytu na poziomie 1300
USD/troz. Inwestorzy uwaznie $ledzili nadchodzace przeméwienie
szefowej Fed Janet Yellen podczas goscinnej wizyty w Europie.
Uczestnicy rynku oczekiwali pozytywnego wydzwieku przemoéwienia w
zakresie gospodarki USA nawet pomimo stabych ostatnio danych
makroekonomicznych. Gtéwnym celem takiego podejscia miatoby by¢
wskazanie na nadchodzace kolejne podwyzki stép procentowych:
jeszcze raz w tym roku i trzy razy w 2018r. (str. 4).

ZacieSnianie polityki pienieznej w USA: Plany Rezerwy Federalnej
(Fed) dotyczace stopniowego podwyzszania stop procentowych nie
zostaty zmienione po ostatnich niskich odczytach inflacji, jednak czas
wprowadzenia nastepnej podwyzki moze zaleze¢ od dynamiki tego
wskaznika w najblizszych miesigcach. Federalny Komitet ds. Otwartego
Rynku (FOMC) zaprezentowat plany skracania bilansu (str. 5).

Po czerwcowej podwyzce stép proc., cztonkowie FOMC zaktadaja
jeszcze jeden wzrost w 2017 r. z dlugoterminowym poziomem 3%
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Zrédto: Amerykanska Rezerwa Federalna, Bloomberg, KGHM Polska Miedz |

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 11)

na dzien: 26 czerwca 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 5 774,00 0,6%

A Nikiel 9 170,00 4,1%
LBMA (USD/troz)

V¥V Srebro 16,71 -3,7%

V Ztoto 1 255,70 -0,9%
Waluty

V¥ EURUSD 1,1173 0,0%

A EURPLN 4,2255 0,9%

A USDPLN 3,7824 1,0%

V¥ USDCAD 1,3268 -1,4%

V¥ USDCLP 664,00 -0,3%
Akcje

V¥ KGHM 108,80 -5,0%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
E Goérna stopa proc. Fed Cze 1,25% A
- PMI w przemysle Cze 57,3 A
mmmmm Prod. przemystowa (rdr) Maj 9,1% A
Prod. przemystowa (rdr) Maj 6,5% -
Sprzedaz detaliczna (rdr) Maj 10,7% =

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 7) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Zmniejszony dostep do kredytéw kreuje
ryzyko dla wzrostu w drugiej potowie
2017, pomimo  dobrych danych
ptynacych obecnie z gospodarki Chin

Prognozowany obraz chinskiej
gospodarki w drugiej potowie roku
determinuje zalozenie wolniejszego
wzrostu konsumpcji surowcéw

Miedz

Pomimo silnych danych ptynacych z chiiskiej gospodarki w ciggu ostatnich
miesiecy, zacie$nienie polityki monetarnej kreuje istotne ryzyko dla
ksztattu rynku miedzi w drugiej potowie br.

Chiny utrzymaly w maju wysokie tempo wzrostu, chod

malejacy poziom inwestycji moze oznacza¢ spowolnienie.
Majowe wskazniki w chinskiej gospodarce podtrzymaty jej dobry obraz, jednak
zacie$niajaca sie polityka kredytowa, malejacy popyt na rynku nieruchomosci
oraz zwalniajgce tempo inwestycji ponownie wzniecito obawy dotyczgce
spodziewanego spowolnienia wzrostu. Ciggle jednak, na p6t roku przed koricem
2017, spetnienie zatozonego wzrostu na poziomie 6,5% wydaje sie niezagrozone,
co jest dobrg wiadomoscig dla prezydenta Xi Jinping’a w obliczu nadchodzgcych
wydarzen politycznych. Dynamiczny wzrost PKB w pierwszej potowie roku
spowodowat zmiane prognoz Miedzynarodowego Funduszu Monetarnego, ktéry
obecnie szacuje Srednioroczne tempo wzrostu Chin na poziomie 6,7% (+0,1%
wobec kwietniowe] prognozy). MFW zalecito jednak Chinom przyspieszenie
reform i ograniczenie zadtuzenia. Majowe wskazniki pokazujg, ze Chiny notujg
progres w walce z ryzykownymi kredytami oraz rosngcym zadtuzeniem. Pozyczki
bankéw siegnety szczytu oczekiwan, jednak podaz pienigdza rosta w tempie
najwolniejszym od 20 lat, co bank centralny przypisat do staran o ograniczenie
zadtuzenia. Pozyczki pozabilansowe oraz te udzielane w obszarze ,shadow
banking” zanotowaly dynamiczne spadki w poprzednim miesigcu, przy wzrostach
w tym samym okresie 2016 roku. People's Bank of China (PBOC) podkreslit, ze
zachowa balans pomiedzy oddtuzaniem a dostepnoscig kredytéw, dodajac
jednak, ze wolniejsze tempo wzrostu podazy pienigdza moze sta¢ sie norma.
Malejace tempo inwestycji w majatek staty oraz drastyczny spadek rozpoczetych
realizacji w obszarze nieruchomosci wskazuja na nadchodzace spowolnienie.
Dotychczas jednak stabilny wzrost produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej, potgczone ze wzrostem eksportu ograniczyty materializacje
negatywnego scenariusza dla chinskiej gospodarki. Produkcja przemystowa
wzrosta w maju o 6,5% rdr, na fali panstwowych inwestycji, kreujgcych popyt na
materiaty budowlane, co tymczasowo rozwiatlo powszechne obawy o
wyhamowanie tempa wzrostu tego wskaznika. Ryzykiem jest jednak rosnacy
poziom zapaséw. W kwietniu zapasy produktéw przemystowych wzrastaty w
tempie powyzej 10%. Wedtug wyliczen agencji Reuters, sprzedaz nowych doméw
rosta powyzej prognoz (w tempie 10%), jednak tempo wzrostu startujacych
inwestycji spadto w maju o potowe do poziomu 5,2%.

Patrzac na ostatnie dane fundamenty rynku miedzi sg w chwili obecnej niezwykle
solidne. Wysokie tempo wzrostu chifskiej gospodarki oraz dynamiczny spadek
poziomu oficjalnych zapaséw, szczegblnie w Azji, pokazuje pozytywny stan
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Popyt na miedZ ze strony sektora
pojazdow elektrycznych moze wyniesé
1,74 min ton w 2027 roku wzrastajac z

obecnego poziomu 0,2 min ton

Zuzycie miedzi w pojazdach
elektrycznych
kg
Typ pojazdu miedzi /
pojazd
Silnik spalinowy 23
Hybrydowy z napedem elektrycznym 40
(HEV):
Hybrydowy z napedem elektrycznym, 60
podtgczany do sieci (PHEV):
Akumulatorowy silnik elektryczny 83
(BEV):
Autobus hybrydowy z napedem 89
elektrycznym (Ebus HEV):
Autobus z akumulatorowym 224-369

napedem elektrycznym (Ebs BEV):

Zrédto: Raport ICA
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obecnego popytu na czerwony metal. W drugiej potowie roku konsumpcja miedzi
w Chinach moze jednak stopniowo hamowaé. Przy umiarkowanym poziomie
inwestycji infrastrukturalnych, ostatnich wysitkach rzagdowych skierowanych na
oddtuzenie gospodarki oraz przewidywanym kurczacym sie tempie wzrostu
sprzedazy pojazdow, negatywny krétkoterminowy scenariusz na rynku miedzi
jest prawdopodobny, cho¢ nieprzesadzony. Wcigz nie ma przeciez jasnosci, co do
ksztattu strony podazowej rynku (zaréwno w obszarze produkcji gérniczej, jak i
dostepnosci ztomow miedzi w drugiej potowie roku).

Diugoterminowe prognozy dla miedzi pozostajg optymistyczne, a jednym z
czynnikéw napedzajacych popyt bedzie wzrastajacy sektor pojazdéw
elektrycznych.

Popyt na miedz ze strony sektora pojazdéw elektrycznych

moze wzrosna¢ dziewieciokrotnie do 2027 roku

Zgodnie z raportem IDTechEx, zleconym przez International Copper Association
(ICA), rosnaca liczba samochoddw napedzanych elektrycznie przetozy sie w ciggu
dekady na dziewieciokrotny wzrost zuzycia miedzi w tym sektorze. Liczba
elektrycznych lub hybrydowych samochodéw i autobuséw w roku 2027 wyniesie
27 milionéw (przy obecnych 3 milionach). Franco Gonzalez, Senior Technology
Analyst w IDTechEx przewiduje, ze wzrost znaczenia samochodéw elektrycznych
w najblizszej dekadzie nastapi dzieki rozwojowi technologii, ograniczeniu réznic
w cenie pojazdéw hybrydowych lub elektrycznych a napedzanych tradycyjnie
oraz wiekszej dostepnosci stacji tadowania. Wedtug raportu popyt na miedz ze
strony sektora pojazdow elektrycznych moze wzrosng¢ do 1,74 min ton w 2027
roku z obecnego poziomu 0,2 min ton

Produkcja samochodéw elektrycznych pochtania wieksze ilosci miedzi, zawartej
w akumulatorach, okablowaniu oraz wirnikach stosowanych w silnikach
elektrycznych. Pojedynczy samochdéd posiada nawet 6 kilometrow kabli
miedzianych. Obecny rynek miedzi wynosi 23,9 min ton rocznie, wedug
International Copper Study Group. To sugeruje, ze samochody elektryczne moga
za 10 lat odpowiadac za 6% Swiatowego popytu, przy obecnym udziale na
poziomie 1%. Rynek samochodéw elektrycznych skoncentrowany jest obecnie w
ograniczonej liczbie krajow, jak wynika z raportu International Energy Agency
(IEA). Globalnie, 95% samochodéw elektrycznych sprzedawanych jest w 10
krajach (Chiny, USA, Japonia, Kanada, Norwegia, W. Brytania, Francja, Niemcy,
Holandia i Szwecja). IEA dodaje jednak, ze sg ,spore szanse”, ze liczba pojazdéw
elektrycznych wzrosnie zgodnie z prognozami producentéw do poziomu 9-20
min w roku 2020 i 40-70 mIn w 2025. Podczas gdy do produkcji pojazdu z
tradycyjnym silnikiem spalinowym potrzeba ok. 23 kg miedzi, w pojazdach
hybrydowych z napedem elektrycznym zapotrzebowanie na miedZ wzrasta do
40 kg, a w przypadku hybryd podtgczanych do sieci elektrycznej - do 60 kg.
Zaleznie od wielko$ci akumulatoréw autobus z napedem elektrycznym wymaga
zuzycia od 224 do 369 kg miedzi. Wedtug ICA kolejnym czynnikiem napedzajagcym
popyt na miedz bedg inwestycje w infrastrukture niezbedng do tadowania
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pojazdow. W dalszym horyzoncie popyt na miedz wywota¢ powinna réwniez
rosngca produkcja pojazdéw z panelami stonecznymi.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Zrédfo: Reuters] Wedtug prognoz zaktoécenia produkcji w dwéch najwiekszych
kopalniach miedzi na Swiecie jedynie czeSciowo wptyng na notowania
czerwonego metalu na gietdach, z uwagi na wysokg podaz ztomoéw
miedzianych oraz wyzsze uzyski miedzi w pozostatych kopalniach w drugiej
potowie roku. Rynek pozostat relatywnie dobrze zaopatrzony podczas
przestojow produkcyjnych w kopalniach, gdyz wysokie ceny metalu ozywity
podaz ztomoéw. Zgodnie z wypowiedzig jednego z analitykéw: ,Wyglada na to,
ze doptyw ztoméw na rynek znaczaco ostabit efekt niedoboru koncentratow.
Rynek uzywat ztomoéw bardziej jako substytutu katod, a nie wsadu do ich
produkgcji. Podaz ztomdw Cu w chwili obecnej ostabta, co moze przetozy¢ sie
na krétkoterminowe wzrosty cen”.

= [Zrédfo: Bloomberg] Szacuje sie, ze w 2017 roku w Chinach zostanie oddane do
uzytku ok. 600 tys. ton nowych mocy hutniczo-rafinacyjnych, co stanowi 6%
wzrostu w stosunku do poziomu z korica 2016 roku i jest odpowiedzig na
rosnacy popyt ze strony produkcji przetworzonej. Efekt spodziewany jest
gtébwnie w przysztym roku, kiedy moce beda stopniowo uruchamiane.
Stabilny wzrost mocy hutniczych zwiekszyt zapotrzebowanie na import
koncentratéow Cu do Chin, co moze zwiekszy¢ ich cene i ograniczy¢ marze na
przerobie uzyskiwane przez chifskich producentéw..

Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni zioto kontynuowato spadki po
osiagnieciu szczytu na poziomie 1300 USD/troz. Inwestorzy uwaznie $ledzili
nadchodzace przeméwienie szefowej Fed Janet Yellen podczas goscinnej
wizyty w Europie. Uczestnicy rynku oczekiwali pozytywnego wydzwieku
przemoéwienia w zakresie gospodarki USA nawet pomimo stabych ostatnio
danych makroekonomicznych. Giéwnym celem takiego podejscia miatoby
by¢ wskazanie na nadchodzace kolejne podwyzki stép procentowych:
jeszcze raz w tym roku i trzy razy w 2018r.

Wyscig po benchmark srebra - na ukonczeniu

W wyscigu po benchmark srebra na londynskim rynku metali szlachetnych liczy
sie juz tylko dwéch konkurentéw - dotychczasowy operator benchmarku ztota,
firma Intercontinental Exchange (ICE), ktéra zajmuje sie obecnie ustalaniem ceny
ztota oraz London Metal Exchange (LME), ktéra zaproponowata elastyczny
system aukcyjny ustalania ceny powigzany z rozliczaniem transakcji oraz zajmuje
sie ustalaniem cen palladu i platyny. London Bullion Market Association (LBMA),
ktdéra posiada licencje na benchmark LBMA Silver Price jest na etapie ostatnich
analiz zgtoszonych operatoréw i ma zamiar ogtosi¢ wybér zastepcy obecnego
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operatora (joint venture pomiedzy CME Group oraz Thomson Reuters) jeszcze
tego lata. Jak podata LBMA w marcu firmy CME i Reuters zrezygnowaty z funkcji
zaledwie po trzech latach trwania piecioletniego kontraktu na zapewnienie
benchmarku. Decyzje uzasadniano nadchodzgcymi nowymi regulacjami
europejskimi, ktére miaty sprawi¢, ze biznes zwigzany z prowadzeniem aukcji
statby sie mniej atrakcyjny a za ewentualne btedy grozityby duze kary.
Dotychczasowy benchmark czesto podlegat duzym wahaniom w poréwnaniu do
ceny spot, za co czeSciowo odpowiadaty banki - uczestnicy kwotowan, ktore nie
byty sktonne do umieszczania zlecen kupna/ sprzedazy w momentach ustalania
cen, zeby nie by¢ posagdzonym o manipulacje. Zaproponowane rozwigzania przez
konkurujace o przejecie benchmarku firmy zaktadajg rozliczanie transakgji przez
tzw. ,clearing”, ktéry obniza ryzyko kredytowe stron. Umozliwitoby to zatem
uczestnictwo wiekszej ilosci firm w codziennych aukcjach, poprawito ptynnos¢
aukgdji | ustabilizowato ceny benchmarku.

Rosja powieksza rezerwy ztota

Centralny bank Rosji, ktéry w ostatnim czasie sukcesywnie dokonywat zakupow
ztotego kruszcu podat w ogtoszeniu, ze takze w Maju zwiekszono rezerwy
panstwowe. Zwiekszenie rezerw miato miejsce pigty raz z rzedu. Bank centralny
Rosji, ktéry posiada jedne z najwiekszych rezerw ztota na $wiecie w ostatnim
czasie sukcesywnie dokonywat zakupow ze wzgledu na stabsze ceny ropy
naftowej oraz sankcje natozone na Rosje ze wzgledu na role, jakg odegrata w
kryzysie na Ukrainie. Rezerwy narodowe wzrosty z poziomu 54.2 min uncji do
poziomu 54.9 mIn uncji. Ze wzgledu na spadek cen ztota warto$¢ rezerw spadta
jednak do poziomu 68,65 mld USD z poziomu 69,30 mld USD notowanego
pierwszego maja. Bank rosyjski zazwyczaj kupuje kruszec od lokalnych
producentéw, jednak w maju byt réwniez obecny na rynkach miedzynarodowych
i jego zakupy plasowaty sie posréd wiodacych gtéwnych konsumentéw ztota
takich jak Chiny czy Indie.

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Reakcja Fed na niski wskaznik inflacji

ZaciesSnianie polityki pienieznej w USA

Plany Rezerwy Federalnej (Fed) dotyczgce stopniowego podwyzszania stép
procentowych nie zostaly zmienione po ostatnich niskich odczytach
inflacji, jednak czas wprowadzenia nastepnej podwyzki moze zaleze¢ od
dynamiki tego wskaznika w najblizszych miesigcach. Federalny Komitet ds.
Otwartego Rynku (FOMC) zaprezentowat plany skracania bilansu.

Ostatnie odczyty poziomu inflacji w Stanach Zjednoczonych postawity pod
znakiem zapytania plany Fed dotyczgce podwyzki stép procentowych w drugiej
potowie tego roku. W swoim oswiadczeniu Federalny Komitet do Spraw Operacji
Otwartego Rynku (FOMC) wcigz jednak opisuje poziom inflacji, jako ,nieznacznie”
ponizej zaktadanego przez Fed, a przewodniczaca Yellen okreslita polityke
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FOMC przedstawia detale skracania
bilansu

Prognoza poziomu bilansu Fed do roku
2019
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stopniowego podnoszenia stop w zwigzku z napietym rynkiem pracy, jako
ostrozna. Yellen dodata tez, ze ,waznym jest, zeby nie reagowac zbyt gwattownie
na biezgce odczyty, ktére czesto obarczone sg duzym marginesem btedu”.
Przewidywany brak zmian w polityce pienieznej USA zostat skomentowany przez
Prezydenta Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku - Dudley'a, ktéry w swoim
os$wiadczeniu popart przewodniczacg Yellen, stwierdzajac, ze przy obecnej
sytuacji na rynku pracy FOMC spodziewa sie powrotu inflacji do poziomu 2% i
odpowiednig strategia bedzie ,bardzo ostrozne zacieSnianie polityki
monetarnej”. Dodat réwniez, ze inne podejscie grozitoby przegrzaniem rynku
pracy, co zmusitoby FED to gwaltownego podwyzszania stop procentowych i
mogtoby prowadzi¢ do recesji. Pojawiaja sie jednak réwniez komentarze (od
prezydentéw FED w Dallas oraz Chicago) sugerujace, ze terminy kolejnych
podwyzek stép procentowych mogg zaleze¢ od dalszych odczytéw poziomu
inflacji.

Czerwcowe spotkanie FOMC ustalito dodatkowo szczeg6towy plan normalizacji
sumy bilansowej, ktéry ma wejs¢ w zycie jeszcze w tym roku, przed kolejng
podwyzka stop. Komitet zamierza stopniowo redukowac akcje Rezerwy
Federalnej poprzez zmniejszanie reinwestycji S$rodkéw uzyskanych z
posiadanych udziatbw w System Open Market Account. Reinwestycja tych
$rodkéw uzalezniona bedzie od przekroczenia okre$lonych progéw dochodu.
Wysokosci tych progéw przyjmowaé beda rézne wartosci dla ptatnosci
otrzymywanych ze skarbowych papieréw wartosciowych (od 6 do 30 mld USD
miesieczne, rosnaco w kolejnych miesigcach), oraz z papieréw wartosciowych
zabezpieczonych hipoteka (4-20 mld USD miesieczne). Progi pozostang w mocy
po osiggnieciu maksymalnych przewidzianych w planie pozioméw, dzieki czemu
liczba posiadanych przez Rezerwe Federalng akcji bedzie w kontrolowany i
stopniowy sposdb spada¢, az do momentu, w ktérym Komitet uzna, ze FED nie
jest w posiadaniu wiekszej liczby akcji niz jest to niezbedne do skutecznego
wdrazania polityki monetarnej. Przewiduje sie, ze ogtoszony plan zmniejszytby
wartos$¢ posiadanych przez FED papieréw wartosciowych o okoto 500 miliardéw
USD do konca 2019 roku. Komitet przewiduje zmniejszenie z czasem sald
rezerwowych, do poziomu znacznie ponizej wartosci z ostatnich lat, wyzszych
jednak niz w okresie poprzedzajgcym ostatni kryzys finansowy. FOMC
dodatkowo w swoich o$wiadczeniach potwierdza, ze zmiana docelowego zakresu
stawek funduszy federalnych jest jego podstawowym sposobem dostosowania
polityki pienieznej. Komitet bytby jednak gotéw wznowi¢ reinwestowanie
wiekszych ptatnosci otrzymanych z papieréw wartosciowych utrzymywanych
przez Rezerwe Federalng w wypadku znacznego pogorszenia perspektyw
gospodarczych, ktére uzasadniatyby konieczno$¢ zmniejszenia  stép
procentowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SO0 14-cze  Produkcja przemystowa (rdr) Maj 6,5% = 6,5% 6,4%
DATk) 14-cze Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Maj 86% WV 8,9% 88% w
< 14-cze Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Maj 1110 1100 1000
DA) 14-cze Sprzedaz detaliczna (rdr) Maj 10,7% = 10,7% 107% O
Polska .
SOO0 12-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Maj 1,9% = 1,9% --
SO0 13-cze  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Maj 08% WV 0,9% 1,0%
OO0 13-cze Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Kwi 86,0 -218 -374
DATA) 13-cze Eksport (min EUR) Kwi 15176 V¥ 17798 15650 =
DATA) 13-cze Bilans na rachunku biezagcym (mln EUR) Kwi -275 -738 -276
] 14-cze  Podaz pienigdza M3 (rdr)* Maj 62% WV 6,7% 6,5% @
DATA] 19-cze Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Maj 5,4% 41% 4,9%
DA) 19-cze Zatrudnienie (rdr) Maj 45% WV 4,6% 46% =
SO0 20-cze  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Maj 9,1% -0,6% 8,5%
SO0 20-cze Sprzedaz detaliczna (rdr) Maj 8,4% 8,1% 92% w
o0 20-cze  Inflacja producencka (rdr)* Maj 25% V 4,2% 29% w
DA) 22-cze Wykonanie budzetu panstwa (skumul.)¥ Maj 03% V 1,7% --
USA =
DADATA DA DA 14-cze Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Cze 1,25% 1,00% 1,25% O
SO0 14-cze Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Cze 1,00% 0,75% 1,000 O
SO0 14-cze  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Maj -01% WV 0,2% 0,0% w
SO0 14-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 19% WV 2,2% 20% w
o0 14-cze  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochodéw (mdm)$ Maj -03% WV 0,4% 01% w
SO0 15-cze  Produkcja przemystowa (mdm)# Maj 00% WV 1,1% 02% w
D) 15-cze  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Cze 276 V 38,8 24,9
< 15-cze Wykorzystanie mocy produkcyjnych Maj 766% WV 76,7% 76,8%
o0 16-cze  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Cze 945 WV 971 970 w
SO0 23-cze  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Cze 530 V¥ 53,6 -
SO0 23-cze  PMIw przemysle - dane wstepne Cze 521 WV 52,7 530 w
SO0 23-cze PMIwustugach - dane wstepne Cze 530 V 53,6 535 w
Strefa euro “
< 13-cze  Ankieta oczekiwan ZEW Cze 37,7 35,1 --
SO0 14-cze  Produkcja przemystowa (sa, mdm)F Kwi 0,5% 0,2% 05% O
SO00 14-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Kwi 14% V 2,2% 1.4% O
DA) 15-cze Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Kwi 179 V 30,9 285 w
SO0 16-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Maj 14% WV 1,9% 14% O
DADATATA) 16-cze  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Maj 09% = 0,9% 09% O
o0 16-cze  Koszty pracy (rdr)t I kw. 1,5% = 1,5% -
<> 22-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Cze -13 -33 -3,0
SO0 23-cze  PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Cze 557 WV 56,8 56,6 w
SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze 57,3 57,0 56,8
SO0 23-cze PMIwustugach - dane wstepne Cze 547 WV 56,3 56,1 w
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Waznos¢ Data Publikacja

Niemcy
SO0 14-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
SO0 14-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
DALAA) 23-cze  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
DALALA) 23-cze PMI w przemyséle - dane wstepne
Francja
SOO0 15-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
SOO0 15-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
SO0 23-cze PKB (rdr) - dane finalne
SODO0 23-cze  PKB (kdk) - dane finalne
DDA 23-cze  PMI ogdiny (composite) - dane wstepne
DALALA) 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne
Wiochy
DADADA DA ) 12-cze Produkcja przemystowa (wda, rdr)$
DDA 15-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Wielka Brytania
DATATATA) 13-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr)
DATA) 14-cze Stopa bezrobocia (3-miesieczna)
SOO00 15-cze  Gldéwna stopa procentowa BoE
SO0 15-cze  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
Japonia
DOO0 14-cze Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
SO0 23-cze PMI w przemyséle - dane wstepne
Chile
SOOO0 16-cze  Gtéwna stopa procentowa BCCh
Kanada
DATATATA) 23-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr)

(o] ({=

Maj
Maj
Cze

Cze

Mayj
Maj

| kw.

I kw.

Cze

Cze

Kwi

Maj
Maj
Kwi
Cze

Cze

Kwi

Cze

Cze

Maj

Biuletyn Rynkowy |26 czerwca 2017

1,4%
1,5%
56,1
59,3

0,9%
0,8%
1,1%
0,5%
55,3
55,0

1,0%
1,6%

2,9%
4,6%
0,25%

435

5,7%
52,0

2,50%

1,3%

Odczyt '

1,4%
1,5%
57,4
59,5

0,9%
0,8%
1,0%
0,4%
56,9
53,8

2,9%
1,5%

2,7%
4,6%
0,25%

435

5,7%
53,1

2,50%

1,6%

Poprzednio Konsensus 2

14% O
15% O
572 -
59,0
A
09% O
08% O
1,0%
0,4%
567 -
54,0
i
25% -
1,5%
S
L] [
2,7%
46% O
025% O
435 O
@

2,50% O

i+l

15% -

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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy |26 czerwca 2017

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

-(na dzien: 23-cze-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

5774,00
16 000,00
9 170,00
1 868,00
19 495,00
2 725,00
2 186,50

16,71
1 255,70

927,00
886,00

1,1173
4,2255
3,7824
1,3268
6,8366
664,00

1,293
-0,331
1,730
1,819
0,140
2,230

42,81
45,18
136,04

10,02
79,64

2 438,30
12 733,41
3157,87
2 304,48
108,80

v

v

4 <

<4 <

<

v
v
v

v

2 tyg.

0,6%
-8,6%
4,1%
-1,8%
1,8%
9,9%
4,3%

-3, 7%
-0,9%

-1,3%
-1,1%

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

0,06
0,00
0,00
-0,03
0,01
0,00

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

-0,68
-3,4%
0,3%
-0,6%
0,0%
-1,1%
-5,0%

pocz. kw. pocz. roku

v

4 4 € € <

v

4 <4 <

<

4 4 <

v

v

Zmiana ceny °

-1,3%

4,9%
-7.1%
-4,0%
-3,0%
-2,1%
-5,3%

-7,5%
0,9%

-1,4%
11,0%

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

0,14
0,00
0,00
-0,23
-0,04
-0,13

-15,4%
-14,3%
-13,5%

-2,35
-6,7%
3,2%
3,4%
-2,0%
5,9%
-6,0%

4 <

4 <

5,0%
4,9%
-8,4%
9,0%
-7,6%
6,3%
10,2%

2,9%
8,3%

2,2%
31,1%

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

-1,6%
-0,5%

0,30
-0,01
0,00
-0,16
0,07
-0,17

-20,3%
-18,5%
-19,9%

-4,02
-9,0%
8,9%
10,9%
1,7%
18,3%
17,6%

4 <

<4 <

4 4 < <

<

1 rok

21,6%
-5,9%
-0,1%
14,7%
13,5%
34,0%
27,1%

-3,4%
-0,5%

-3,7%
58,2%

-1,9%
-3,5%
-2,0%

3,9%
-1,3%

0,65
-0,06
0,02
0,60
0,15
0,28

-13,0%
-8,8%
-10,1%

-7,23
-9,9%
15,4%
24,1%

9,2%
24,3%
68,4%

Od poczatku roku 2

Srednia

5744,88
15797,92
9 786,08
1879,41
20011,13
2 688,39
2 219,02

17,35
1237,26

961,41
790,55

1,0812
4,2713
3,9542
1,3353
6,8768
659,89

1,130
-0,329
1,730
1,963
0,171
2,425

50,11
52,29
154,82

11,59
85,23

2 359,48
12 157,24
3173,71
2 222,41
118,27

Min.

5 466,00
15 250,00
8 715,00
1701,00
18 760,00
2 434,50
2 007,00

15,95
1151,00

897,00
706,00

1,0385
4,1737
3,7066
1,3016
6,7917
638,35

0,999
-0,332
1,730
1,797
0,078
2,165

42,31
44,21
135,85

9,75
79,36

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

2 971,00

2 442,00

18,56
293,50

RN

RN

033,00
898,00

1,1258
4,4002
4,2271
1,3743
6,9640
679,05

1,296
-0,319
1,730
2,239
0,321
2,625

54,10
56,46
167,82

15,96
89,36

2 453,46
12 888,95
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)

1000 +
900 -

800
700
600
500
400
300
200
100

0

m SHFE (185,3)
COMEX (147,3)
LME (258,7)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (112,6)
e EUropa (53,6)

400 e Ameryka (29,5)

150 o AZj (175.6)

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

8 000

7 500

7 000

6 500

6 000

5500

5 000

4 500

4000

Cena (USD/t) eeesse Sr.roczna(USD/t)
| e Cena (PLN/t) eeeses Sr.roczna(PLN/t) r

sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17 maj-17

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

26 000

24 000

22 000

20 000

18 000

16 000

14 000

12 000

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

40 1 s Srebr0 (LBMA) o ¢ o o o ¢ Cena ziota do ceny srebra r %

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
1,50 1 e EURUSD e Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 65
145 - - 70
1,40 75
1,35 30
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 =
1,10 100
1,05 105
1,0 ¥—/—m—r—m———v—F—"——————— 110

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP

440 1 USDPLN (lewa 0§) e EURPLN (prawa o) - 540
4,20 5,20
4,00 5,00
3,80 4,80
3,60 4,60
3,40 4,40
3,20 4,20
3,00 4,00
2,80 - 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 12 - 25 czerwca 2017.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= GavekalDragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = SNL Metals & Mining.

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 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 materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- 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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