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Metale - prognozy: W ostatnich tygodniach Zesp&t Ryzyka Rynkowego
KGHM przeprowadzit szereg rozméw z topowymi analitykami rynkow
metali (w tym ogdlnie przemystowych oraz szlachetnych) na temat
rozwoju sytuacji na rynkach miedzi, niklu oraz molibdenu (str. 2).

MiedZ: Najwieksze chinskie huty ustality minimalng cene zakupu
koncentratu miedzi na rynku spot na trzeci kwartat biezagcego roku na
86 USD za tone (8.6c/Ib). Rynek czerwonego metalu po raz kolejny
w tym roku doswiadcza widma potencjalnych strajkéw w Chile i Peru,
a cena miedzi po zblizeniu sie do goérnej granicy zakresu (ok. 6000
USD/t) notowan oddaty nieco pola, spadajgc w okolice poziomu 5800
USD/t (str. 3).

Metale Szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ceny ztota
kontynuowaty spadki i osiggnety poziomy najnizsze od blisko czterech
miesiecy. Przyczyng byly lepsze niz oczekiwano dane o zatrudnieniu
w sektorze pozarolniczym ptyngce z USA. Publikacja zwiekszyta
prawdopodobieAstwo  kolejnych  podwyzek stép w  USA.
W miedzyczasie pallad po osiggnieciu kilkuletnich maksiméw cenowych
ulegt korekcie z uwagi na stabe dane o sprzedazy samochodéw w USA
i Chinach (str. 4).

Europejski Bank Centralny: Europejski Bank Centralny (ECB) bedzie
musiat dziata¢ bardzo ostroznie, przy stopniowym dostosowywaniu
polityki pienieznej do majacego miejsce ozywienia gospodarczego -
twierdzi prezes ECB Mario Draghi, ktérego ostatnie wypowiedzi zostaty
szeroko zinterpretowane przez ekonomistéw jako zapowiedz
stopniowego wycofywania sie z luznej polityki monetarnej (str. 7).

Czy po wielu miesigcach aprecjacji indeksu amerykanskiego dolara,
potencjat do wzrostéw zostat wyczerpany?
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 10 lipca 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A  Miedz 5 809,00 0,6%

V¥ Nikiel 8 950,00 -2,4%
LBMA (USD/troz)

V¥ Srebro 15,84 -5,2%

V Zioto 1 215,65 -3,2%
Waluty

A EURUSD 1,1412 2,1%

A EURPLN 4,2337 0,2%

V¥ USDPLN 3,7068 -2,0%

V¥ USDCAD 1,2887 -2,9%

A USDCLP 666,22 0,3%
Akcje

V¥ KGHM 108,60 -0,2%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

Wazne dane makroekonomiczne
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Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Ostabienie USD pozytywne dla cen
metali

Miedz zanotowata najwyzszy wzrost cen
posréd metali od poczatku 2017

Metale - prognozy

W ostatnich tygodniach Zespét Ryzyka Rynkowego KGHM przeprowadzit
szereg rozméw z topowymi analitykami rynkéw metali (w tym ogélnie
przemystowych oraz szlachetnych) na temat rozwoju sytuacji na rynkach
miedzi, niklu oraz molibdenu.

Lepszy czas dla rynkéw metali?

Analitycy kluczowych instytucji finansowych majg zréznicowane poglady na
przyszty ksztatt rynkédw metali, ale generalnie prognozuja wzrosty cen - wynika
z rozmow przeprowadzonych przez Wydziat Ryzyka Rynkowego KGHM. Po wielu
latach ostabiania sie rynkéw towarowych oraz silnego dolara, wiele wskazuje na
odwrécenie sytuacji w drugiej potowie biezgcego roku. Spadek cen ropy naftowe;j
0 20% od najwyzszych poziomdéw notowanych w 2017 roku zostat nazwany
rynkiem niedZwiedzia - co powinno prowokowac strategie kontrarianskie na
rynku do dziatania celem zakupu ropy po relatywnie niskiej cenie. Podgzajgc za
majacym miejsce pod koniec czerwca wzrostem cen miedzi, rynki nabierajg
rozpedu, wierzgc w dtugoterminowe ostabienie dolara oraz postepujacy deficyt.
Wedtug analitykdéw, perspektywa ostabiajgcego sie dolara, korzystne warunki
zmiennosci w zwigzku z wiekszymi spreadami ropy naftowej i niewielkie korelacje
pomiedzy towarami powinny sprzyja¢ naptywowi inwestoréw w drugiej potowie
2017 roku, zwtaszcza jezeli ceny ropy wzrosna.

Miedz jest jednym z rynkéw cechujacych sie najwiekszymi zwyzkami cen w tym
roku. Po stronie popytu, wcigz kluczowag kwestig pozostaje rynek chinski
odpowiadajacy za ponad potowe Swiatowego zuzycia miedzi. Ostatnie odczyty
z gospodarki Pafstwa Srodka wskazujg na stabilng, wysokg dynamike wzrostu
GDP i kluczowych wskaznikéw produkcji przemystowej. Znajduje to
odzwierciedlenie w popycie na metale, w tym miedz, przede wszystkim
w sektorze nieruchomosci oraz infrastruktury. Poziomy zapaséw miedzi
rafinowanej, naroste w okresie niskich cen, ostatnio ulegty znacznemu
uszczupleniu. Wiekszo$¢ analitykéw sktania sie do opinii, ze zaplanowane na
czwarty kwartat biezgcego roku wydarzenia polityczne zdeterminujg wysitki
wtadz, zmierzajgce do podtrzymania wysokiego tempa wzrostu gospodarczego.
Niektorzy sposrdd analitykdw zwrdcili jednak uwage, ze przy notowanym
w pierwszej potowie roku wzroscie  chinskiego PKB znacznie powyzej
planowanych 6.5%, rzad moze zdecydowac sie na walke z rosngcym zadtuzeniem
poprzez zaciesnianie polityki pienieznej, co miatoby negatywne przetozenie na
produkcje przemystowg oraz popyt na metale w drugiej potowie biezgcego roku.
Po stronie podazy, w pierwszych szesciu miesigcach roku rynek zostat dostownie
zalany ztomem miedzianym, co w potaczeniu z zapetnionymi magazynami,
pomagato utrzymywac rynek w réwnowadze i ttumito wzrost cen. Obecnie
podazy ztomu na rynku jest znacznie mniej, czego dowodza malejgce opusty
cenowe oraz topniejgce zapasy miedzi rafinowanej. W przypadku produkgcji
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Wysokie zapasy niklu oraz nadprodukcja
stali szlachetnej moga negatywnie
oddziatywaé¢ na ceny niklu w Srednim
terminie

Zbilansowany rynek molibdenu na
przestrzeni kilku kolejnych lat
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gorniczej, wydaje sie ze udato sie tymczasowo przezwyciezy¢ liczne zaktécenia,
ktére znaczaco ograniczaly podaz w pierwszej potowie roku (strajk w chilijskiej
kopalni Escondida oraz spory dotyczgce koncesji w indonezyjskim Grasbergu).
W drugiej potowie tego roku mozliwe jest dalsze napiecie sytuacji w Indonezji, na
kolejne lata zaplanowane sg réwniez negocjacje warunkéw zatrudnienia
w wigkszych kopalniach, ktére moga odbic sie na Swiatowej produkcji. Konsensus
wsréd wiekszosci analitykéw wskazuje na to, ze rynek zmierza w kierunku
strukturalnego deficytu w przysztych latach, co powinno pozytywnie odbic sie na
cenie miedzi.

Gorzej wyglada sytuacja na rynku niklu, na ktérym analitycy nie przewidujg
zZnaczacego umocnienia cen w przeciggu nastepnych 18 miesiecy. Taka
perspektywa rynku znajduje oparcie w narostych w okresie nadwyzki na rynku
zapasach, ktére wystarczylyby na 22 tygodnie Swiatowej konsumpcji. Kolejnym
czynnikiem wptywajgcym na taki obraz rynku niklu jest niekorzystna perspektywa
w sektorze stali szlachetnej, odpowiedzialnym za okoto 65-75% catkowitego
popytu na nikiel. W 2016 roku, wzrostowi produkgji stali szlachetnej o 9% rok-do-
roku, towarzyszyt wzrost popytu o zaledwie 4%. W obliczu nadprodukgji stali
szlachetnej w Chinach oraz wysokich Swiatowych zapasach niklu i stali
prognozowany w kolejnych latach deficyt na rynku niklu moze nie przetozy¢ sie
na dynamiczny wzrost ceny tego metalu. Czynnikami majgcymi bardzo
wzrostowy wplyw na poziom cen niklu moga okazac sie zaktécenia po stronie
podazy (podobne do tych majgcych w ostatnich latach miejsce w Indonezji
i Filipinach) oraz dynamiczny wzrost zuzycia niklu w sektorze produkgji baterii.

Cena molibdenu jest generalnie mocno skorelowana z cenami miedzi oraz niklu
- jest on bowiem czesto wydobywany jako produkt uboczny w kopalniach miedzi
i niklu. Na chwile obecng rynek molibdenu jest zbilansowany, a analitycy
przewidujg ze taka sytuacja utrzyma sie do roku 2020. Jezeli wydobycie
z realizowanych projektéw kopalni miedzi nie bedzie znaczaco przewyzszato
oczekiwan, poczawszy od 2020 na rynku pojawi sie znaczacy deficyt. Sytuacja na
rynku wskazuje na stabilizacje cen w ciggu kilku kolejnych lat, cho¢ w najblizszym
okresie krétkoterminowe wzrosty cen sg mozliwe, biorac pod uwage jak wielka
reakcje spowodowa¢ moga stosunkowo niewielkie wydarzenia (jak np. ostatni
strajk Molymet w Belgii).

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Zrédfo: Metal Bulletin] Najwieksze chinskie huty ustality minimalng cene
zakupu koncentratu miedzi na rynku spot na trzeci kwartat biezgcego roku na
86 USD za tone (8.6c/Ib). Jest to podwyzka o 7.5% w stosunku do
obowigzujgcych w drugim kwartale 80 USD/t (8.6c/Ib). Cena zostata ustalona
podczas kwartalnego zebrania Chinese Smelters Purchase Team (CSPT)
w Shandong i nie odbiega znaczgco od oczekiwan rynku, ktérego uczestnicy
spodziewali sie ceny 85 USD/t (8.5¢/Ib). TC/RC na rynku spot ustabilizowaty sie
w potowie maja, wraz z rozwigzaniem probleméw w kilku duzych kopalniach
miedzi. Wedtug Metal Bulletin, z powodu sporej niepewnosci dotyczacej
strony podazowej w drugiej potowie tego roku, niektére huty zabezpieczyty
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juz dostawy na drugi i trzeci kwartat, co z pewnoscig negatywnie odbije sie na
popycie na rynku spot w tym okresie.

= [Zrédfo: Reuters & Bloomberg] Jeden z najwiekszych swiatowych producentow
miedzi, chilijska Antofagasta Minerals, staneta ostatnio w obliczu
potencjalnych strajkow pracownikédw w kopalniach Zaldivar oraz Centinela,
w trakcie trwania renegocjacji kontraktéw pracowniczych. Wedtug rzecznika
chilijskiej federacji gorniczej (reprezentujgcej pracownikédw zatrudnionych
w najwiekszych krajowych kopalniach), zwigzki zawodowe w kopalni miedzi
Zaldivar wezwaty pracownikbw do odrzucenia propozycji umoéw
przedstawionych przez spotke, podczas gdy kierownictwo w Centineli wzywa
do strajkéw, oczekujac jednoczesnie, ze na skutek wigczenia rzadu do
negocjacji uda sie je przedtuzy¢ o co najmniej piec kolejnych dni. Jezeli strajk
dojdzie do skutku, bedzie to pierwszy taki przypadek w historii Antofagasty.
Roczna tgczna produkcja w kopalniach Zaldivar oraz Centinela siega 160
tysiecy ton.

= [Zrédfo: Platts] Strajk w kopalni miedzi Escondida skutkowat 63% spadkiem
produkcji rok-do-roku w pierwszym kwartale, co oznacza, ze wydobycie w tym
okresie wyniosto 97,103 mt, powiedziat w swoim o$wiadczeniu dyrektor
kopalni. Minera Escondida, spo6tka ktdra zarzagdza potozonym w pétnocnym
Chile zaktadem gérniczym, dodata, ze produkcja koncentratu wyniosta w tym
okresie 69 930 mt (spadek 0 61% rdr), podczas gdy produkcja katod w wyniku
operacji hydro-metalurgicznych wyniosta 27 172 mt, co stanowi spadek 0 68%
w relacji rocznej. W wyniku tego, Escondida odnotowata strate 184 min USD
za pierwszy kwartat, w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku,
w ktorym zysk wyniést 265 min USD. Pomimo cen wynoszacych 2,65USD/Ib
(0 25% wyzszych niz przed rokiem), wedtug raportow finansowych BHP
Billiton, sprzedaz Escondidy spadta o 49%, do 695 mIn USD. W ostatnim
miesigcu, Daniel Malchuk, szef nalezgcego do BHP Billiton oddziatu Minerals
Americas, potwierdzit ze kopalnia wrécita do normalnych pozioméw
produkcji po trwajgcym 43 dni strajku w pierwszej potowie biezacego roku.

Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ceny ziota kontynuowatly spadki
i osiggnely poziomy najnizsze od blisko czterech miesiecy. Przyczyng byty
lepsze niz oczekiwano dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym
ptynace z USA. Publikacja zwiekszyta prawdopodobieristwo kolejnych
podwyzek stop w USA. W miedzyczasie pallad po osiagnieciu kilkuletnich
maksiméw cenowych ulegt korekcie z uwagi na stabe dane o sprzedazy
samochodéw w USA i Chinach.
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Koncesje na wydobycie ztota w Egipcie przyznane czterem

firmom

Jak podat w ogtoszeniu prasowym egipski minister ds. ropy naftowej cztery firmy
(w tym dwie zagraniczne) uzyskaty koncesje na wydobycie ztota w Egipskiej
Pustyni Wschodniej oraz na Pétwyspie Synaj.

Do grupy firm z pozwoleniem naleze¢ beda brytyjska Veritas Mining Limited,
hiszpariska Ghassan Spain Investment, egipskie Egypt's East Gas Company oraz
Resolute Egypt, z ktérych ta ostatnia uzyskata az dwie koncesje. Jak podaja
analitycy Egipt ma nadzieje, ze produkcja ztota moze by¢ wsparciem dla
gospodarki, ktéra od diuzszego juz czasu jest w stabej kondycji. Proces
przyznawania koncesji rozpoczat sie w styczniu. Jest to pierwsza tego typu oferta
egipskiego rzadu od 2009 r. Analitycy nie spodziewali sie duzego poziomu
zainteresowania ze strony zagranicznych firm z uwagi na niekorzystne warunki
handlowe. Na niekorzystny model biznesowy wydobycia skarzyli sie juz
dotychczasowi inwestorzy w regionie. Firma Centamin, operator jedynej egipskiej
kopalni ztota powiedziat w oswiadczeniu, ze warunki handlowe nie byty
wystarczajgco korzystne na tyle, aby wzig¢ udziat w przetargu na koncesje. Rzad
egipski z kolei, jest innego zdania. Jak podajg przedstawiciele strony rzgdowe;j
ustanowiono specjalng wolng strefe ekonomiczng dedykowang goérnictwu
nazwang ,ztotym trojkatem” ze wzgledu na potozenie na Pustyni Wschodniej oraz
potencjat wydobywczy ztotego kruszcu. Rzagd ma nadzieje, ze to wystarczy, zeby
przyciggna¢ inwestoréw ktorzy do tej pory omijali Egipt z uwagi wtasnie na
niekorzytne warunki handlowe.

Zdaniem World Gold Council podwyzka podatkéw od

sprzedazy ztota zmniejszy popyt Indii na kruszec

Podwyzka podatkéw od sprzedazy ztota w Indiach moze zdaniem organizacji
World Gold Council (WGC) zmniejszy¢ krétkoterminowo popyt na ztoty kruszec
w Indiach, ktére sg drugim najwiekszym konsumentem tego metalu. Nowa
regulacja moze pogorszy¢ spadajgce zainteresowanie ztotem, ktére jest uzywane
w Indiach w bardzo szerokiej skali - od prezentéw S$lubnych do celéw
inwestycyjnych. Spadek popytu u tak znaczacego konsumenta moze przetozy¢
sie na jeszcze stabsze notowania kruszcu na globalnym rynku (ztoto obecnie jest
notowane w rejonie osmiotygodniowych minimoéw ceny). Zdaniem WGC mali
wytwoércy, artysci i sprzedawcy detaliczni moga mie¢ problemy z szybkim
dostosowaniem swojego modelu biznesowego do nowych przepiséw. Nowe
regulacje, obowigzujace od 1 lipca, zaktadajg wzrost podatku na towary i ustugi
w zakresie sprzedazy ztota z poziomu 1,2% do poziomu 3%. Jak podajg analitycy
wprowadzenie nowych utrudnien moze wzmocni¢ czarny rynek metalu
i zwiekszy¢ zapotrzebowanie na ztoto ktére dostaje sie do kraju nielegalnymi
drogami. W dtugim terminie rzad indyjski planuje takze (jak podaje WGC)
zakazanie transakcji kasowych powyzej 200 tys. Rupii (3 090 USD). Taka zmiana
regulacji moze szczegoOlnie wptyng¢ na obroty w terenach podmiejskich
i wiejskich, gdzie utrudniony jest dostep do wymiany poprzez czeki czy handel
elektroniczny. Warto doda¢, ze to wiasnie mieszkancy tych obszaréw sa
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odpowiedzialni za okoto dwie trzecie indyjskiego popytu na ztoto gdyz traktujg
ten kruszec jako naturalny sposéb oszczedzania zabezpieczony przed inflacja.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Luzna polityka monetarna wcigz
pozostaje scenariuszem bazowym

Ekonomisci oczekujg dostosowania
polityki monetarnej po powrocie inflacji

ECB: Czy M. Draghi zdecyduje sie na zaciesSnienie polityki
pienieznej?

Europejski Bank Centralny (ECB) bedzie musiat dziata¢ bardzo ostroznie
przy stopniowym dostosowywaniu polityki pienieznej do majacego miejsce
ozywienia gospodarczego - twierdzi prezes ECB Mario Draghi, ktérego
ostatnie wypowiedzi zostaly szeroko zinterpretowane przez ekonomistéw
jako zapowiedz stopniowego wycofywania sie z luznej polityki monetarnej.

Podczas swojej przemowy na European Central Bank Forum w Sintra (Portugalia),
Draghi postawit sytuacje jasno - obecna polityka monetarna musi pozostac
w mocy, poniewaz dynamika inflacji pozostaje ,bardziej sttumiona niz sie
spodziewat”. Prezydent ECB jest pewny ze obecna polityka pieniezna jest
adekwatna do sytuacji oraz jej wptyw na inflacie bedzie sie stopniowo
materializowat. Jakkolwiek polityka ta musi by¢ konsekwentna, a ECB powinien
by¢ ostrozny przy dostosowywaniu jej parametréw do zmieniajgcej sie sytuacji
gospodarczej.

Prezes M. Draghi powiedziat, ze ,w obecnej sytuacji podwyzszonej niepewnosci,
istniejg silne podstawy w ostroznym podejsciu do kwestii dostosowywania
parametréw polityki pienieznej, nawet w okresie wzrostu gospodarczego. Kazde
dziatanie po stronie ECB musi by¢ przeprowadzane stopniowo oraz musi
znajdowac oparcie w sytuacji na rynku”. Europejski Bank Centralny od pewnego
czasu znajduje sie pod presjg zacie$niania polityki monetarnej, w zwigzku
zrosnacy inflacjg, polepszajaca sie sytuacjg gospodarczg w strefie euro oraz
wynikami ostatnich wyboréw w krajach cztonkowskich. Wedtug ekspertyz ECB,
wszystkie znaki wskazujg na dalsze umacnianie sie aktywnosci gospodarczej
w strefie euro. Wedtug M. Draghi, rosngca przez ostatnie miesigce inflacja nie jest
jeszcze odpowiednio mocnym argumentem by zmieni¢ obecng polityke
monetarna.

Zaréwno rentownosci obligacji jak i kurs euro w stosunku do dolara wzmocnity
sie po dalszej wypowiedzi M. Draghiego, w ktorej zasugerowat, ze potencjalny
wzrost inflacji moze uzasadni¢ ,dostosowywanie parametréw” obecnej polityki
pienieznej. Po tym komentarzu, wedtug ankiety przeprowadzonej przez Reutersa
ekonomisci spodziewajg sie podwyzki stép depozytowych o 10 punktéw
bazowych pod koniec 2018 roku. Co wigecej, ponowne oszacowanie zagrozen dla
rozwoju gospodarczego jest teraz gtbwnym powodem dla ktérego tzw. forward
guidance jest teraz bardziej zbilansowany. Oczekuje sie, ze ECB ogtosi
zacie$nianie polityki pienieznej we wrzesniu i wejdzie ona w zycie z poczatkiem
2018.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
o0 27-cze  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Maj 16,7% 14,0% --
SO0 30-cze  Oficjalny PMI w przemysle Cze 51,7 51,2 51,0
SO0 03-lip PMI w przemysle wg Caixin Cze 50,4 49,6 49,8
o 07-lip Rezerwy walutowe (mid USD) Cze 3057 3054 30617 w
Polska .
o0 26-cze  Stopa bezrobocia Maj 74% WV 7.7% 74% O
SO0 30-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 1,5% WV 1,9% 1,7% w
SO0 03-lip PMI w przemysle Cze 53,1 52,7 537 w
SOOOD 05-lip Gtéwna stopa procentowa NBP Lip 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA L =
o0 26-cze  Zamowienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Maj -11% -0,9% -06% w
DA 26-cze Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Cze 150 V¥ 17,2 160 w
DA) 27-cze Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed# Cze 7,0 3,0 5,0
< 27-cze Indeks cen mieszkah S&P/CaseShillert Kwi 197 195 -
SO0 29-cze PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 1,4% 1,2% 1,2%
SO0 30-cze  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)$ Maj 01% = 0,1% 01% O
SO0 30-cze  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Maj 14% V 1,5% 14% O
DATA) 30-cze Dochéd osobisty (sa, mdm)$ Maj 0,4% 0,3% 0,3%
o0 30-cze  Wydatki osobiste (sa, mdm) Maj 01% WV 0,4% 0,1% O
o0 30-cze  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Cze 95,1 94,5 94,5
SO0 03-lip PMI w przemysle - dane finalne# Cze 520 = 52,0 521 w
o0 03-lip Indeks ISM Manufacturing Cze 57,8 54,9 55,3
o0 05-lip Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Maj -0,8% -1,1% -08% O
SO0 06-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Cze 530 V¥ 53,9 --
SO0 06-lip PMI w ustugach - dane finalnet Cze 542 = 54,2 53,0
DclA) 07-lip Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Cze 222 152 178
o0 07-lip Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Cze 8,6% 8,4% --
o0 07-lip Stopa bezrobocia (gtéwna) Cze 4,4% 4,3% 4,3%
< 07-lip Srednie zarobki godzinowe (rdr) Cze 2,5% 2,4% 2,6% w
Strefa euro “
< 28-cze Podaz pienigdza M3 (rdr) Maj 5,0% 4,9% 50% O
D 29-cze  Indeks pewnosci ekonomicznej Cze 11 109 110
< 29-cze  Indeks pewnosci przemystowej Cze 4,5 2,8 2,8
< 29-cze  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Cze -1,3 = -1,3 -1.3 O
< 29-cze Wskaznik klimatu biznesowego Cze 1,2 0,9 0,9
SOO0 30-cze Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Cze 1,1% 0,9% 1,0%
SOO0 30-cze Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Cze 13% V 1,4% 1,2%
SO0 03-lip PMI w przemysdle - dane finalnet Cze 574 = 57,4 57,3
o0 03-lip Stopa bezrobocia Maj 93% = 9,3% 93% O
o0 04-lip Inflacja producencka (rdr) Maj 33% ¥V 4,3% 35% w
SO0 05-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Cze 563 = 56,3 55,7
SO0 05-lip PMI w ustugach - dane finalnet Cze 554 = 55,4 54,7
DATA] 05-lip Sprzedaz detaliczna (rdr)t Maj 26% = 2,6% 2,3%
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Waznos¢ Data Publikacja

S0 26-cze
SO0 29-cze
OO0 29-cze
S0 29-cze
SO0 30-cze
S0 30-cze
SO0 03-lip
OO0 05-lip
OO0 06-lip
DOO0 07-lip
DDA D) 30-cze
SO0 30-cze
SO0 03-lip
SO0 05-lip
DDA TA) 07-lip
SO0 28-cze
SO0 03-lip
S0 03-lip
SO0 05-lip
DADATATA Tk 30-cze
DADATATA T 30-cze
OO0 03-lip
SO0 05-lip
DATATATA) 07-lip
DA ) 30-cze
DA D) 30-cze
SO0 03-lip
SO0 05-lip
SO0 30-cze
SO0 30-cze
SO0 05-lip
o0 06-lip
SOO0 07-lip
OO0 07-lip
SODO0 30-cze
SO0 07-lip

Niemcy
Klimat w bizesie IFO

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Indeks pewnosci konsumentéw GfK

Sprzedaz detaliczna (rdr)*

Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalnet
PMI ogdélny (composite) - dane finalne#
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥

Produkcja przemystowa (wda, rdr)#

Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane finalne#

PMI ogélny (composite) - dane finalnef

Produkcja przemystowa (rdr)#

Wiochy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne

PMI w przemysle

Stopa bezrobocia - dane wstepne#

PMI ogdéiny (composite)
Wielka Brytania

PKB (rdr) - dane finalne
PKB (kdk) - dane finalne

PMI w przemysle (sa)

PMI ogélny (composite)f
Produkcja przemystowa (rdr)
Japonia
Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdéIny (composite)
Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)
Produkcja wytworcza (rdr)
Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)
Wynagrodzenie nominalne (rdr)
Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Eksport miedzi (min USD)

Kanada
PKB (rdr)

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

(o] ({=

Cze
Cze
Cze
Lip
Maj
Cze
Cze
Cze
Maj
Maj

Cze
Cze
Cze
Cze
Maj

Cze
Cze
Maj

Cze

| kw.

I kw.

Cze
Cze

Maj

Maj
Maj
Cze

Cze

Maj
Maj
Mayj
Maj
Cze

Cze

Kwi

Cze

Odczyt '

115
1,5%
1,6%

10,6
4,8%
5,7%

59,6

56,4
3,7%
5,0%

0,8%
0,7%
54,8
56,6
3.2%

1,2%
55,2
11,3%
54,5

2,0%
0,2%
54,3
53,8
-0,2%

0,4%
6,8%
52,4
52,9

469 196
1,9%
1,3%
4,4%
1,7%

2692

3,3%
453

115
1,4%
1,5%

104
-0,4%
5,7%
59,6
56,4
3,3%
2,8%

0,9%
0,8%
54,8
56,6
0,1%

1,6%
55,1
11,2%
55,2

2,0%
0,2%
56,3
54,3
-0,8%

0,4%
5,7%
53,1
53,4

429 241
-7,5%
0,1%
4,3%
2,6%
2541

3.2%
54,5

Biuletyn Rynkowy | 10 lipca 2017

Poprzednio Konsensus 2

115
1,3%
1,4%

10,4
2,8%
57% O
59,3
56,1
45% -
4,0%
A
08% O
07% O
550 -
55,3
1,4%
i
14% -
553 -
11,2%
549 -
g
L] [
2,0%

2
((@®cqcqcoo0

0,3%
17% -
42%
21% -

1«1
34% o
10,0

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 | 10 lipca 2017

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

- (na dzien: 07-lip-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéow

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

?%HMawokreme 2 tyg. = dwbdch tygognl pgcz KW,

Cena

5 809,00
16 000,00
8 950,00
1920,00
20 050,00
2778,00
2 270,00

15,84
1 215,65

911,00
834,00

1,1412
4,2337
3,7068
1,2887
6,8057
666,22

1,305
-0,331
1,730
2,017
0,326
2,425

44,23
46,53
144,07

11,19
81,80
2425,18
12 388,68
3217,96
2 295,82

v
v

v

v

2 tyg.

0,6%
0,0%
-2,4%
2,8%
2,8%
1,9%
3,8%

-5,2%
-3,2%

-1,7%
-5,9%

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

0,01
0,00
0,00
0,20
0,19
0,20

3,3%
3,0%
5,9%

1,17
2,7%
-0,5%
-2,7%
1,9%
-0,4%
0,2%

=0

pocz. kw. pocz. roku

v

v

v

v

v
v

4

v

Zmiana ceny °

-1,7%
0,0%
-3,6%
0,6%
-0,7%
0,9%
-0,2%

-3,8%
-2,1%

-1,2%
-0,8%

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

0,01
0,00
0,00
0,06
0,04
0,06

-3,9%
-3,5%
-2,5%

0,01
-1,0%
0,1%
0,5%
0,8%
-0,2%

v
v
v
v

5,6%
4,9%
-10,6%
12,1%
-5,0%
8,4%
14,4%

-2,5%
4,9%

0,4%
23,4%

8,3%
-4,3%
-11,3%

-2,0%
-0,2%

0,31
-0,01
0,00
0,04
0,25
0,03

-17,7%
-16,0%
-15,2%

-2,85
-6,5%
8,3%
7,9%
3,7%
17,9%

Od poczatku roku 2

1rok Srednia Min. Maks.
22,9% 5752,13 5 466,00 6 145,00
4,9% 15813,46 15250,00 17 500,00
Vv -88% 9 736,23 8 715,00 11 045,00
17,3% 1 880,90 1 701,00 1962,00
13,0% 20005,46 18 760,00 21 300,00
31,6% 2 693,61 2 434,50 2 971,00
24,0% 2 222,57 2 007,00 2 442,00
Vv -20,6% 17,27 15,84 18,56
Vv -10,4% 1237,02 1 151,00 1 293,50
Vv -16,1% 957,69 897,00 1 033,00
37,2% 794,95 706,00 898,00
3,0% 1,0854 1,0385 1,1413
VvV -4,6% 4,2683 4,1737 4,4002
Vv -7.4% 3,9368 3,7062 4,2271
- 1,3331 1,2887 1,3743
1,9% 6,8709 6,7809 6,9640
0,3% 660,14 638,35 679,05
0,64 1,143 0,999 1,305
v -004 -0,329 -0,332 -0,319
0,02 1,730 1,730 1,730
1,06 1,962 1,797 2,239
0,49 0,177 0,078 0,326
0,62 2,419 2,165 2,625
v -2,0% 49,75 42,31 54,10
3,7% 51,92 44,21 56,46
3,8% 154,11 135,85 167,82
v -357 11,56 9,75 15,96
Vv -4,4% 84,98 79,36 89,36
15,6% 2 364,16 2 257,83 2 453,46
31,5% 12 183,34 11509,84 12 888,95
6,7% 3175,40 3 052,79 3 288,97
34,0% 2 229,74 1 989,64 2 413,53
Jednoro1c3z‘?1a50

d ocza%k/u kwarta’r’u pocz ro?«j od poczqﬂ(uf ?(u 1 roke

" 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

= SHFE (182,8)
COMEX (148,1)
LME (315,1)

100

0 T T T T T T

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
400
350
300
250
200
150
100
50
0

2010

Zrealizowane warranty (101,2)
e EUropa (66,6)
e A eryka (29,3)
— AZ]Q (219,2)

2011 2012 2013

2014 2015 2016 2017

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

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

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

Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 40 A - 90
8000 - Cena (PLN/) cesees Srroczna(PLN/ [ 26000 e Srebro (LBMA) e e e e« Cenaztota do ceny srebra
7000 22 000 30
6 500
20000
6 000 25
18 000
5 500 20
5 000 16 000
4500 14000 151
4 000 ——r——r 77— 17— —7—1—7- 12 000 10 A
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$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 9 e EURUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 ~ ——— USDPLN (lewa 0§) ——— EURPLN (prawa o) - 540
1,45 1 - 70 4,20 - 5,20
1,40
72 4,00 - 5,00
1,35 80
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 - 4,60
90
1,20 o5 3,40 - 4,40
1,15
3,20 - 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 - 4,00
1,00 +—r/—>——7—"7—"—"T"—"T—"7"—"r—r—T"T"T—"T"—"T"T"—"T""" 110 2,80 ———————r——+——————+ 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. nastepujgcych raportéw z okresu: 26 czerwca - 9 lipca 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, = 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 systeméw:
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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