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Miedz: W ciggu ostatnich dwéch tygodni cena metalu wzrosta znaczgco
(ok. 5,5%) na skutek pozytywnego impulsu makroekonomicznego oraz
wyzszej od spodziewanej dynamiki popytu w drugim kwartale
w Chinach. Wsréd najwazniejszych informacji mozna réwniez znalez¢
plotki o potencjalnych ograniczeniach zwigzanych z importem réznych
ztoméw (w tym miedziowych), ktére miat zainicjowac rzad chinski
i wprowadzi¢ w zycie od korica 2018 roku (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto
wkroczyto w obszar konsolidacji pomiedzy 1 245 - 1 270 USD/troz.
Inwestorzy z uwagg $ledzg ostatnie umocnienie dolara wynikajace
z przewidywanej kontynuacji podwyzek stép procentowych po
pozytywnych publikacjach danych makroekonomicznych. Takie
otoczenie moze utrudni¢ powrét ztota do wczesniejszych wzrostow (str.
4).

Miedzynarodowy  Fundusz ~ Walutowy: Przewidywane na
kwietniowym World Economic Outlook (WEO) ozywienie gospodarcze
materializuje sie, a prognozy wzrostu globalnej gospodarki majg
wynies¢ 3,5% w 2017 oraz 3,6% w 2018 (str. 6).

Chiny: Minety juz dwa lata od kiedy Ludowy Bank Chin (People Bank of
China, PBoC) odwrdcit rynki do géry nogami swojg aktualizacjg strategii
walutowej, skutecznie dewaluujgc kurs renminbi o okoto 3% w ciggu
dwdch dni od jej wprowadzenia, oraz o kolejne 3% w ciggu nastepnych
pieciu miesiecy (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 7 sierpnia 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 6 330,00 5,5%

A Nikiel 10 335,00 8,1%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 16,70 1,6%

A Zitoto 1 257,70 0,7%
Waluty

A EURUSD 1,1868 1,9%

A EURPLN 4,2423 0,3%

V¥V USDPLN 3,5702 -1,7%

A USDCAD 1,2638 0,7%

V¥ USDCLP 650,17 -0,2%
Akcje

A KGHM 119,95 1,2%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
BE= pkB (zanual., kdk) kw.  2,6% A
B >V w przemysie Lip 56,6 ¥
B=— 7m. zatrudnienia pozarol Lip 209 Vv
PMI w przemysle (Caixin) Lip 51,1 A
Zyski przeds. przem. (rdr) Cze 19,1% A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Misja Panstwa Srodka majaca na celu
ochrone srodowiska zaczyna zataczaé
coraz szersze koto

Jedna sposréd dwéch kategorii, pod ktére
wpadajg zlomy miedziowe moze zostac
objeta zaktadanym zakazem importu

Miedz

W ciagu ostatnich dwéch tygodni cena metalu wzrosta znaczaco (ok. 5,5%)
na skutek pozytywnego impulsu makroekonomicznego oraz wyzszej od
spodziewanej dynamiki popytu w drugim kwartale w Chinach. Wsréd
najwazniejszych informacji mozna réwniez znalez¢ plotki o potencjalnych
ograniczeniach zwigzanych z importem réznych zioméw (w tym
miedziowych), ktére miat zainicjowac rzad chinski i wprowadzi¢ w zycie od
konca 2018 roku.

Jakie moga by¢ potencjalne skutki wprowadzenia ograniczen

importu ztoméw miedziowych do Chin?

Majac na uwadze rosngca Swiadomosc¢ zanieczyszczenia Srodowiska, chinski rzad
coraz bardziej aktywnie zaczat regulowaé materiaty, ktére sg importowane do
kraju. Niedawno, Swiatowa Organizacja Handlu zostata powiadomiona o intencji
wprowadzenia przez wiadze Panstwa Srodka zakazu importu 24 odpadéw
statych do konca 2017 roku. Ponadto, zgodnie z niepotwierdzonymi oficjalnie
informacjami z dziatu recyclingu Chinskiego Stowarzyszenia Metali Niezelaznych,
wiadze Panstwa Srodka rozwazajg réwniez ograniczenie importu ziomoéw
réznych metali podstawowych. Pomimo, ze Ministerstwo Ochrony Srodowiska
wsrod 24 odpadow statych nie zasygnalizowato produktéw z miedzi, rozwazany
w ostatnich dniach zakaz importu moze czesciowo objg¢ ztomy z rynku
czerwonego metalu.

Ztomy miedziowe wpadajg w 6 i 7 kategorie wedtug rzadowej klasyfikacji
odpadéw. Kategoria 7, ktorej w najwiekszym stopniu ma dotyczy¢ zakaz importu,
obejmuje ztom miedzi o niskiej jakosci, ktéry wymaga demontazu przed
dotarciem do konsumentéw lub hut. Do tej kategorii mozna zaliczy¢ silniki
elektryczne, przewody i kable oraz sprzet typu hardware. Obecnie, przywéz tej
kategorii wymaga pozwolenia chinskiego rzadu. Ztomy miedziowe, ktére nie
wymagajg demontazu i typowo posiadajg wysoka zawarto$¢ miedzi znajduja sie
w kategorii 6. Dyskutowany publicznie zakaz importu nie wptywa na te kategorie.

Zakaz importu, ktéry miatby wedtug informacji Wood Mackenzie wej$¢ w zycie od
kohca 2018 roku, dotyczy materiatéw, ktérych kontrybucja do sprowadzanej
z zagranicy podazy czerwonego metalu w 2016 roku wyniosta 330 tys. ton, czyli
ok. 3% catkowitej konsumpcji w Chinach. Uczestnicy rynku uwazajg, ze wigkszos¢
prac zwigzanych z obrabianiem i przygotowaniem ziomu do dalszego
procesowania zostanie z wysokim prawdopodobienstwem przesunieta poza
granice Panstwa Srodka, do krajéw o$ciennych, takich jak Filipiny, Tajlandia oraz
Malezja. Nazwy tych krajéw nie sg przypadkowe, bowiem w ostatnim czasie
zwiekszyty one eksport ztoméw do Chin, zaréwno pod wzgledem wolumenu jak
i zawartosci miedzi, co zdaniem Wood Mackenzie powoli rozpoczeto proces
»Zarzadzania” importem ztomow gorszej jakosci z kategorii 7. W Srednim i dtugim
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terminie nie oczekuje sie istotnego wptywu na bilans rynku, jednakze
w perspektywie najblizszych miesiecy moze dojs¢ do zaktécehn po stronie
produkcji wtérnej (z recyclingu), co w drugiej potowie roku moze znacznie
polepszy¢ pozycje negocjacyjng kopaln i/lub firm handlowych sprzedajgcych
koncentrat (wptyw na obnizenie TC/RC = nizsze opusty w stosunku do ceny
gietdowej metalu), blistry/anody oraz katody.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Zrédfo: Reuters] Antofagasta, jeden z czotowych producentéw miedzi,
podpisata ugode z pracownikami w jej kopalni Zaldivar w Chile, odsuwajac
tym samym ryzyko strajku. Liczacy okoto 700 osdb zwigzek podat w swoim
oswiadczeniu ze kontrakt wejdzie wkrotce w zycie i wedtug spétki miatby
trwac 3 lata. Wedtug przedstawicieli kopalni Zaldivar, nowe zbiorowe umowy
uznaja przyznane wczesniej pracownikom benefity, ale takze pozwalajg
skupi¢ sie na produktywnosci. Wiecej szczegdtdw nie zostato poki co
podanych do wiadomosci publicznej. Zwigzkowcy kopalni Zaldivar gtosowali
w tym miesigcu za strajkiem, jednak zdecydowaty sie go przetozy¢, by zgodnie
z chilijskim prawem pozwoli¢ rzadowi na objecie roli mediatora
w negocjacjach.

= [Zrédfo: CNB(C] Chilijska komisja ds. miedzi - Cochilco podniosta prognoze cen
miedzi z poziomu 2,60 USD za funt (~5 732 USD/t) do 2,64 USD za funt (~5 820
USD/t) w 2017 roku, gtéwnie z powodu wiekszego niz zaktadano popytu
w Chinach. Komisja nie zmienita za to swojej prognozy dotyczgcej catkowitej
produkcji miedzi w Chile, ktéra wedtug niej w 2017 roku wyniesie 5,6 milionéw
ton, co stanowi wzrost 0 0,8% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Wedtug
Cochilco, w 2018 roku catkowita produkcja miedzi w Chile ma wynie$¢ okoto
5,9 milionéw ton. W swoim os$wiadczeniu, Minister ds. Gérnictwa w Chile -
Aurora Williams wyjasnita, ze wzrost cen miedzi w 2017 roku jest cze$ciowo
spowodowany lepszymi wskaznikami aktywnosci gospodarczej w Chinach,
ktére przekroczyty rynkowe oczekiwania. Poniewaz Chiny sg zdecydowanie
najwazniejszym rynkiem zbytu chilijskiej miedzi, pozytywne sygnaty ptynace
ztamtejszej gospodarki, w szczegélnosci z sektoréw intensywnie
wykorzystujacych miedz, takich jak nieruchomosci, dobrze wr6za gospodarce
Chile. W poprzednim, kwietniowym raporcie, Cochilco znaczgco obnizyto
prognozy produkcji miedzi w Chile w roku 2017, oraz podwyzszyto prognozy
cen tego metalu, gtéwnie ze wzgledu na trwajacy 43 dni strajk w nalezacej do
BHP Billiton najwiekszej na Swiecie kopalni Escondida.

» [Zrodfo: Bloomberg] Apetyt Chin na miedz, ktéry pomogt wywindowac ceny
tego metalu do pozioméw nie widzianych od dwodch lat, wedtug firmy
badawczej Beijing Antaike Information Development Co ma sie jeszcze
powiekszy¢ w drugiej potowie biezacego roku. Wedtug Antaike, sektor
energetyczny oraz sektor nieruchomosci w najwiekszej mierze przetozyt sie
na konsumpcje, ktéra przerosta oczekiwania w pierwszej potowie roku. Firma
przewiduje ze kolejnych 6-miesiecy ma wygladac jeszcze lepiej, ze wzrostem
konsumpcji siegajacym 4,7% rok-do-roku, co przetozytoby sie na 5,56
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milionéw ton catkowitego zapotrzebowania. Rosngce inwestycje w sieci
energetyczne oraz sprzedaz klimatyzatoréw, wydaja sie popiera¢ prognozy
Antaike. Podczas gdy sprzedaz nieruchomosci w najwigekszych Chinskich
konurbacjach spada, sektor ten w miastach trzeciej oraz czwartek strefy (Tier
3 i 4) rozwija sie preznie, czego przetozenie na rynek miedzi ma dopiero
nastapi¢, poniewaz czerwony metal zwykle uzywany jest w koncowych
etapach projektow.

Metale Szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni ztoto wkroczyto w obszar konsolidacji
pomiedzy 1 245 - 1 270 USD/troz. Inwestorzy z uwagg Sledzg ostatnie
umocnienie dolara wynikajgce z przewidywanej kontynuacji podwyzek
stop procentowych po pozytywnych publikacjach danych
makroekonomicznych. Takie otoczenie moze utrudni¢ powrét ziota do
wczes$niejszych wzrostow.

Raport ,,Gold Demand Trends” organizacji World Gold

Council za pierwsze pétrocze 2017

Zraportu,Gold Demand Trends" organizacji World Gold Council wynika, ze popyt
na ztoto w drugim kwartale biezgcego roku wyniost 953,4 ton i byt o 10% nizszy
od zanotowanego w 2016 r. W pierwszej potowie roku z kolei sumaryczny popyt
na ztoty kruszec obnizyt sie 0 14% do poziomu 2003,8 t. Poréwnania rok do roku
sg zaktécone przez duze naptywy do funduszy ETF w 2016 r. Popyt z tego sektora
znaczaco ostabt w poréwnaniu z zapotrzebowaniem z pierwszej potowy
ubiegtego roku. Zakupy bankéw centralnych netto wyniosty 176,7 ton w pierwszej
potowie 2017 co w poréwnaniu z rokiem ubiegtym jest wynikiem o 3% nizszym.
Popyt ze strony sektora technologicznego zanotowat zréwnowazone wzrosty.
Pomimo tego, ze w poréwnaniu z ubiegtym rokiem mozemy méwi¢ o zatamaniu
popytu ze strony funduszy ETF to ich stan posiadana ciggle rosnie (fundusze
kupujg duzo mniej niz w zesztym roku). Po zakupach rzedu 56t w drugim kwartale
sumaryczne zakupy ETF za pierwsze potrocze osiggneto 167,9 t. Sposréd samych
ETF to te znajdujace sie w Europie zanotowaty najwieksze zakupy. Stan
posiadania samych Europejskich ETW wyniést 977,7 t na koniec pierwszego
pétrocza. Zastugujgcym na uwage w ubiegtej potowie roku byt popyt na sztabki
i monety kolekcjonerskie w Turcji. Mechanizmem napedzajgcym wieksze
zainteresowanie byto w tym przypadku odbicie koniunktury, dwucyfrowa inflacja
oraz wzglednie stabilna waluta. Popyt na bizuterie na Swiecie poprawit stabe
wyniki z 2016 r. ale nie doscignat jeszcze poziomu dtugoterminowej Sredniej.
Najwiekszy wptyw miaty w tym przypadku Indie, ktére nadrabiaty ubiegtoroczne
straty.

Stan zapaséw londynskich skarbcéw w koricu ujawniony
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Organizacja LBMA opublikowata stan posiadania magazynéw metali
szlachetnych znajdujacych sie w Londynie i nalezacych do firm - posrednikéw. Na
dzien 31 marca 2017 w sumie w magazynach znajdowato sie 7449 ton ztota
wycenianego na 298 miliardow dolaréw oraz 32078 ton srebra wycenianego na
19 miliardéw dolaréw. W sumie naliczono 596 tysiecy standardowych sztabek
ztota i 1069255 sztabek srebra. Obecnie jest siedmiu posrednikéw oferujacych
ustuge przechowywania metali szlachetnych (z czego wszystkie sg cztonkami
LBMA), cztery firmy ochroniarskie: Brinks, G4S Cash Solutions, Malca-Amit oraz
Loomis International, oraz trzy banki rozliczajgce: HSBC, ICBC Standard Bank
oraz JP Morgan. Dodatkowo Bank Anglii (poza cztonkostwem w LBMA) réwniez
oferuje ustugi przechowywania ale tylko w zakresie ztota i tylko dla bankow
centralnych oraz wybranych firm komercyjnych, ktére umozliwiajg bankom
centralnym dostep do rynku ztota i zapewniajg na nim ptynnos$¢. Pozostate banki
(takie jak Scotiabank i UBS), ktére sg cztonkami rozliczajgcymi LBMA ale nie
posiadajg witasnej zdolnosci do przechowywania kruszcu korzystajg z ustug
jednego z bankdéw - posrednikdéw albo Banku Anglii. Ich stan posiadania nie
zostat uwzgledniony w raporcie, zeby unikng¢ podwdéjnego sumowania. Fizyczne
zasoby metali szlachetnych utrzymywane w Londynie stanowig jedynie maty
utamek poziomu dziennego handlu czy wartosci rozliczanych dziennych
transakgcji netto. Londyn jest obecnie najwiekszym na Swiecie centrum handlu
ztotem. Wedtug danych z marca $rednia dzienna wartos¢ rozliczanych transakgji
wyniosta 18,1 miliardéw USD.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz

Walutowy (MFW)
Outlook lipiec 2017

World Economic

MFW: Kontynuacja ozywienia gospodarczego na Swiecie?
Przewidywane na kwietniowym World Economic Outlook (WEO) ozywienie
gospodarcze materializuje sie, a prognozy wzrostu globalnej gospodarki
majg wynies¢ 3,5% w 2017 oraz 3,6% w 2018.

Brak zmian co do prognoz Swiatowego tempa wzrostu maskuje niejako wktad
poszczegolnych krajéw w globalng dynamike wzrostu. W stosunku do kwietnia
obnizeniu ulegty prognozy wzrostu gospodarczego Stanéw Zjednoczonych, co
odzwierciedla przekonanie ze polityka fiskalna bedzie mniej ekspansywna niz
pierwotnie zaktadano. Prognozy wzrostu zostaty podniesione dla Japonii oraz dla
strefy euro, w ktérych pozytywne wskazniki aktywnosci gospodarczejw 2016 oraz
na poczatku 2017 dobrze sprzyjaja dalszemu rozwojowi. Prognozy wzrostu Chin
rébwniez zostaty zrewidowane in plus, co ma odzwierciedla¢ mocny pierwszy
kwartat 2017 oraz oczekiwania kontynuacji polityki fiskalnej panstwa. Inflacja
w gospodarkach rozwinietych pozostaje sttumiona na poziomie ponizej
wczesdniejszych zatozenh, a w niektérych krajach rozwijajgcych sie, jak Brazylia,
Indie czy Rosja wcigz maleje.

Ryzyko odchylen globalnego wzrostu od prognoz pozostaje w krotkim terminie
w duzej mierze zbilansowane, w $rednim natomiast wiecej czynnikébw moze
przemawia¢ za spadkiem wzrostu. Wynikajace z cyklicznosci zjawisko odbicia
moze by¢ silniejsze i trwalsze w Europie, w ktérej w znacznym stopniu
zmniejszyto sie ryzyko polityczne. Z drugiej strony, relatywnie wysokie wyceny
akcji oraz obligacji, historycznie niska zmienno$¢ w warunkach weciaz jednak
panujacej na rynkach niepewnosci politycznej podniosty prawdopodobienstwo
korekty na rynku, co mogtoby zahamowaé dalszy wzrost i negatywnie
oddziatywa¢ na sentyment. Im aktywniej polityka rzadu Chin bedzie wspierata
udzielanie kredytéw, tym wieksze bedzie ryzyko spadku w Srednim terminie.
Normalizacja polityki monetarnej w niektérych wiekszych gospodarkach,
w szczegblnosci Stanach Zjednoczonych, mogtaby przyspieszy¢ przewidywane
zacie$nienie globalnej sytuacji finansowej. Pozostate kwestie, przedyskutowane
na kwietniowym WEO, wiaczajac zwrot w kierunku polityki wewnetrznej i ryzyko
geopolityczne nadal pozostaja istotne.

Prognozowane na lata 2017-18 globalne tempo wzrostu, pomimo tego, ze wyzsze
niz 3,2% w roku 2016 jest wcigz ponizej $rednich z lat przed kryzysem,
w szczegblnosci w najbardziej rozwinietych gospodarkach oraz w bazujgcych na
eksporcie towaréw gospodarek wschodzacych. Wsréd tych pierwszych, wiele
zmaga sie z nadwyzkg mocy produkcyjnych, starzejgcym sie spoteczenstwem,
niewielkimi naktadami na inwestycje i powolng poprawa wydajnosci. Biorgc pod
uwage niska stope inflacji bazowej i wyttumiong presje ptacowa, ustalenia polityki
powinny pozosta¢ spéjne z podnoszeniem oczekiwan inflacyjnych,
wyeliminowaniem luk produkcyjnych i (gdzie jest to uzasadnione)
zrownowazeniem zewnetrznym. Reformy majace na celu zwiekszenie potencjatu
produkcji majg zasadnicze znaczenie, a powolny tgczny wzrost produkcji sprawia,
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ze jeszcze wazniejsze jest, aby zyski byty powszechnie dzielone w ramach
podziatu dochoddéw. Ryzyko stabilnosci finansowej wymaga Scistego
monitorowania w wielu gospodarkach wschodzacych. Eksporterzy towaréw
(commodities markets) powinni nadal dostosowywac sie do nizszych przychodoéw,
a jednoczesnie dywersyfikowa¢ swoje zroédta wzrostu.

Prognoza MFW dla globalnego wzrostu nie ulegta zmianie; stymulacja
fiskalna nie jest juz scenariuszem bazowym w USA; S. euro i ChRL w gére

Polska
~ 2017F: 3,4%
2017F:2,5% A\ +0,6 pp. 2017F:1,9% 4 +0,2 pp.( & 5 2018F: 3,2% W -0,1 pp. -
2018F:1,9% ¥ -0,1 pp. 2018F:1,7% 4 +0,1 pp. - a
T

Kanada Strefa Euro
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Chiny
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Chile
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2018F: 2.3% W -0.4 pp.
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Zrodto: MFW, KGHM Polska Miedz

Chiny: Nowa strategia RMB

Minely juz dwa lata od kiedy Ludowy Bank Chin (People Bank of China,
PBoC) odwrécit rynki do géry nogami swoja aktualizacjg strategii
walutowej, skutecznie dewaluujac kurs renminbi o okoto 3% w ciggu dwéch
dni od jej wprowadzenia, oraz o kolejne 3% w ciggu nastepnych pieciu
miesiecy.

Od tamtej pory, polityka walutowa Chin przeszta kilka zmian. Wedtug Gavekal
Dragonomics przez wiekszos¢ roku 2016 oraz przez pierwszg potowe 2017, PBoC
realizowat oportunistyczng strategie, korzystajgc z okreséw ostabienia dolara
amerykanskiego do sterowania deprecjacjg efektywnego kursu wymiany
renminbi. Jednakze, w ciggu ostatnich kilku miesiecy polityka Pekinu zmienita sie
ponownie, co znaczytoby ze witadze sg zadowolone z obecnego efektywnego
kursu wymiany waluty. W takim wypadku renminbi bedzie sie umacniato wraz
z deprecjacjg dolara i vice versa.

Od poczatku maja, renminbi umocnito sie 0 2,7% w stosunku do amerykanskiego
dolara, ktéry sam stracit na wartosci 6,3% w stosunku do gtéwnych walut koszyka
indeksu DXY. Dla chinskiego juana, jest to najwiekszy trzymiesieczny wzrost
w stosunku do USD od 2010 roku. W tym samym okresie czasu, wazony wymiang
handlowg indeks renminbi CFETS pozostawat praktycznie ptaski i odnotowat
niewielki spadek o 0,15%.

W jednym ze swoich artykutéw Gavekal Dragonomics twierdzi, ze w ciggu
ostatniego péttora roku, w okresie stabszego w stosunku do gtéwnych walut
dolara, LBC utrzymywat kurs wymiany USDCNY na stabilnym poziomie, sterujac
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tym samym deprecjacja wazonego handlem indeksu CFETS. W okresie
umocnienia amerykanskiej waluty, rzad PafAstwa Srodka poniekad ,zezwolit”
renminbi na ostabienie w stosunku do USD po to by utrzyma¢ kurs wazony
handlem na stabilnym poziomie. Wynikiem netto tej oportunistycznej strategii
miato by¢ sterowanie stopniowg deprecjacjg chinskiej waluty. W maju jednak
PBoC stwierdzit, ze wiaczy ,czynnik antycykliczny” do formuty uzywanej do
ustalania dziennego kursu juana. Od tamtej pory, silne renminbi w stosunku do
dolara, oraz jego relatywna stabilnos¢ w stosunku do innych walut z koszyka
CFETS sugeruje ze subtelna zmiana w sposobie naliczania dziennego fixingu
moze sygnalizowad szerszg zmiane w zarzadzaniu kursem walutowym
prowadzonym przez PBoC.

W swoim artykule Gavekal Dragonomics podaje tez, ze Ludowy Bank Chin
porzucit oportunistyczng strategie ktérg kierowat sie w 2016 i w pierwszej
potowie 2017 roku. Zamiast niej, bank centralny koncentruje sie na szerokiej
stabilnosci wazonego handlem kursu, reprezentowanym przez indeks CFETS.
W wyniku tego kurs renminbi w stosunku do dolara powinien zachowywac sie
podobnie jak inne gtéwne waluty.

Oportunistyczna strategia w stosunku do renminbi narzucona przez PBoC
zaczyna przynosic rezultaty

== Renminbi (koszyk walutowy CFETS; |. 08)

105 = |ndeks dolara (I. 03) 6,00
== USDCNY (p. 0, odwrécona)
100
6,50
95
90 7,00

sty 16 kwi 16 lip16 paz 16 sty 17 kwi 17 lip 17

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Odczyt ! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >

DA 27-lip Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Cze 19,1% 16,7% -

DADATA] 31-lip Oficjalny PMI w przemysle Lip 514 V 51,7 51,5 w

SO0 01-sie  PMI w przemysle wg Caixin Lip 51,1 50,4 50,4
Polska —

DAl 25-lip Stopa bezrobocia Cze 71% WV 7,4% 71% O

DDA 31-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lip 1.7% 1,5% 1,6%

SO 01-sie PMI w przemysle Lip 523 V¥ 53,1 534 w
USA

SO0 24-lip PMI ogdlny (composite) - dane wstepnet Lip - 53,9 -

SOD 24-lip PMI w przemys$le - dane wstepne Lip - 52,0 52,3

DADATA] 24-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip - 54,2 54,2

<> 25-lip Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed# Lip 14,0 11,0 7,0

&> 25-lip Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller+ Maj 199 197 -

DATATATA DA 26-lip Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lip 1,25% = 1,25% 1,25% O

DDA DA TATA] 26-lip Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lip 1,00% = 1,00% 1,00% ©

SO 27-lip Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne¥ Cze 6,5% -0,1% 3,9%

SOODO 28-lip PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek# 1 kw. 2,6% 1,2% 2,7% =

DA 28-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lip 93,4 93,1 93,2

&> 31-lip Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lip 16,8 15,0 13,0

DDA T 01-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Cze 0,1% = 0,1% 01% ©

DDA A 01-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Cze 1.5% = 1,5% 1,4%

SO0 01-sie PMI w przemysle - dane finalne Lip 53,3 53,2 53,2

DAl 01-sie Indeks ISM Manufacturing Lip 563 WV 57.8 56,5

DAk 01-sie Dochéd osobisty (sa, mdm)+ Cze 00% WV 0,3% 04%

SO 01-sie Wydatki osobiste (sa, mdm)+ Cze 0,1% WV 0,2% 0,1% O

DATATA] 03-sie PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 54,6 54,2 -

CADA A 03-sie PMI w ustugach - dane finalne Lip 54,7 54,2 54,2

DDA 03-sie Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Cze 64% WV 6,5% 0,0%

SO 04-sie Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Lip 209 V¥V 231 180

S0 04-sie Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 86% = 8,6% -

SO 04-sie Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 43% WV 4,4% 43% O

<> 04-sie Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lip 2,5% = 2,5% 2,4%
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Odczyt !

Poprzednio Konsensus 2

SO0
SO
SO
SO
SO0
DAL A
SO
SO0
SO
DDA
DADATA]

DA
SO
SOODD
DDA TATA]
SOOD
SOSOD
DADALA]
SO0

SO0
SO
DDA
DA

SOOOD

24-lip
24-lip
24-lip
27-lip
28-lip
28-lip
28-lip
28-lip
31-lip
31-lip
31-lip
01-sie
01-sie
01-sie
02-sie
03-sie
03-sie
03-sie

24-lip
24-lip
25-lip
27-lip
28-lip
28-lip
31-lip
01-sie
01-sie
03-sie
04-sie

24-lip
24-lip
28-lip
28-lip
28-lip
28-lip
01-sie

03-sie

31-lip
31-lip
01-sie
03-sie

26-lip

Strefa euro

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Indeks pewnosci ekonomicznej

Indeks pewnosci przemystowej

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesowego+

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)
Stopa bezrobociat

PKB (sa, rdr) - szacunek

PKB (sa, kdk) - szacunek¥

PMI w przemysle - dane finalne

Inflacja producencka (rdr)¥

PMI ogdélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)$

Niemcy

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Klimat w bizesie IFO¥

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

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia

PMI ogélny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)*

Francja

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PKB (rdr) - szacunek

PKB (kdk) - szacunek

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogélny (composite) - dane finalne
Wiochy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Stopa bezrobocia - dane wstepne

PMI w przemysle

PMI ogdlny (composite)

Wielka Brytania

PKB (rdr) - szacunek

Lip
Lip
Lip
Cze
Lip
Lip
Lip
Lip
Lip
Lip
Cze

11 kw.
11 kw.

Lip
Cze
Lip
Lip

Lip
Lip
Lip
Sie
Lip
Lip
Cze
Lip
Lip
Lip
Cze

Lip
Lip

11 kw.
11 kw.

Lip
Lip
Lip
Lip

Lip
Cze
Lip
Lip

11 kw.

5,0%
111
4,5
-1,7
1,1
1.2%
1.3%
9,1%
2,1%
0,6%
56,6
2,5%
55,7
55,4
3,1%

116
10,8
1,5%
1,7%
1,5%
58,1
5,7%
54,7
5,1%

1,8%
0,5%
0,8%
0,7%
54,9
55,6

1,2%
11,1%
55,1
56,2

1,7%

56,3
57,4

55,4

- 5,0%
111

- 4,5
- -1,7
v 1,2
1,1%

- 1,3%
v 9,2%
1,9%
0,5%
56,8
3,4%
55,8
- 55,4
2,4%

4 4 4

56,4
59,6
115
10,6
- 1,5%
1,6%
4,9%
58,3
- 5,7%
v 55,1
3,8%

4 <

56,6
54,8
1,1%
- 0,5%
- 0,8%
= 0,7%
55,4
55,7

4 <

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

4 <

v 2,0%

56,2

57,2

55,4

50% O
111
4,4

-1,7
1,1

1,1%

o

1,3%
9,2%
2,1%

o

0,6%
56,8
2,5%
55,8
55,4
2,5%

]
56,3
59,2
115
10,6
1,4%
1,5%
2,7%
58,3
5,7%
55,1
4,4%

HA
56,4
54,6
1,6%
0,5%
0,8%
0,7%
55,4
55,7

0
12% O
12% -
55,0

54,9
| L
L~ [N

1,7% O

000

0 (

(o (

(€000

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 dzien: 04-sie-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

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

Cena

6 330,00
16 000,00
10 335,00

1 890,00
20 865,00

2798,00

2 349,00

16,70
1257,70

966,00
884,00

1,1868
4,2423
3,5702
1,2638
6,7289
650,17

1,312
-0,329
1,730
1,901
0,241
2,390

49,58
51,90
164,24

10,03
83,28
2476,83
12 297,72
3 262,08
2 380,16

v

v

v
v

2 tyg.

5,5%
0,0%
8,1%
-0,6%
2,7%
1,5%
6,2%

1,6%
0,7%

3,1%
3,8%

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

0,00
0,00
0,00
0,02
-0,01
0,05

8,7%
9,5%
8,7%

0,67
0,3%
0,2%
0,5%
0,7%
1,6%

pocz. kw. pocz. roku

v

4 4 < <

|

Zmiana ceny °

7,2%
0,0%
11,4%
-1,0%
3,3%
1,6%
3,3%

1,4%
1,2%

4,8%
5,1%

4,0%
0,4%
-3,7%
-2,6%
-0,8%
-2,0%

0,01
0,00
0,00
-0,06
-0,05
0,03

7,7%
7,6%
11,1%

-1,15
0,8%
2,2%
-0,2%
2,2%
3,5%

v

v
v
v
v

15,1%
4,9%
3,2%

10,3%

-1,1%
9,2%

18,3%

2,8%
8,5%

6,5%
30,8%

12,6%
-4,1%
-14,6%

-3,1%
-2,6%

0,31
-0,01
0,00
-0,07
0,17
-0,01

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

-4,01
-4,8%
10,6%

7,1%

51%
22,2%

v

v
v

v

v
v

1 rok

32,2%

0,0%
-1,0%
17,0%
16,3%
23,9%
31,4%

-17,2%
-7,7%

-16,5%
24,3%

6,6%
-1,3%
-7,5%

1,3%
-1,1%

0,52
-0,03
0,02
0,82
0,38
0,55

18,2%
20,6%
25,0%

-2,39
-0,8%
14,4%
20,2%

9,4%
30,8%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
5795,67 5 466,00 6 347,00
15838,33 15250,00 17 500,00
9 734,50 8 715,00 11 045,00
1 883,24 1 701,00 1 962,00
20 056,57 18760,00 21 300,00
2 706,04 2 434,50 2 971,00
2 229,98 2 007,00 2 442,00
17,14 15,22 18,56
1 238,18 1 151,00 1 293,50
953,69 891,00 1 033,00
804,61 706,00 900,00
1,0954 1,0385 1,1868
4,2643 4,1737 4,4002
3,8985 3,5702 4,2271
1,3235 1,2447 1,3743
6,8547 6,7172 6,9640
659,52 638,35 679,05
1,165 0,999 1,317
-0,329 -0,332 -0,319
1,730 1,730 1,730
1,956 1,797 2,239
0,190 0,078 0,326
2,412 2,165 2,625
49,44 42,31 54,10
51,59 44,21 56,46
154,37 135,85 167,82
11,35 9,36 15,96
84,75 79,36 89,36
2 377,62 2 257,83 2 477,83
12 206,21 11509,84 12 888,95
3184,11 3052,79 3292,64
2 246,46 1 989,64 2 413,53

* 56EMa w okresie: 2 tyg. = dwéch@%gani; pocz. Kt od poc§q‘f%ﬁ kwart?a?(}%ocz. rokt Pdd poczegt“]r%ku; 1 roﬁé?gdnoroﬁﬁé.o

" 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

™ SHFE (190,7)
COMEX (157,3)
LME (298,2)

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

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

Zrealizowane warranty
e EUrOpa
e Am eryka
— AZ]a

(116,3)
(65,5)
(29,7)
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2011

2012 2013
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Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

maj-17
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24 000
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| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

- 90

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)

1,50 e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 75
1,35 20
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1,20
1,15 %
1,10 100
1,05 105
1,00 ——— T — — 110
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: [dd mmm rrrr - dd mmm rrrr].

= 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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