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» Miedz: Ceny na rynku kontynuowaty wzrosty, jednakze, z wysokim
prawdopodobiefAstwem, to nie fundamenty rynkowe byly gtéwna
przyczyna takiej dynamiki rynku. Wydaje sie, ze kluczowymi czynnikami
wzrostu byty przede wszystkim kolejno przetamane poziomy cenowe
analizy technicznej, przeptywy w funduszach wyspecjalizowanych
w inwestycjach towarowych oraz ogolnie pozycjonowanie na rynku
miedzi. Raport CFTC pokazuje najwyzszg w historii publikacji danych
(2006+) dtuga pozycje na rynku czerwonego metalu. Konsekwencjg
relatywnie wysokich cen jest powr6t rozwazan na temat nowych (oraz
tych odwleczonych wczesdniej w czasie) projektéw gérniczych w Chile,
zgodnie z opublikowang przez Cochilco prezentacjg (page 2).

» Metale Szlachetne: Stabnacy w obliczu narastajgcej niepewnosci
politycznej w Stanach Zjednoczonych dolar oraz atak terrorystyczny
w Hiszpanii przetozyty sie na wzrost ceny ztota, ktéra w ciggu ostatnich
dwéch tygodni osiggneta najwyzszy poziom od przeszto 9 miesiecy. Co
wiecej, ostatnia niewielka korekta danych gospodarczych z USA stawia
pod znakiem zapytania kolejng podwyzke stép procentowych w USA,
wiec inwestorzy sg bardziej sktonni do kupna ztotego kruszcu (page 4).

» Chiny: Gospodarka chihska bedzie sie w dalszym ciggu cieszy¢
dynamicznym wzrostem, ktéry w 2017 roku jest prognozowany na
poziomie 6,7%. Panstwo Srodka ma potencjat do utrzymania silnego
wzrostu w Srednim terminie. Zdaniem MFW, ktéry opublikowat wyniki
analizy w ostatnim raporcie o Chinach, aby zréwnowazy¢ zagrozenia,
konieczne jest przyspieszenie reform majgcych na celu uniezaleznienie
wzrostu gospodarczego od zadtuzenia oraz inwestycji (page 6).

Statystyki rynku miedzi na gietdzie COMEX wykazujg najwyzszg dtuga
pozycje od poczatku publikacji danych przez CFTC
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzienh: 21 sierpnia 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 6 453,00 1,9%

A Nikiel 10 730,00 3,8%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 17,15 2,7%

A Zioto 1 295,80 3,0%
Waluty

V¥ EURUSD 1,1740 -1,1%

A EURPLN 4,2826 0,9%

A USDPLN 3,6459 2,1%

V¥ USDCAD 1,2586 -0,4%

V¥ USDCLP 645,29 -0,8%
Akcje

Vv KGHM 118,70 -1,0%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
PKB (sa, rdr) Hkw.  22% A
B= cpi(ran Lip  1,7% A
mmmm PKB (rdD) Nkw.  3,9% ¥
___ ) przem. (wda, rdr) Cze 2,4% V
Bl Eksport miedzi ($) Lip 2451V

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

Podziat prognozowanych projektéow
gorniczych w Chile w latach 2017-2026

W sumie 47 projektéw

na kwote 65 mld USD

Zrodto: Cochilco, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg

Miedz

Ceny na rynku kontynuowatly wzrosty, jednakze, z wysokim
prawdopodobienstwem, to nie fundamenty rynkowe byly gtéwna
przyczyna takiej dynamiki rynku. Wydaje sie, ze kluczowymi czynnikami
wzrostu byly przede wszystkim kolejno przetamane poziomy cenowe
analizy technicznej, przepltywy w funduszach wyspecjalizowanych
w inwestycjach towarowych oraz ogélnie pozycjonowanie na rynku miedzi.
Raport CFTC pokazuje najwyzsza w historii publikacji danych (2006+) dtuga
pozycje na rynku czerwonego metalu. Konsekwencja relatywnie wysokich
cen jest powrét rozwazan na temat nowych (oraz tych odwleczonych
wczesniej w czasie) projektéw gorniczych w Chile, zgodnie z opublikowang
przez Cochilco prezentacja.

Firmy goérnicze w Chile poszerzajg plany inwestycyjne na

skutek wzrostu cen miedzi

Chile, najwiekszy kraj producent miedzi na Swiecie, w zwigzku z dynamicznymi
wzrostami cen metali spodziewa sie dynamicznego wzrostu inwestycji
w goérnictwie w ciggu najblizszych 10 lat, napedzanego w 90% realizacjg
projektéw wydobycia miedzi. Aktualizacja raportu inwestycyjnego rzadowe;j
instytucji Cochilco zaktada inwestycje rzedu 65 mld USD w ciggu dekady, co
stanowi wzrost o0 32% w stosunku do poprzedniej wersji raportu (49,2 mld USD
prognozowane rok wczesniej). Kwota zostanie zainwestowana w realizacje 37
projektéw, a jej wzrost odnotowano po raz pierwszy od czterech lat. Raport
Cochilco wskazuje 11 nowych projektéw, ktorych nie byto na liscie w roku 2016.
Ws$réd nich wymienia sie wartg 3,5 mld USD inwestycje Nueva Union (joint-
venture pomiedzy Goldcorp oraz Teck), modernizacje nalezacej do panstwa huty
Paipote wraz z projektem tugowania miedzi z koncentratéw (0,37 mld USD). Dwa
projekty zostaty usuniete z listy po uruchomieniu produkcji w ubiegtym roku:
nalezgcy do Codelco zaktad przetwérczy Molyb (0,425 mld$) oraz modernizacje
nalezacej do firmy Antofagasta kopalni El Tesoro. Z listy usunieto takze projekt
Caspiche (miedz i ztoto) po przejeciu przez Goldcorp w biezgcym roku i planach
jego potaczenia z depozytem Cerro Casale w ramach przedsiewziecia typu joint-
venture z firmg Barrick Gold. Ostatni wzrost cen miedzi korzystnie oddziatuje na
plany inwestycyjne w sektorze, cho¢ niektérzy obawiajg sie réwnolegtego
wzrostu kosztéw, co miato juz miejsce w poprzednich cyklach.

Kogo omijajg korzysci z rosngcej ceny miedzi?

Podczas gdy tacy producenci miedzi jak Freeport-McMoRan Inc. czy BHP Billiton
Ltd. zastanawiajg sie co robi¢ z zyskami przy gwattownie rosnacych cenach
metalu, First Quantum Minerals Ltd. nie ma takiego dylematu. W przeciwienstwie
do wiekszosci swoich konkurentéw, First Quantum w petni zabezpieczyto
sprzedaz wyprodukowanej przez siebie miedzi w drugiej potowie biezgcego roku
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po Sredniej cenie 2,37 USD/Ib (ok. 5 225 USD/t), odcinajagc sobie mozliwos¢
partycypacji. Oznacza to, ze firma nie korzysta z relatywnie wysokiej w ostatnim
okresie cenie miedzi, ktéra niedawno osiggneta najwyzszy od przeszto dwodch lat
poziom 2,90 USD/Ib. Majaca swojg gtéwng siedzibe w Vancouver spoétka zaczeta
wdrazac strategie zabezpieczajgcg w 2015 roku, aby uniezalezni¢ wartos¢ swojej
produkcji od rynkowych wahan cen miedzi oraz zapewni¢ sobie mozliwos¢
wywigzania sie z powstatych przy opracowywaniu i realizacji projektu w Panamie
zobowigzan. Wraz ze wzrostem cen miedzi o przeszto 30% w minionym roku,
zawarty kontrakt stat sie prawdziwg kulg u nogi spétki, ktéra w drugim kwartale
tego roku ogtosita strate netto w wysokosci 35 milionéw dolaréw, a same zawarte
transakcje zabezpieczajgce przyniosty strate 97 milionéw dolaréw. Firma jednak
nie zamierza wycofywac¢ sie z rynku zabezpieczen, cho¢ w przysztym roku
zawieral bedzie transakcje na mniejszg skale. Cztonek zarzadu spoétki Clive
Newall powiedzial, ze FQM nie planuje dtugoterminowych strategii
zabezpieczajgcych, poniewaz firma wierzy w pozytywne fundamenty rynku
miedzi, ktére bedg wptywac na wzrost cen tego metalu. Obecna strategia zas
zostata wdrozona po to, by zabezpieczy¢ przeptywy pieniezne i zobowigzania
wynikajgce z realizowanego przez FQM projektu Cobre Panama. Wedtug CFO
firmy, Hannesa Otto Meyera, na pierwszg potowe 2018 roku FQM zabezpieczyto
tylko 30% planowanej sprzedazy oraz planuje uzy¢ mechanizméw
nieograniczajacych zysku firmy w przypadku utrzymujacych sie wysokich cen
miedzi. Na rok 2018 pozycja firmy zbudowana jest w taki sposéb, by za funt
sprzedanej miedzi nie dostata mniej niz 2,59 USD oraz nie wiecej niz 2,80 USD
(ograniczenie partycypacji). W wypadku ceny miedzi utrzymujgcej sie w tych
granicach, FQM bedzie mogto jg sprzedawac po cenie rynkowe;j.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= [Zrédfo: Reuters] International Copper Study Group (ICSG) w swoim ostatnim
biuletynie podaje, ze rynek miedzi rafinowanej odnotowat deficyt
w wysokosci 45 tys. ton w maju, poprzedzony 84 tysiecznym deficytem
w kwietniu. Biorac jednak pod uwage pie¢ pierwszych miesiecy biezacego
roku, na rynku miata miejsce nadwyzka wynoszaca 14 tysiecy ton,
w zestawieniu do wynoszgcego 282 tysigce ton deficytu w roku ubiegtym.
Globalna produkcja miedzi rafinowanej w maju wyniosta 1,96 miliona ton,
podczas gdy konsumpcja siegneta 2,00 milionéw ton. Magazyny gietdowe
w Chinach odnotowaty 83 tysigce deficytu w maju, w zestawieniu z 89
tysigcami deficytu w kwietniu.

= [Zrédfo: Metal Bulletin] W sierpniu, pierwszy raz od lutego tego roku zwiekszyty
sie Srednie dzienne wolumeny (ADV) na Londyniskiej Gietdzie Metali, gtéwnie
za sprawg rosnacego obrotu miedzig i cynkiem. ADV miedzi znajdowato sie
na poziomie 145 744 lotow (standardowa wielkos¢ kontraktu na LME, 1 lot =
25 ton), jest to 0 6,1% wyzej niz przed rokiem. Byto to poprzedzone znacznymi
spadkami wolumenu w poprzednich miesigcach, ktére w czerwcu wyniosty
26,5% rok do roku. Cena cynku rosta, a obroty razem z nig - ADV tego metalu
w czerwcu wzrosto do 118 755 lotéw, o 7,2% wiecej niz w roku poprzednim.
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Roczny wzrost wolumenu na tym metalu odnotowany w zesztym miesigcu
wyniést 9,4%. Pomimo spadku ADV w czerwcu do poziomu 185 141 lotoéw
(07,7% rok do roku), aluminium pozostaje najaktywniej handlowanym
metalem. Spadki wolumendéw odnotowano tez w pozostatych metalach
bazowych: otowiu 0 10,1% rok do roku do poziomu 37 489 lotéw, niklu o0 0,5%
do poziomu 85 820 lotéw a ADV cynku spadto o 3,9% do 5 555 lotéw. ADV
kobaltu spadto 0 24,4% rok do roku do poziomu 14 lotéw, nie zarejestrowano
tez zadnej transakcji na rynku molibdenu.

= [Zrédfo: Metal Bulletin] Produkcja gérnicza miedzi w Chile spadta 0 9% rok do
roku w pierwszej potowie 2017 roku, na co silny wptyw miat trwajacy przez 44
dni strajk w kopalni Escondida. Wedtug danych podanych przez Cochilco,
catkowite wydobycie wyniosto 2,518 miliona ton do czerwca biezgcego roku,
w zestawieniu do 2,77 min ton w tym samym okresie w roku poprzednim. Jest
to najnizsza wartos¢ dla pierwszego potrocza od roku 2005, kiedy wydobycie
w Chile wyniosto 2,517 miliona ton. Krajowa produkcja zostata dotknieta
w duzej mierze przez trwajgcy 44 dni strajk w nalezgcej do BHP kopalni
Escondida, ktéry okazat sie najdtuzszym w historii gérnictwa w Chile. Firma
wydobyta 323 900 ton miedzi w pierwszym pétroczu, o 40% mniej niz rok
wczesdniej. Wedtug Cochilco, catkowita produkcja panstwowego Codelco
spadta w pierwszej potowie 2017 roku o 6%, do poziomu 851 000 ton. Liczba
ta obejmuje produkcje ze wszystkich oddziatéw Codelco, wliczajgc w to ich
49% udziatéw w kopalni El Abra i 20% w Anglo American Sur. Nalezaca do
Antofagasty kopalnia Los Pelambres odnotowata wynoszacy 4,4% rok do roku
spadek produkcji w pierwszym potroczu br., do poziomu 170 200 ton.
Produkcja wzrosta za to w kopalni Collahuasi do poziomu 246 900 ton
w pierwszej potowie biezgcego roku, o 1,3% wiecej niz w tym samym okresie
przed rokiem, podato Cochilco.

Metale Szlachetne

Stabnacy w obliczu narastajacej niepewnosci politycznej w Stanach
Zjednoczonych dolar oraz atak terrorystyczny w Hiszpanii przetozyly sie na
wzrost ceny zitota, ktéra w ciggu ostatnich dwéch tygodni osiggneta
najwyzszy poziom od przeszio 9 miesiecy. Co wiecej, ostatnia niewielka
korekta danych gospodarczych z USA stawia pod znakiem zapytania
kolejna podwyzke st6p procentowych w USA, wiec inwestorzy sg bardziej
sktonni do kupna ztotego kruszcu.

Niemcy sprowadzajg ztoto z powrotem do kraju

Niemiecki Bank Centralny przetransportowat wiekszo$¢ krajowych rezerw ztota
z powrotem do Frankfurtu, ogtosit ostatnio Bundesbank, ktory zdecydowat sie na
zdeponowanie tego metalu za granicg jeszcze w czasach Zimnej Wojny.
Znajdujaca sie do tej pory w ,bezpiecznych przystaniach” takich jak Nowy Jork,
Londyn czy Paryz liczaca 3 378 ton i warta 140 miliardéw euro ,gbéra ztota” byta
symbolem bogactwa Niemiec, zabezpieczajgc gospodarke w chwilach
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niepewnosci. W ciggu ostatniej dekady, w czasie ktérej Unia Europejska brneta
od kryzysu do kryzysu, niemiecka opinia publiczna zaczeta coraz mocniej
domaga¢ sie sprowadzenia zlota zza granicy. Niektérzy nawet poddawali
w watpliwos¢, czy ztoto faktycznie istnieje. W trwajacej piec lat i utrzymywane;j
w Scistej tajemnicy operacji, Bundesbank przewiézt do Niemiec 674 tony ztota
z Banque de France w Paryzu oraz z Federal Reserve Bank w Nowym Jorku. Ponad
potowa zapasdéw ztota Bundesbanku znajduje sie teraz we Frankfurcie.
Zdecydowana wiekszos¢ pozostatej czesci - 1 236 ton - znajduje sie w Nowym
Jorku. Mniejsza cze$¢ - 432 tony jest zdeponowana w Bank of England
w Londynie. Majac nadzieje uspokoi¢ opinie publiczng i ucig¢ spekulacje
o istnieniu ztota, Bundesbank w 2015 roku opublikowat liczacg 2 300 stron liste
ztotych sztabek, obiecujgc jednoczesnie wiekszg przejrzystos$¢, by uspokoic
ostroznych Niemcoéw. Podczas Zimnej Wojny, Niemcy przechowywaty 98%
swoich zapaséw ztota za granica. Najwiekszy transport ztotych sztabek po tym
okresie miat miejsce w roku 2000, kiedy Niemcy $ciggneli do kraju 931 ton ztota
przechowywanego przez Bank of England.

AngloGold Ashanti analizuje mozliwos¢ wydzielenia

potudniowo afrykanskich aktywéw

Najwiekszy afrykanski producent ztota zatrudnit Deutsche Bank w celu oceny
mozliwosci oddzielenia swoich potudniowo afrykanskich aktywéw od reszty
portfolio. Producent analizuje mozliwos¢ emisji akcji czesci swoich
miedzynarodowych aktywéw w celu pozyskania kapitatu. Aktywa te obejmuja
kopalnie ztota w zachodniej Australii oraz Brazylii, podczas gdy potudniowo
afrykanskie aktywa, z ktorych cze$¢ ma zostac sprzedana, pozostang notowane
na gietdzie w Johannesburgu. Na potencjalnego nabywce znajdujgcych sie
w potudniowej Afryce aktywow inwestorzy typujg innego producenta ztota -
Harmony Gold. Znajdujgce sie w potudniowej Afryce operacje AngloGold w 2016
roku wyprodukowaty 967 tysiecy uncji ztota, czyli 26% catkowitej produkgji firmy.
W czerwcu firma oswiadczyta, ze w wyniku restrukturyzacji po ciezkich stratach
rozwaza zlikwidowanie 8 500 etatéw. AngloGold, ktéra prowadzi operacje tacznie
w dziewieciu krajach, wliczajgc w to Ghane, Mali, Tanzanie, Brazylie oraz Australie
zostata zaliczona przez agencje kredytowg S&P do tzw. kategorii Smieciowej
z perspektywa stabilng, podczas gdy w ratingu agencji Moody's znajduje sie ona
zaledwie jedna kategorie wyzej. W wypadku wydzielenia aktywéw, AngloGold
bytby ostatnim producentem ktéry zredukowat by swojg ekspozycje
w potudniowej Afryce, w ktérej brak stabilnosci politycznej oraz nowe
kontrowersyjne przepisy dotyczgce gérnictwa czynig wydobycie coraz mniej
atrakcyjnym.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zrédto:  Miedzynarodowy  Fundusz
Walutowy (MFW)

Chiny: MFW w dalszym ciggu widzi dynamiczny wzrost

chinskiego PKB w srednim terminie

Gospodarka chinska bedzie sie w dalszym ciagu cieszyé¢ dynamicznym
wzrostem, ktéry w 2017 roku jest prognozowany na poziomie 6,7%.
Panstwo Srodka ma potencjat do utrzymania silnego wzrostu w srednim
terminie. Zdaniem MFW, ktéry opublikowat wyniki analizy w ostatnim
raporcie o Chinach, aby zréwnowazyé¢ zagrozenia, konieczne jest
przyspieszenie reform majacych na celu uniezaleznienie wzrostu
gospodarczego od zadtuzenia oraz inwestycji.

Przechodzenie gospodarki chifnskiej w kierunku Sciezki zréwnowazonego
wzrostu oraz reform nabiera coraz szerszego kontekstu. W 2016 roku wzrost
realnego PKB wyniost 6,7%, a tegoroczne prognozy pokazujg, ze tempo wzrostu
w biezacym roku utrzyma sie na podobnym poziomie, gtéwnie za sprawag
wsparcia ze strony polityki rzadu, ktéra umacnia popyt zewnetrzny i nadzoruje
postep w krajowych reformach. Inflacja wzrosta do 2% w 2016 r. i oczekuje sie,
ze w 2017 r. pozostanie stabilna. W zwigzku z ryzykiem sektora finansowego
podejmowane sg wazne dziatania nadzorcze i regulacyjne, dtug korporacyjny
rosnie wolniej, co odzwierciedla inicjatywy restrukturyzacyjne i ograniczenie
nadmiaru mocy produkcyjnych.

Polityka fiskalna pozostawata ekspansywna, a wzrost kredytéw utrzymat sie na
wysokim poziomie w 2016 r. Tempo wzrostu gospodarczego prawdopodobnie
spadnie w drugiej potowie roku, odzwierciedlajgc ostatnie srodki regulacyjne,
ktére zaostrzyty warunki finansowe i przyczynity sie do spadku impasu
kredytowego.

Chinska gospodarka starzeje sie, stad tez, zdaniem prognoz ekonomistéow
MFW, jej potencjat ulega systematycznemu obnizeniu

———Wzrost realnego PKB w Chinach (%rdr) = = = Prognoza (Sierpienr 2017)
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Zrodto: MFW, KGHM Polska Miedz
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Nadwyzka na rachunku biezagcym spadta do poziomu 1,7% PKB w 2016 r.,
wskutek istotnej poprawy importu towardéw i nizszej ilosci turystow. W tym roku
przewiduje sie dalsze ograniczenie do 1,4% PKB, gtéwnie ze wzgledu na silny
popyt krajowy i pogorszenie warunkéw handlu (terms of trade). Odptyw kapitatu
zostat ograniczony w miare Scistego egzekwowania $rodkéw zarzgdzania
przeptywem kapitatu i bardziej stabilnych oczekiwan dotyczacych kurséw
walutowych. Po 5-procentowej deprecjacji realnego efektywnego kursu
walutowego w 2016 r. Renminbi od tamtej pory ostabit sie o blisko 3% i, zdaniem
MFW, obecnie pozostaje na poziomie adekwatnym do fundamentéw rynku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
S 07-sie Rezerwy walutowe (mld USD) Lip 3081 3057 3075
DATA] 08-sie Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Lip 46,7 42,8 45,0
DATA] 08-sie Eksport(rdr) Lip 72% V 11,3% 11,0% @
SO0 09-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 14% WV 1,5% 1,5% w
o0 09-sie Inflacja producencka (rdr) Lip 55% = 5,5% 56% w
SO0 14-sie Produkcja przemystowa (rdr) Lip 64% VWV 7.6% 71% @
DATA] 14-sie Naktady na srodki trwate (skumul,, rdr) Lip 83% WV 8,6% 86% w
< 14-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 104% V 11,0% 108% w
DA 15-sie Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lip 826 V 1540 800
Polska —
SOO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 1,7% = 1,7% -
DATA] 11-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Cze -227 -277 120 w
DATA) 11-sie Eksport (min EUR)$ Cze 16 627 16 501 16 609
DA 11-sie Bilans na rachunku biezagcym (mln EUR)* Cze -932 V¥ -298 -827 w
SO0 14-sie Infl. bazowa po wyt. cen zywnoéciienergii (rdr) Lip 08% = 0,8% 08% O
DADATA DA DA 16-sie PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 39% V 4,0% 3,8%
DSOOO0 16-sie PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 11% = 1,1% 0,8%
DA 16-sie Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Lip -- -- --
o0 17-sie Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lip 49% V 6,0% 54%
<> 17-sie Zatrudnienie (rdr) Lip 4,5% 4,3% 4,3%
DATATATA) 18-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lip 6,2% 4,5% 84% w
SO0 18-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 7,1% 6,0% 79% w
DA 18-sie Inflacja producencka (rdr) Lip 2,2% 1,8% 2,0%
USA L =
DATATATA) 11-sie Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lip 0,1% 0,0% 02% w
SO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,7% 1,6% 1.8% w
o0 15-sie Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lip 0,5% 0,1% 0,3%
SO0 17-sie Produkcja przemystowa (mdm) Lip 02% WV 0,4% 03% w
o0 17-sie Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Sie 189 WV 19,5 18,0
< 17-sie Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lip 767% = 76,7% 76.7% ©O
o0 18-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sie 97,6 93,4 94,0
Strefa euro “
SO0 14-sie Produkcja przemystowa (sa, mdm)t Cze -06% WV 1,2% -05% w
DATATATA) 14-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 26% V 3,9% 28% w
DSOOO0 16-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 2,2% 2,1% 2,1%
SOSDO 16-sie PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 06% = 0,6% 06% O
SOO0 17-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 13% = 1,3% 13% O
SO0 17-sie Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lip 12% = 1,2% 12% O
DA) 17-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Cze 26,6 21,4 25,0
Niemcy L
DA TA) 07-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 24% VWV 4,8% 37% w
SO0 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 1,5% = 1,5% 1.5% O
SOO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 1,7% = 1,7% 1.7% O
DSOOO0 15-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepnet 11 kw. 08% WV 3,2% 0,6%
DADATATA LA 15-sie PKB (sa, kdk) - dane wstepne# 11 kw. 06% WV 0,7% 0,7% w»
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 10-sie Produkcja przemystowa (rdr)# Cze 26% V 3,1% 31% w
SO0 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 08% = 0,8% 08% O
SO0 11-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 07% = 0,7% 07% O
Wiochy l .
SO0 09-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Cze 5,3% 2,7% 3,5%
SOO0 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 12% = 1,2% 12% O
SO0 16-sie PKB (wda, rdr) - dane wstepne 11 kw. 1,5% 1,2% 1,4%
QOO0 16-sie PKB (wda, kdk) - dane wstepne 11 kw. 04% = 0,4% 04% O
Wielka Brytania E‘; g
DADATA T 10-sie Produkcja przemystowa (rdr) Cze 0,3% -0,2% -0,1%
SO0 15-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 26% = 2,6% 27% w
DATA) 16-sie Stopa bezrobocia (3-miesigeczna) Cze 44% VYV 4,5% 45% @
Japonia @
DADATATA DA 14-sie PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 11 kw. 4,0% 1,5% 2,5%
DADATATA DA 14-sie PKB (kdk, sa) - dane wstepneif 11 kw. 1,0% 0,4% 0,6%
SO00 15-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze 5,5% 4,9% -
Chile - -
SO0 07-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Cze 1,4% 1,3% 1,1%
SO0 07-sie Eksport miedzi (min USD)$ Lip 2451 'V 2776 --
SO0 07-sie Wynagrodzenie nominalne (rdr) Cze 44% = 4,4% 44% O
SOO0 08-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,7% = 1,7% 1,6%
QOO0 17-sie Gtéwna stopa procentowa BCCh Sie 250% = 2,50% 2,50% O
DADATATA Tk 18-sie PKB (rdr)* 11 kw. 0,9% 0,1% 1,0%
Kanada I 4
SO0 18-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1.2% 1,0% 12% 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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 21 sierpnia 2017

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

-(na dzien: 18-sie-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

KGN w okresie: 2 tyg. = dwéch1t1y8g38ni; pgcz.

Cena

6 453,00
16 000,00
10 730,00

2 104,50
20 375,00

3 117,00

2 389,00

17,15
1 295,80

985,00
932,00

1,1740
4,2826
3,6459
1,2586
6,6704
645,29

1,315
-0,329
1,730
1,831
0,205
2,315

48,51
52,47
160,79

14,26
83,23

2 425,55
12 165,19
3 268,72
2 359,87

2 tyg.

1,9%

= 0,0%
3,8%
11,3%

v -23%
11,4%
1,7%

2,7%
3,0%

2,0%
5,4%

v -1,1%
0,9%
2,1%

-0,4%

-0,9%

-0,8%

4 4 <

0,00
- 0,00
- 0,00
-0,07
-0,04
-0,08

4 4 4

|

-2,2%
1,1%
v -2,1%

4,23
v -01%
-2,1%
v -1.1%

0,2%
v -0,9%
-1,0%

4

kw.= o

pocz. kw. pocz. roku

4 4 < <

4 4 <

Zmiana ceny °

9,2%
0,0%
15,6%
10,3%
0,9%
13,2%
5,1%

4,1%
4,3%

6,8%
10,8%

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

0,02
0,00
0,00
-0,13
-0,08
-0,04

5,4%
8,8%
8,8%

3,08
0,8%
0,1%

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

v

v
v
v
v

4

17,3%
4,9%
7,2%

22,8%

-3,4%

21,6%

20,4%

5,6%
11,8%

8,6%
37,9%

11,4%
-3,2%

-12,8%

-4,0%
-3,3%

0,32
-0,01
0,00
-0,14
0,13
-0,08

-9,7%
-5,3%
-5,3%

0,22
-4,9%
8,3%
6,0%
5,3%
21,1%

1 rok

34,4%

- 0,0%
3,9%
24,5%
10,6%
35,4%
26,2%

Vv -13,3%
vV -4,0%

V -12,2%
33,0%

3, 7%
0,0%
3,6%

4 4

0,6%
v -1,9%

0,50
v -003
0,02
0,70
0,35
0,55

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

2,83

v -4,0%
10,9%
14,7%
5,3%
29,6%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
5 833,51 5 466,00 6 465,00
15 848,44 15250,00 17 500,00
9 785,72 8 715,00 11 045,00
1 892,69 1 701,00 2 104,50
20080,88 18 760,00 21 300,00
2721,28 2 434,50 3117,00
2 238,61 2 007,00 2 457,00
17,12 15,22 18,56
1 240,59 1 151,00 1 295,80
954,87 891,00 1 033,00
810,64 706,00 932,00
1,1004 1,0385 1,1868
4,2646 4,1737 4,4002
3,8832 3,5702 4,2271
1,3204 1,2447 1,3743
6,8434 6,6470 6,9640
658,82 638,35 679,05
1,174 0,999 1,317
-0,329 -0,332 -0,319
1,730 1,730 1,730
1,950 1,797 2,239
0,192 0,078 0,326
2,410 2,165 2,625
49,37 42,31 54,10
51,57 44,21 56,46
154,80 135,85 167,82
11,45 9,36 16,04
84,66 79,36 89,36
2 382,57 2 257,83 2 480,91
12 203,98 11509,84 12 888,95
3 188,91 3 052,79 3292,64
2 254,29 1 989,64 2 425,02
Ja5E0

d pocza:)f%u kwargaii’ﬁl;(yf)ocz. rokiZbd poczthu7f%?<u; 1 ro%—‘?gdnor

" 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
COMEX
LME

(204,1)
(162,9)
(271,4)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

2017

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

Zrealizowane warranty
e EUropa
e Ameryka
—Azja

(145,1)
(63,7)
(30,0)
(177.,7)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

2017

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) eeeese Sr.roczna(USD/t) 40 A - 90
8000 - Cena (PLN/t) cesees Srroczna(PLN/GY [ 26000 e Srebro (LBMA) e e e e Cenazitota do ceny srebra
- 85
7 500 24 000 35 4 1Y
'-‘t L 80
7000 22 000 30 - . %"e
0 M ; - 75
6 500 ‘% .
20000 ‘t ) ;,‘ Y
6000 25 - $ ? .”‘ - [ 70
18 000 > ’
5 500 20 | - 65
5000 16 000 : a’ -
15 i" f ¢
4500 14000 R ce$ - 55
wh WYY
4 000 —_— 12 000 10 -5\‘ —_————— 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$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 1 EURUSD == Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 = USDPLN (lewa 0§) == EURPLN (prawa 0%) r 540
1,45 A - 70 4,20 - 5,20
1,40
7 4,00 - 5,00
1,35 -
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 - 4,60
90
1,20 - 3,40 4,40
1,15
3,20 - 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 A 4,00
1,00 —_———————————————— 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: 7 - 20 sierpnia 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 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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