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» Miedz: Cena miedzi odnotowata spadek w ostatnich dwoch tygodniach
z poziomow blisko 7 000 USD/t (najwyzszych od 2014 roku)
w pierwszych dniach wrzesnia, do 6 500 USD/t. W kwestii rynkowych
fundamentoéw niewiele sie dziato, niemniej jednak wyskok cenowy oraz
utrzymanie cen na relatywnie stabilnym poziomie z ostatnich miesiecy
daje uczestnikom rynku coraz wiecej do myslenia. W konsekwencji
cze$¢ projektow goérniczych, ktére zostaty tymczasowo wstrzymane
podczas okresu nizszych cen surowcdw na rynku, zaczyna powoli
wracac do agendy spotek gérniczych (str. 2).

= Metale szlachetne: Wzrost cen ztota obserwowany na przestrzeni
ostatnich dwdch miesiecy jest w duzej mierze tlumaczony
spodziewanym ostabieniem tempa zawezania polityki monetarnej
w USA po odbiegajgcych od oczekiwan odczytach inflacji oraz
ostabieniem dolara (str. 3).

*» Londynska Gietda Metali: W czwartek, 7. wrzesnia, Londynska Gietda
Metali ogtosita serie znacznych obnizek optat handlowych w celu
wsparcia swojej fizycznej bazy uzytkownikéw i dalszego zachecania do
korzystania z jej codziennej struktury danych. LME zamierza réwniez
wprowadzi¢ nowg optate finansowa OTC, ktéra obowigzywac bedzie od
1 stycznia 2018 r., oraz - wedtug LME - ma zapewni¢ sprawiedliwo$¢
w strukturach optat za ustugi gietdy (str. 4).

=  Wybory w Niemczech: Wraz ze zblizajgcymi sie wyborami
w Niemczech, coraz bardziej prawdopodobny staje sie scenariusz
czwartej kadencji Angeli Merkel na stanowisku kanclerza Niemiec
(str. 6).

Ostatnie wzrosty cen ztota podazaty w Slad za naptywem kapitatu do
funduszy ETF z powodu stabszych danych makro i ryzyka politycznego

Kolor: zielony = wzrost cen ztota, czerwony = spadek cen ztota; wielko$¢ babla =

wielko$¢ naptywu/odptywu do funduszy ETF; ceny tygodniowe ztota w USD/troz
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 11)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Cena miedzi odnotowata spadek w ostatnich dwéch tygodniach z pozioméw
blisko 7 000 USD/t (najwyzszych od 2014 roku) w pierwszych dniach
wrzesnia, do 6 500 USD/t. W kwestii rynkowych fundamentéw niewiele sie
dziato, niemniej jednak wyskok cenowy oraz jego utrzymanie na relatywnie
stabilnym poziomie z ostatnich miesiecy daje uczestnikom rynku coraz

wiecej do myslenia. W konsekwencji czes¢ projektéw gérniczych, ktére
zostaty tymczasowo wstrzymane podczas okresu nizszych cen surowcéw na
rynku, zaczyna powoli wraca¢ do agendy spétek gérniczych.

Istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Wedtug szacunkéw lokalnego Ministerstwa Gornictwa, produkcja miedzi
w Zambii powinna by¢ mniejsza w tym roku, gtéwnie z powodu nizszej
produkcji w Konkola Copper Mines (KCM), spétce zaleznej od notowanej na
londynskiej gietdzie Vedanta Resource. Wydobycie w 2017 roku w Zambii
spadnie do 753 992 ton z poziomu 774 290 ton w roku 2016. Produkcja
w kopalni KCM spadnie o 40%, podczas gdy wydobycie w kopalni Lumwana,
nalezgcej do Barrick Gold zmniejszy sie 0 15%, zgodnie z informacjg sekretarz
Ministerstwa Gérnictwa - Paul Chanda. W czerwcowym oswiadczeniu rzad
przewidywat wzrost produkcji miedzi do 850 000 ton, gtdwnie z powodu
inwestycji w istniejgcych juz kopalniach oraz rozwijanych nowych projektach.
Izba Gérnicza w Zambii, bedgca organem branzowym, podata, ze wielko$¢
wydobycia bedzie zalezata od ewentualnych probleméw z zasilaniem,
infrastruktury oraz stabilnosci systemu fiskalnego oraz regulacyjnego.

Wedtug Ministerstwa Energetyki i Kopalnictwa (MEM), w pierwszych siedmiu
miesigcach 2017 roku, pierwszy raz od 2014 roku, wzrosty naktady na
inwestycje w sektorze wydobywczym w Peru. taczna warto$¢ inwestycji
wyniosta 2,37 mld dolaréw w okresie do stycznia do lipca 2017 roku, o 1,5%
wiecej niz w analogicznym okresie w roku ubiegtym. Jak zauwazyt MEM,
prawie wszystkie sektory wykazaty wzrost naktadéw na inwestycje w tym
okresie, tacznie z naktadami na infrastrukture ktére wzrosty w tym czasie do
611 milionéw dolaréw z poziomu 501 min USD. Ministerstwo podato,
zewsrod firm, ktére w najwiekszym stopniu zwiekszyly nakiady na
ubezpieczenia naleza Southern Peru Copper Corp, Antamina oraz Hubday
Peru. Tymczasem inwestycje na eksploracje gornicza wyniosty w pierwszych
siedmiu miesigcach 2017 roku 237 min USD, co oznacza wzrost o 25,2%
w stosunku do ubiegtego roku. Buenaventura, Poderosa oraz Marcobre miaty
najwiekszy udziat w inwestycjach na eksploracje gérnicza, podaje MEM.

Chilijski producent miedzi Codelco osiggnat porozumienie w sprawie nowego
zbiorowego kontraktu ze zwigzkowcami w kopalni Radomiro Tomic.
Pracownicy kopalni nie otrzymaja co prawda podwyzek wynagrodzenia,
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umowa zawiera jednak jednorazowa premie w wysokosci 6,35 min pesos (10
160 USD). Wedtug Codelco, kontrakt zawiera réwniez zachety zwigzane
z celami dotyczacymi wydajnosci. Umowa wejdzie w zycie z dniem 1.
pazdziernika 2017 roku i bedzie obowigzywata przez 35 miesiecy, czyli o blisko
rok dtuzej niz okres poprzedniej umowy. Umowa zostata zatwierdzona przez
86% cztonkoéw zwigzku, powiedziata firma. Radomiro Tomic wyprodukowata
152 000 ton miedzi w pierwszej potowie 2017 roku.

» Wedtug informacji podawanych przez Metal Bulletin, Srednie wolumeny
dzienne (ADV) na LME wzrosty drugi miesigc z rzedu, przy czym wzrost
w sierpniu wynidst 16,8% w stosunku do roku poprzedniego. Wolumeny
aluminium i otowiu w znacznym stopniu wzrosty w poréwnaniu z rokiem
ubiegtym, w otoczeniu zwyzkujacych cen wiekszosci metali bazowych. ADV
miedzi znajdowato sie na poziomie 0 2,5% wyzszym niz w sierpniu 2016 roku
i wynosito 139 973 lotéw, co nastgpito po wynoszacym 6,1% wzrostem w lipcu.
Wzrosty te byty jednak poprzedzone znacznymi spadkami w pierwszej
potowie roku, ktore przetozyty sie na tagczny spadek wolumenu o 26,5% od
czerwca ubiegltego roku. Najwiekszy procentowy wzrost obrotu od
poprzedniego roku zanotowato aluminium - 24,7% do 223 736 lotéw,
pomimo spadku o 7,7% w ubiegtym miesigcu. Otéw réwniez odnotowat
wzrost w miesigcu ubiegtym po lipcowych spadkach, ADV metalu zwiekszyto
sie 0 23% rok do roku, do poziomu 46 135 lotéw. Cynk wcigz odnotowuje
wzrosty dziennych wolumendw, ze wzrostem ADV w sierpniu o 13,5% do 190
978 lotéw, poprzedzonych wynoszacymi odpowiednio 7,2% i 9,4% wzrostami
w lipcu oraz czerwcu. Nikiel odnotowat wzrost o 3% w stosunku do ubiegtego
roku do 91 139 lotéw. Jedynym metalem ktéry odnotowat spadek ADV byta
cyna. Spadek wyniést 2,5% od ostatniego roku do poziomu 4 889 lotéw,
poprzedzony 3,9% spadkiem w lipcu.

Metale Szlachetne

Wzrost cen ziota obserwowany na przestrzeni ostatnich dwéch miesiecy
jest w duzej mierze tlumaczony spodziewanym ostabieniem tempa
zawezania polityki monetarnej w USA po odbiegajacych od oczekiwan
odczytach inflacji oraz ostabieniem dolara.

Czynniki wzrostu cen ztota

Cena ztota wytamata sie z waskiego przedziatu w ktérym znajdowata sie juz od
dtuzszego czasu, przebijajgc sie przez putap 1300 USD/oz, ktoéry bezskutecznie
szturmowata juz trzykrotnie od kwietnia biezgcego roku. Trend wzrostowy trwa
juz od dwéch miesiecy i zaczat sie w lipcu, kiedy rozczarowujace odczyty inflacji
w krajach rozwinietych sktonity banki centralne do rozluznienia polityki
monetarnej, co spowodowato tez masowg emisje obligacji. Po raz piaty z rzedu
inflaca w USA zawiodla oczekiwania inwestoréw i zmniejszyta
prawdopodobienstwo na kolejng podwyzke stép procentowych przez Fed w tym
roku, ktére szacuje sie obecnie na 25% (okoto 48% jeszcze dwa miesigce temu).
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Wzmozony popyt na ztoto zostat wyrazony nie tylko przez wzrost wartosci
funduszy ztota ETP, ale tez przez znaczacy wzrost liczby otwartych dtugich pozycji
na amerykanskim COMEXie. W ciggu ostatnich dwoch miesiecy, inwestorzy
praktycznie podwoili wielko$¢ swoich pozycji dtugich, ktére teraz znaczaco
przewyzszaja Srednig wartos¢ 15 min uncji, ktérg mozna zaobserwowac¢ od 2006
roku. Kupujacy ztoto potaczyli sie z inwestorami ktérzy zbudowali swoje pozycje
zaledwie miesigc temu. Wtedy ich wielko$¢ zwiekszyta sie z 66,2 min uncji do 68,5
mlin uncji.

Niektdrzy analitycy dopatrywali sie przyczyn rosngcych cen ztota w zaogniajacym
sie konflikcie z Koreg P6tnocng. Nawet jezeli sytuacja geopolityczna nie jest
stabilna, brak duzej premii za ryzyko mégtby oznacza¢, ze rynki uwazajg konflikt
militarny za mato prawdopodobny. Jak dotad wszystko wskazuje na to, ze odczyty
danych ekonomicznych z USA oraz stabnacy dolar miaty znacznie wiekszy wptyw
na wzrosty cen. Kontynuacja trendu wzrostowego moze zaleze¢ od kolejnych
odczytéw inflacji w najwiekszych gospodarkach i ewentualnych decyzjach
bankéw centralnych dotyczgcych polityki pienieznej. Najczesciej jednak da sie
stysze¢ opinie, ze wzrost inflacji pojawi sie predzej czy pdzniej, co moze ztamac
widoczny na rynku trend ceny ztota.

Londynska Gietda Metali

W czwartek, 7. wrzesnia, Londynska Gietda Metali oglosita serie znacznych
obnizek optat handlowych w celu wsparcia swojej fizycznej bazy
uzytkownikéw i dalszego zachecania do korzystania z jej codziennej
struktury danych. LME zamierza réwniez wprowadzi¢ nowa optate
finansowg OTC, ktéra obowigzywaé bedzie od 1 stycznia 2018 r., oraz -
wedtug LME - ma zapewnic¢ sprawiedliwos¢ w strukturach optat za ustugi
gietdy.

LME zamierza znaczaco zredukowac krétko-

i Srednioterminowa efektywng prowizje za Il kw. 2017 roku

Z dniem 1. pazdziernika 2017 roku, prowizje za krotkoterminowe transakcje,
w ktérych daty wykonania majg miejsce w ciggu 15 dni od daty TOM (kolejnego
dnia roboczego LME), wykonywane przez cztonkéw LME bezposrednio na
gieldowym parkiecie oraz przy uzyciu LMEselect zostang zredukowane do
odpowiednio 0,15 USD oraz 0,25 USD, z poprzedniego poziomu wynosz3acego
0,50 USD, a optaty za transakcje typu inter-office oraz basis trade zostaty
pomniejszone do 0,35 USD z 0,50 USD. Jak podaje LME w swoim oswiadczeniu,
sg one nizsze od optat obowigzujgcych w roku 2011, czyli z okresu jeszcze przed
podwyzkami optat z tytutu rozliczen przez podmioty zewnetrzne oraz
komercjalizacjg LME. Od poczatku listopada 2017 roku ma zosta¢ wprowadzona
nowa kategoria optat dla transakcji Srednioterminowych, w ktérych daty
wykonania musza znajdowac sie w ciggu 35 dni kalendarzowych od daty TOM.
Koszty transakcji znajdujacych sie w tej kategorii wykonanych bezposrednio na
LME lub przez LMEselect zostang obnizone odpowiednio do 0,25 USD i 0,45 USD,
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z poziomu 0,50 USD i 0,90 USD, a transakcje inter-office objete bedg obnizka do
0,70 USD z poziomu 0,90 USD. Transakcje pomiedzy poszczegdlnymi cztonkami
i wszystkie kontrakty klientéw w tej kategorii zostang obnizone do 0,45 USD
z 0,90 USD. Optaty za transakcje Srednioterminowe pozostang wigc na poziomie
nieznacznie wyzszym niz te w roku 2011. Optaty za te same kontrakty dla
klientéw zostang zredukowane o potowe, do 0,45 USD z 0,90 USD, co jest wcigz
wartoscig dwukrotnie wyzszg niz w roku 2011. Od stycznia 2018 roku, LME ma
zamiar wprowadzi¢ optate dla dealeréw wystawiajgcych umowy z klientami OTC,
ktére odnoszg sie do cen LME. Jest to proba zréwnowazenia obecnych
rozbieznosci w optatach pomiedzy cztonkami oferujgcymi swoim klientom
umowy na LME, a tymi oferujgcymi kontrakty na rynku OTC bazujgcymi na
cenach LME ze znacznie nizszymi optatami.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Ograniczona zmienno$¢ na rynkach w
obliczu nadchodzacych wyboréw

Przyszty ksztatt Strefy Euro moze zalezec
od partneréw koalicyjnych

Wraz ze zblizajagcymi sie wyborami w Niemczech, coraz bardziej
prawdopodobny staje sie scenariusz czwartej kadencji Angeli Merkel na
stanowisku kanclerza Niemiec.

Wybory w Niemczech

Brak wzmozonej aktywnos$ci inwestorow pokazuje, ze rynki podzielajg to
przekonanie. Angela Merkel nie tylko utrzymuje znaczacg przewage nad
Martinem Schulzem, stojagcym na czele socjaldemokratéow, ale tez
(w przeciwienstwie do wybordéw francuskich, w ktérych sytuacja byta duzo
bardziej wyréwnana) wedtug sondazy zostawia daleko w tyle partie
eurosceptykéw - AfD. Coraz wiecej zwolennikéw zyskuje poglad, ze w razie
kolejnego zwyciestwa Angela Merkel wraz z prezydentem Francji Macronem
bedzie pracowata nad wdrozeniem polityki transformacyjnej, ktéra bedzie miata
na celu pobudzenie gospodarki regionu i pogtebienie integracji europejskiej, co
miatoby istotne konsekwencje dla przeptywu kapitatu oraz europejskich cen
aktywow.

Emmanuel Macron wigczy sie do niemieckich negocjacji dotyczgcych utworzenia
koalicji w przysztym tygodniu, poprzez przedstawienie ambitnych planéw
reformy strefy euro, prébujac tym samym zmusi¢ Berlin do zmiany podejscia do
wspolnej waluty. Prezydent Francji zamierza opracowaé propozycje wzmocnienia
strefy euro - w tym osobny budzet, ministerstwo finanséw oraz Europejski
Fundusz Walutowy - juz po ogtoszeniu wynikéw wyboréw w Niemczech. Ma on
tym samy nadzieje, ze pobudzi w ten sposéb debate publiczng w Niemczech
i zmusi Angele Merkel i pozostatych przywoédcéw niemieckich partii, do zajecia
stanowiska w tej sprawie juz podczas negocjacji w sprawie utworzenia kolejnego
rzadu. Stawka jest zakres i tempo reform targanej przez ostatnich dziesie¢ lat
kryzysami i stabym wzrostem gospodarczym strefy euro. Poza zmianami
instytucjonalnymi, prezydent Macron naciska na utworzenie znacznego budzetu
unii, wielkosci ,kilku punktéw procentowych” PKB (obecnie - 1% PKB),
finansowanego z dochoddéw z podatkéw ktére obecnie zasilajg budzety
poszczegblnych krajow cztonkowskich. OdpowiedZz Angeli Merkel na t3
propozycje stoi pod znakiem zapytania i czeSciowo zaleze¢ bedzie od jej
partnerow z przysztej koalicji. Najbardziej prawdopodobnym koalicjantem
CDU/CSU sa Wolni Demokraci, ktorzy czesto wspétpracowali z rzadami
konserwatywnymi. Z pewnoscig nie bylyby to dobre wiesci dla prezydenta
Macrona, poniewaz FDP sceptycznie podchodzi do kwestii integracji w strefie
euro. Jezeli jednak wyniki ostatnich sondazy znajdg odzwierciedlenie w wynikach
wyboroéw, koalicja z FDP nie zapewni Angeli Merkel wiekszosci w parlamencie.
Gtowng opcjag bedzie wiec odnowienie koalicji z socjaldemokratami, ktérzy
powinni by¢ bardziej przychylni pomystowi prezydenta Macrona.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
< 07-wrz  Rezerwy walutowe (mld USD) Sie 3092 3081 3095
[ATA) 08-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)% Sie 420 WV 46,7 485 @
o0 08-wrz  Eksport(rdr) Sie 55% WV 7.2% 6,0% w
SOOD 09-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 1,8% 1,4% 1,6%
OO 09-wrz Inflacja producencka (rdr) Sie 6,3% 5,5% 5,7%
SO0 14-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 60% V 6,4% 6,6%
SO 14-wrz  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Sie 78% VWV 8,3% 82% w
<> 14-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr) Sie 101% WV 10,4% 105% w
< 15-wrz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sie 1090 826 950
Polska _
SOOO0 06-wrz  Gtdéwna stopa procentowa NBP Wrz 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 11-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 1,8% = 1,8% -
DATALA L) 12-wrz  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Sie 07% WV 0,8% 08% w
DDA 13-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Lip -547 'V -227 -496 -
SO 13-wrz  Eksport(min EUR) Lip 14939 V¥ 16627 15250
[ATA) 13-wrz  Bilans na rachunku biezagcym (min EUR) Lip -878 -932 -835 w
USA [ =
SO 05-wrz  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lip -68% = -6,8% 29% w
DATALA) 06-wrz ~ PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 553 V¥ 56,0 --
DATALA) 06-wrz  PMI w ustugach - dane finalne Sie 560 WV 56,9 569 w
SO0 14-wrz  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Sie 0,4% 0,1% 0,3%
SO0 14-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 1,9% 1,7% 1,8%
SOOD 15-wrz  Produkcja przemystowa (mdm)# Sie -09% V 0,4% 0,1% w
OO 15-wrz  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sie 02% WV 0,4% 05% w
(AT} 15-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Wrz 953 V¥ 96,8 95,0
< 15-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Sie 761% V 76,9% 767% =
Strefa euro _
[ATA) 04-wrz  Inflacja producencka (rdr)¥ Lip 20% V 2,4% 21% w
DATALA) 05-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 557 WV 55,8 558 w
SO0 05-wrz  PMI w ustugach - dane finalne Sie 547 V 549 549 w
o0 05-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lip 26% WV 3,3% 26% O
SO0 07-wrz  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Wrz 0,00% = 0,00% 0,00% ©O
SODOD 07-wrz  Stopa depozytowa ECB Wrz -04% = -0,4% -04% O
SO0 07-wrz  PKB(sa, rdr) - dane finalne Il kw. 2,3% 2,2% 2,2%
DOOOO 07-wrz  PKB (sa, kdk) - dane finalne Il kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 07-wrz  Nakfady na aktywa trwate (kdk)* I kw. 0,9% -0,3% 1,0% w
DATALA) 07-wrz  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)# I kw. 0,5% 0,4% 05% O
DATALA L) 13-wrz  Produkcja przemystowa (sa, mdm) Lip 0,1% -0,6% 01% O
SO0 13-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lip 3,2% 2,8% 33% w
DA 15-wrz  Koszty pracy (rdr)# I kw. 1,8% 1,4% -
< 15-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Lip 232V 26,6 -
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Waznos¢ Data Publikacja

SO0
SO0
SOO0
DDDATA)
OO0

SO0

SO0
SODD
SODD

DAATA)
SODD
SO

SO0
OO0
OO0
o0
DDA DAL
SO0

DATATA]
SODO0
SODO0
SODD

SODD
DATATA)
DAl
SO
SOOO0

DDA DAL
SO0
SO

05-wrz
06-wrz
07-wrz
13-wrz

13-wrz

05-wrz
08-wrz
14-wrz

14-wrz

05-wrz
11-wrz

14-wrz

05-wrz
08-wrz
12-wrz
13-wrz
14-wrz

14-wrz

05-wrz
08-wrz
08-wrz

14-wrz

05-wrz
07-wrz
07-wrz
08-wrz

15-wrz

06-wrz
08-wrz

08-wrz

Niemcy

PMI ogdélny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)
Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Francja

PMI ogdélny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Wtochy

PMI ogdiny (composite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Wielka Brytania

PMI ogdélny (composite)

Produkcja przemystowa (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Stopa bezrobocia (3-miesieczna)

Gtéwna stopa procentowa BoE

Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
Japonia

PMI ogdlny (composite)

PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne
PKB (kdk, sa) - dane finalne

Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
Chile

Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)

Eksport miedzi (min USD)

Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Gtéwna stopa procentowa BCCh

Kanada

Gtéwna stopa procentowa BoC
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

(o] ({=

Sie
Lip
Lip
Sie
Sie

Sie
Lip
Sie
Sie

Sie
Lip
Sie

Sie

Lip
Sie

Sie

11 kw.
11 kw.

Lip

Lip
Sie

Biuletyn Rynkowy | 18 wrze$nia 2017

55,8
5,0%
4,0%
1,8%
1,8%

55,2
3,7%
1,0%
0,9%

55,8
4,4%
1,4%

54,0
0,4%
2,9%
4,3%

0,25%

435

51,9
2,5%
0,6%
4,7%

2,8%
2994
5,8%
1,9%
2,50%

1,00%
85,0%
22,2

Odczyt '

v

55,7
5,1%
2,7%
1,8%
1,8%

55,6
2,4%
1,0%
0,9%

56,2
5,2%
1,4%

54,1
0,3%
2,6%
4,4%

0,25%

435

51,8
4,0%
1,0%
4,7%

1,4%
2451
4,4%
1,7%
2,50%

0,75%
83,2%
10,9

Poprzednio Konsensus 2

55,7
58% o
46% -
18% O
18% O
A
556 -
3,6%
1,0% O
09% O
i
558 O
3,7%
14% O
S
L |G
540 O
04% O
2,8%
44% o
025% O
435 O
@
2,9%
07% =
—
2,3%
4,4%
1.9% O
2,50% O
[ E%
0,75%
850% O
15,0

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 | 18 wrze$nia 2017

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

- (na dzien: 15-wrz-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto 2
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad 2
Waluty*

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

6 457,00
16 000,00
11 005,00

2 068,00
20 675,00

3042,00

2 317,00

17,70
1322,85

976,00
924,00

1,1963
4,2781
3,5863
1,2182
6,5526
627,26

1,324
-0,329
1,730
1,889
0,222
2,268

49,89
55,30
180,01

10,17
85,19
2500,23
12 518,81
3 353,62
2 498,32
119,00

2 tyg.

Vv -47%
0,0%
-8,3%
-2,2%
-1,5%
-3,3%
-2,2%

4 4 € € <

1,1%
0,2%

-2,3%
-2,3%

<4 <

0,4%
0,8%
0,5%
-1,7%
0,1%
-0,3%

4 <4 <

0,01

- 0,00
- 0,00
0,09

0,05

v -0,04

5,5%
5,5%
1,7%

0,04
0,3%
1,0%
3,1%

v -04%
v -1.2%
v -6,4%

pocz. kw. pocz. roku

4 444

4 4 <«

Zmiana ceny’

9,3%
0,0%
18,6%
8,4%
2,4%
10,5%
1,9%

7,5%
6,5%

5,9%
9,9%

4,8%
1,2%
-3,2%
-6,1%
-3,4%
-5,4%

0,02
0,00
0,00
-0,07
-0,06
-0,09

8,4%
14,7%
21,8%

-1,01
3,1%
3,2%
1,6%
5,0%
8,6%
7,5%

17,4%
4,9%
9,9%

20,7%

Vv -2,0%

18,7%

16,7%

9,0%
14,1%

7,6%
36,7%

13,5%
v -33%
V -14,2%
Vv -57%
Vv -6,0%

0,33
v -0,01
- 0,00
v -0,09
0,15
v -0,13

v -7,1%
v -02%
6,0%

v -387
v -27%
11,7%
9,0%
8,1%
28,3%
28,7%

4 <

<4 <

v

1 rok

36,6%
-1,5%
12,9%
32,6%

6,6%
35,4%
19,7%

-6,6%
0,9%

-5,3%
40,9%

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

-1,8%
-7,1%

0,47
-0,03
0,02
0,70
0,33
0,30

13,6%
22,1%
28,8%

-6,13

2,5%
16,4%
20,0%
11,7%
43,1%
66,4%

0d poczatku roku?

Srednia

5924,20
15 864,53
9982,71
1913,31
20 153,07
2762,16
2 247,97

17,16
1248,73

958,65
824,72

1,1103
4,2642
3,8490
1,3115
6,8128
655,59

1,190
-0,329
1,730
1,933
0,189
2,395

49,22
51,70
156,58

11,44
84,62

2 391,35
12 207,66
3 207,61
2 280,53
118,73

Min.

5 466,00
15 250,00
8 715,00
1 701,00
18 760,00
2 434,50
2 007,00

15,22
1 151,00

891,00
706,00

1,0385
4,1737
3,5239
1,2128
6,4865
615,58

0,999
-0,332
1,730
1,711
0,078
2,165

42,31
44,21
135,85

9,36
79,36

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

Maks.

6 904,00
17 500,00
12 150,00

2 113,50
21 300,00

3 194,00

2 457,00

18,56
1 346,25

1 033,00
984,00

1,2060
4,4002
4,2271
1,3743
6,9640
679,05

1,324
-0,319
1,730
2,239
0,326
2,625

54,10
56,46
180,11

16,04
89,36

2 500,23
12 888,95
3 385,39
2 531,31
135,50

'zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
2 uzyto dziennych cen na zamkniecie. 3 ostatnia kwotowana cena. * fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).

Zrodto: LME, LBMA, LPPM, Central Banks (ECB, Fed, NBP, BCCh, COMEX, Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

1000 +
900 -

800
700
600
500
400
300
200
100

0

2010

m SHFE
COMEX
LME

(183,6)
(165,0)
(228,5)

2011 2012

2013

2014

2015 2016

2017

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

2010

Zrealizowane warranty
e EUrOpa
e— A eryka
—Azja

(106,4)
(58,3)
(36,1)
(134,1)

2011 2012 2013

2014

2015 2016 2017

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: LME, COMEX, SHFE, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: LME, 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. 093)

Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Cena (PLN/) eesees &r roczna (PLN/) 26 000 s Srebr0 (LBMA) e o o o« Cenazfota do ceny srebra
7 500 24 000 35
7 000 22000 30
6 500
20 000
6 000 2
18 000
5500 20
5000 16 000
4 500 14 000 5
4000 — T — " 12000 10
sty-16 maj-16 wrz-16 sty-17 maj-17 wrz-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: LME, NBP, KGHM Polska Mied? | Zrédto: LBMA, 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
1,45
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00

2012

1 e EJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r

2013 2014 2015 2016 2017

Zrédto: ECB, Bloomberg, KGHM Polska Miedz

65
70
75
80
85
90
95
100
105
110

4,40 4 USDPLN (lewa o) EURPLN (prawa o) r 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 +——————F——————"————————+—————— 380
2012 2013 2014 2015 2016 2017

rédto: NBP, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 4 - 17 wrzesnia 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, » Bloomberg, = Reuters.

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.Ippm.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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