¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy

Miedz: W minionych dwéch tygodniach ceny na rynku poruszaty sie
w waskim zakresie ok. 6 350 - 6 600 USD/t. Tuz przed zblizajgcymi sie
negocjacjami  dotyczacymi  wyznaczenia benchmarku  premii
przerobowych TC/RC na 2018 rok, najwieksze chiriskie huty podniosty
minimalne TC/RC o ponad 10%, czyli wiecej niz spodziewata sie
wiekszos¢ firm handlowych. (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny ztota w przeciggu ostatnich dwdch tygodni
wrzednia zmienity dotychczasowy kierunek i zaczety korekte wzrostow
z poprzednich dwoch miesiecy. Gtéwnga przyczyng zmiany tendencji
byly optymistyczne dane ekonomiczne. Z drugiej strony, powolny
wzrost inflacji moze nieznacznie opdzni¢ cykl podwyzek stép
procentowych przez Fed, dopéki dynamika cen nie osiggnie poziomu
2%. Uspokojenie sytuacji geopolitycznej sprawito, ze obnizyto sie
zainteresowanie inwestoréw aktywami uznawanymi jako ochrona
przed niepewnoscig, co przyczynito sie do wyprzedazy metali
szlachetnych (str. 4).

Londynska Gielda Metali: Londyhska Gietda Metali (LME) planuje
wprowadzi¢ nowg kategorie cztonkostwa - posrednikéw dla brokeréw
(inter-dealer brokers) - ktéra ma poméc w zwiekszeniu wymiany
handlowej wséréd nowych produktéw, w tym na rynkach metali
zelaznych (str. 5).

Gospodarka swiatowa: Niezmienny kierunek polityki monetarnej Fed
i przewidywana kolejna podwyzka stép jeszcze w 2017 roku. S&P obniza
rating kredytowy Chin z uwagi na wzrastajgce zadtuzenie. Frakcja
CDU/CSU Angeli Merkel wygrywa wybory w Niemczech, jednak ksztatt
koalicji pozostaje kwestig otwartg (str. 7).
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Baltic Dry Index odnotowuje wzrosty i wyglada na to, ze w przypadku
stawek armatoréw rynek jest w najlepszej kondycji od 2014 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 2 pazdziernika 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 6 485,00 0,4%
V Nikiel 10 585,00 -3,8%
LBMA (USD/troz)
V Srebro 16,86 -4,7%
V Zioto 1 283,10 -3,0%
Waluty
V¥V EURUSD 1,1806 -1,3%
A EURPLN 4,3091 0,7%
A USDPLN 3,6519 1,8%
A USDCAD 1,2480 2,4%
A USDCLP 636,85 1,5%
Akcje
Vv KGHM 117,40 -1,3%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
B= pKB (zanual., kdk) Nkw.  3,1% A
Oficjalny PMI przemyst.  Wrz 52,4 A
mmmm Prod. przemystowa (rdr) ~ Sie 8,8% A

IVl ogoélny (composite) Wrz 57,8 A
@ Prod. przemystowa (rdr)  Sie 5,4% A

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

Premie przerobowe TC/RCs zostaly
podniesione do poziomu 95/9,5 przez
chinska hutnicza grupe zakupowa (CSPT)
tuz przed rozmowami odnosnie
benchmarku na 2018 rok

Miedz

W minionych dwéch tygodniach ceny na rynku poruszaly sie w waskim
zakresie ok. 6 350 - 6 600 USD/t. Tuz przed zblizajgcymi sie negocjacjami
dotyczacymi wyznaczenia benchmarku premii przerobowych TC/RC na 2018
rok, najwieksze chiniskie huty podniosty minimalne TC/RC o ponad 10%,
czyli wiecej niz spodziewata sie wiekszo$¢ firm handlowych. W Korei
Potudniowej, w obliczu rosnacego napiecia oraz niemalejagcego ryzyka
wybuchu otwartego konfliktu na Pétwyspie Koreanskim, niektére banki
zaczely zmniejsza¢ limity kredytowe mniejszym firmom handlowym
przechowywujacym metale przemystowe w magazynach koreanskich.

Chinska grupa zakupowa podnosi premie TC/RC

China Smelters Purchase Team (CSPT) podniést TC/RC do poziomu 95/9,5 tuz
przed zblizajgcymi sie negocjacjami dotyczacymi wyznaczenia benchmarku na
rok 2018. Najwieksze chinskie huty podniosty minimalne optaty o ponad 10%,
czyli wiecej niz spodziewata sie wiekszos¢ firm handlowych, co wskazuje na
rosngce zaufanie w ciggtos¢ dostaw. Wedtug Reutersa, podczas ostatniego
spotkania w Szanghaju CSPT ustanowito poziom minimalnych premii za
przerobke koncentratu na 95 USD za tone, a za rafinacje na 9,5 centa za funt.
Oznacza to podwyzke o 10,5% optat pobieranych przez huty za przetworzenie
koncentratu do miedzi rafinowanej z obowigzujgcych w trzecim kwartale stawek
wynoszacych odpowiednio 86 USD/t oraz 8,6 centa za funt. Jednoczesnie, sg to
najwyzsze stawki od czwartego kwartatu 2016 roku.

Podwyzka wprowadzona przez liczacg dziesieciu cztonkéw grupe ma
odzwierciedla¢ wiekszg podaz koncentratu na chinskim rynku, a takze oznacza
optaty wieksze niz ustanowiony wczesniej wyznacznik na rok 2017 wynoszacy
92,50 USD za tone oraz 9,2 centa za funt. Firmy handlowe twierdza, ze moze to
by¢ préba utworzenia dla CSPT (ktérej cztonkami sg najwieksi chifnscy hutnicy
tacy jak Jiangxi Copper Co, Jinchuan Group oraz Tongling Nonferrous Metals
Group) silniejszej pozycji do negocjacji przed majacymi sie odby¢ jesienia
negocjacjami benchmarku na rok 2018. Rozmowy te maja sie rozpocza¢ pod
koniec pazdziernika, kiedy czotowi gracze na rynku metali zbiorg sie w Londynie
na corocznej konferencji organizowanej przez Londynskg Gietde Metali (LME
Week) i ustalg ceny obowigzujgce na rocznych kontraktach. Gérnicy, hutnicy oraz
handlowcy czesto postuguja sie rocznymi oraz kwartalnymi benchmarkami oraz
cenami spot podczas ustalania TC/RC.

Banki ograniczajg limity kredytowe firmom handlowym

magazynujacym metale w Koreai Potudniowej
W obliczu rosngcego napiecia oraz ryzyka wybuchu otwartego konfliktu na
Potwyspie Koreanskim, niektore banki zaczety zmniejsza¢ limity kredytowe
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mniejszym firmom handlowym przechowywujacym metale przemystowe w Korei
Potudniowej. Prezydent Donald Trump oraz przywédca Kim Jong Un wymieniajg
sie obelgami, a Stany Zjednoczone naktadajg surowe sankcje na rezim,
w odpowiedzi na odpalenie drugiej juz rakiety ktora przeleciata nad japoriska
wyspg Hokkaido. Zgodnie z informacjami agencji informacyjnej Reuters
australijskie oraz amerykanskie banki wycofujg sie z rynku. Podmioty europejskie
wcigz funkcjonujg jak dotychczas, jednakze w przypadku kilku bankéw mozna
zauwazyc proby ograniczenia ekspozycji.

Uczestnicy rynku twierdzg, ze pomimo tego ze ogdlny wptyw obnizenia limitow
byt niewielki, niektérzy handlowcy musieli zmieni¢ banki finansujace ich
magazyny. Wydaje sie, ze obciecie limitow w najwiekszym stopniu dotyka
mniejszych przedsiebiorcéw przechowywujgcych swoje zapasy w Korei
Potudniowej. Jak podaje Reuters, dwie sposrod wielu funkcjonujgcych na tym
rynku firm handlowych poinformowato o zadaniu wykupienia dodatkowego
ubezpieczenia zapaséw przez banki na wypadek otwartego konfliktu militarnego.
Contango ceny 3 miesiecznej w stosunku do ceny spot osiggneto ostatnio poziom
52,25 USD za tone, najwiecej od grudnia 2007 roku, co woéwczas byto
spowodowane obawami, ze banki mogg przenosi¢ zapasy miedzi do magazynéw
LME, uniemozliwiajac szybki dostep do materiatu ograniczanego dodatkowo
przez system kolejkowy panujgcy wéwczas w magazynach LME.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Zgodnie ze stowami Ministra Energetyki i Gornictwa Cayetana Aljovin, Peru do
roku 2020 ma zamiar zwiekszy¢ swojg produkcje miedzi o0 30% z obecnych 2,3
miliona ton rocznie. Zeby osiggng¢ ten cel, konieczne jest zwiekszenie
naktaddw na eksploracje gornicza, gtdwnie poprzez Sciggniecie zagranicznych
inwestoréw, do takiego poziomu, aby tgczna wartos¢ tych inwestycji wynosita
8% globalnej wartosci (obecnie 6%). Jezeli uda zrealizowa¢ sie wartych 51 mid
USD planowanych inwestycji, wskaznik ubéstwa w Peru spadnie z poziomu
21% do 14%. Peruwianski rzad pracuje roéwniez nad uproszczeniem
przepisow legislacyjnych, po tym jak liczba regulacji w 2016 wzrosta do 265,
zzaledwie 12 w roku 2001. Rzad chce réwniez uregulowac kwestie
zalegalizowania okoto 5 000 firm gérniczych. Od sierpnia 2016 do czerwca
2017 udato sie sformalizowa¢ dziatalnos¢ ponad 1 000 podmiotow
dziatajacych w branzy wydobywczej.

* Globalny rynek miedzi rafinowanej odnotowat wynoszacy 70 tys. ton deficyt
w czerwcu, poprzedzony 50 tys. deficytem w maju, podaje International
Copper Study Group (ICSG) w ostatnim biuletynie miesiecznym. W pierwszym
potroczu tego roku, na rynku odnotowano taczny deficyt w wysokosci 75 tys.
ton, podczas gdy w tym samym okresie w roku ubiegtym deficyt siegnat 405
tys. ton. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w czerwcu wyniosta 1,96 min
ton, podczas gdy konsumpcja 2,03 min ton. Magazyny gietdowe w Chinach
zanotowaty 102 tysigce ton deficytu w czerwcu, poprzedzone wynoszgcym 87
tys. ton deficytem w maju.
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» Zambijski Minister Finanséw Felix Mutati prognozuje, ze krajowa produkcja
miedzi przekroczy poziom 770 tysiecy ton, ktory udato sie osiggna¢ w zesztym
roku. Podczas wygtaszania mowy na temat budzetu Mutati zaznaczyt,
ze bedaca drugim producentem miedzi na kontynencie afrykanskim Zambia
do konca sierpnia wydobyta 510 369 ton tego metalu.

= Luis Dreyfus (LD), czyli jedna z najwiekszych firm na Swiecie zajmujaca sie
obrotem towaréw, wyodrebnit ze swoich gtéwnych aktywoéw (ring-fence)
sekcje zajmujacg sie obrotem metali, w celu, jak podaje Metal Bulletin, jej
potencjalnej sprzedazy. Atrakcyjnos¢ wyodrebnionego aktywa LD ma
podkresla¢ fakt, ze wolumen obrotu metalami znacznie zwiekszyt sie
w pierwszej potowie 2017 roku. Luis Dreyfus, ktéry obok ADM, Bunge oraz
Cargil (razem tworza tzw. grupe ABCD) dominuje na rynku produktéw
rolnych, szuka potencjalnego kupca na aktywa zwigzane z handlem metalami
oraz ekstraktu soku pomaranczowego. Dotychczas, LD zgodzit sie na sprzedaz
operacji w Afryce firmie Helios Investment Partners (aktywa przemystu
chemicznego oraz zwigzane z produkcjg nawozoéw). Luis Dreyfus Company
Metals jest spotkg zarejestrowang w Szwajcarii, Holandii, Singapurze oraz
Chinach. Obok Glencore oraz Trafigury jest jedng z trzech najwiekszych firm
handlujacych koncentratami metali na Swiecie. Oprécz tego, firma zajmuje sie
rowniez obrotem metalami rafinowanymi - miedzig, cynkiem oraz
aluminium.

Metale Szlachetne

Ceny ziota w przeciggu ostatnich dwéch tygodni wrzesnia zmienity
dotychczasowy kierunek i zaczety korekte wzrostéw z poprzednich dwéch
miesiecy. Giéwng przyczyna zmiany tendencji byly optymistyczne dane
ekonomiczne. Z drugiej strony, powolny wzrost inflacji moze nieznacznie
opo6znic¢ cykl podwyzek stop procentowych przez Fed, dopéki dynamika cen
nie osiggnie poziomu 2%. Uspokojenie sytuacji geopolitycznej sprawito,
Ze obnizylo sie zainteresowanie inwestoréw aktywami uznawanymi jako
ochrona przed niepewnoscia, co przyczynito sie do wyprzedazy metali
szlachetnych.

Wysoka sprzedaz w mennicy Perth

Sprzedaz produktéw Mennicy w Perth podwoita sie we wrzesniu w poréwnaniu
z sierpniem. Sprzedaz srebra wzrosta o 78%. Sprzedaz ztotych monet i sztabek
wzrosta w sumie do 46 415 uncji z poziomu 23 130 uncji w sierpniu. W przypadku
srebra natomiast sprzedaz wrzesniowa wyniosta 697 849 uncji w poréwnaniu
z sierpniowymi 392 091 uncjami. Dane pochodzace z mennicy Perth s3
szczegblnie wazne dla lokalnego rynku ztota, stanowig takze wazny wskaznik dla
rynku globalnego. Mennica ta przetwarza ponad 90% nowo wydobytego kruszcu
w Australii, ktora jest drugim po Chinach najwiekszym swiatowym producentem
ztota.
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Strajk w meksykanskiej kopalni Pefasquito nalezacej do
Goldcorp

Gornicy protestujgcy w pétnocno meksykanskiej kopalni ztota nalezacej do
kanadyjskiego Goldcorp zablokowali dojazd do lokacji, na ktérej odbywa sie
wydobycie. Protest moze powaznie odbic sie na poziomach produkgcji. Gérnicy,
ktérzy od ubiegtego tygodnia blokujg dojazd domagaja sie dojscia do
porozumienia pomiedzy wtadzami kopalni a lokalng spotecznoscig w zakresie
dostarczania wody pitnej. Druga strona, czyli przedstawiciele kopalni utrzymujg,
ze pewne zobowigzania ze strony zaktadu gérniczego zostaty juz poczynione,
a protest tylko niepotrzebnie przerwaty trwajgce negocjacje. Przewodniczacy
komitetu strajkowego zapowiedziat, ze na razie, kiedy brak jest porozumienia,
strajkujgcy beda przepuszczali tylko osoby chcace opusci¢ teren kopalni.
Kopalnia Pefiasquito zlokalizowana jest w rejonie Zacatecas na po6tnocy kraju
i produkuje rocznie 465 000 uncji ztota. Dyrektor ds. Korporacyjnych firmy
Goldcorp powiedziat w os$wiadczeniu, ze operator jest otwarty na dialog
z lokalnymi spotecznosciami, ale nie bedzie negocjowat pod naciskiem trwajacej
blokady, ktéra uwaza za nielegalna. Jak do tej pory kopalnia nie podata wptywu
strajku na produkcje. Podobny strajk odbyt sie w zesztym roku i dotyczyt tego
samego problemu czyli wptywu dziatalnosci kopalni na dostepnos¢ wody pitnej
w okolicy oraz odszkodowan za straty Srodowiskowe.

Londynska Gietda Metali

Londynska Gielda Metali (LME) planuje wprowadzi¢ nowg kategorie
cztonkostwa - posrednikow dla brokeréw (inter-dealer brokers) - ktéra ma
poméc w zwiekszeniu wymiany handlowej wsréd nowych produktéw,
w tym na rynkach metali zelaznych.

Nowa kategoria cztonkostwa na gietdzie LME

LME planuje wprowadzenie nowego typu cztonkostwa posréd brokeréw
zaczynajac od pierwszej potowy 2018 roku. Nowa kategoria ma pomoéc
w zwiekszeniu obrotu kontraktéw na rynku metali szlachetnych oraz zelaznych.
Prezes M. Chamberlain sklasyfikowat to cztlonkostwo jako ,Kategoria X"
i w wywiadzie dla Metal Bulletin ujawnit, ze model pochodzi od armatoréw,
wsréd ktorych istniejg podmioty posredniczgce w kojarzeniu ze sobg innych
posrednikéw. Kategoria byta jak dotychczas obca dla rynku metali
podstawowych, na ktérym dominujg podmioty, ktére akceptujg ryzyko,
zarzadzajg nim i s odpowiedzialne za dostarczanie cen dla swoich klientéw.

Wiadze gietdy LME w niedawno wydanym dokumencie dotyczagcym Sciezek
strategicznych zapowiedziaty, ze zamierzajg zasiegna¢ opinii w sprawie zmian
regut majacych na celu wprowadzenie nowych brokeréw-posrednikéw jako
nowej kategorii cztonkostwa. LME zamierza przeprowadzi¢ faze testowg tego
cztonkostwa w odniesieniu do produktéw nowych i rozwijajacych sie po to,
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aby mozliwe byto w petni oceni¢ potencjalny wptyw na funkcjonujace od wielu lat
na LME produkty zanim zostang objete nowymi rozwigzaniami.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Niskie odczyty inflacji stanowia
.zagadke” wedtug Przewodniczacej Fed

Rynek oczekuje jeszcze jednej podwyzki
stop w 2017 roku oraz uruchomienia
programu redukcji bilansu

Polityka pieniezna USA

Pomimo niskich odczytéw inflacji w ostatnich miesigcach, wiekszosé
analitykéw rynkowych spodziewa sie jeszcze jednej podwyzki stép
procentowych przez Fed w grudniu tego roku. Programy normalizacji
bilansu zostana zainicjowane w pazdzierniku.

W swoim oswiadczeniu Fed poinformowat o wynikach amerykanskiej gospodarki
poczawszy od lipca b.r., zwracajac uwage na polepszajaca sie sytuacje na rynku
pracy oraz stopniowe wzmacnianie aktywnosci ekonomicznej. Lipiec i sierpien
przyniosty solidny wzrost liczby miejsc pracy oraz niskg stope bezrobocia.
Konieczno$¢ odbudowy zniszczerh zwigzanych z ostatnimi kataklizmami
prawdopodobnie przetozy sie na aktywnos¢ ekonomiczng w najblizszym okresie,
jednak historia pokazuje ze takie wydarzenia zwykle nie mialy znaczacego
wptywu na ksztattowanie krajowej gospodarki w dtuzszym terminie.
Przewodniczgca Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej Janet Yellen
przyznaje, ze Fed jest zaintrygowany utrzymujgcym sie niezwykle niskim
poziomem inflacji i ze by¢ moze konieczne bedzie odpowiednie dostosowanie
harmonogramu polityki zarzadzania stopami procentowymi. Przewodniczaca
Yellen powiedziata réwniez, ze wcigz istnieje przekonanie ze sity utrzymujace
inflacje na tak niskim poziomie muszg predzej czy p6zniej ostabna¢. Przyznaje tez
jednak, ze by¢ moze niezbedne bedzie odpowiednie dostosowanie zatozen Fed'u.

Wiekszo$¢ analitykéow przewiduje, ze Bank Centralny po raz trzeci w tym roku
podniesie stopy procentowe w grudniu, w Swietle poprawiajacych sie
wskaznikéw ekonomicznych. Fed jednakze podat, ze ewentualne podwyzki stop
zaleze¢ beda od przysztych danych: ,Przy okre$laniu terminu oraz rozmiaru
przysztych dostosowan stép procentowych, Komitet weZzmie pod uwage realne
i prognozowane warunki ekonomiczne, tak aby zmaksymalizowaé zatrudnienie
i osiggna¢ stope inflacji na poziomie 2%". Rezerwa Federalna Stanéw
Zjednoczonych ma rozpoczaé¢ w pazdzierniku stopniowe wdrazanie wartego 4,2
biliona USD programu poluzowywania polityki pienieznej, co potwierdzatoby
ze prawdopodobnym scenariuszem jest dalsze powolne lecz konsekwentne
rozwijanie sie krajowej gospodarki. Program rozpoczat sie w trakcie kryzysu
finansowego w roku 2008, miat na celu wzmocnienie btyskawicznie topniejgcych
w obliczu recesji rynkéw finansowych. Pazdziernikowa inicjacja programu ma
przebiega¢ zgodnie z przyjetym w czerwcu uzupetnieniem zasad i planéw
normalizacji polityki komitetu.

S&P obniza wiarygodnos¢ kredytowa Chin
Agencja S&P podwazyta wiarygodnos¢ kredytowa Chin, wskazujac na
ryzyko z tytutu wzrostu zadtuzenia.
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Rosnace zadtuzenie ttem decyzji agencji
S&P

Ograniczone konsekwencje obnizenia
ratingu dla chinskiej gospodarki

Niejasny ksztalt przysztej koalicji moze
wptynaé na wartos¢ EUR
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Globalna agencja ratingowa S&P po raz pierwszy od 1999 roku obnizyta rating
kredytowy Chin, powotujgc sie na zagrozenia wynikajace z rosngcego dtugu,
rewidujgc jednoczesnie perspektywe z negatywnej na stabilng. Rating zostat
obnizony o jeden stopien, z poziomu AA- do A+. Analitycy obnizyli rowniez swéj
rating trzem zagranicznym bankom ktére skupiajg sie na dziatalnosci w Chinach,
twierdzgc ze HSBC China, Hang Seng China oraz DBS Bank China Ltd.
prawdopodobnie nie bedg w stanie wywigzac sie ze swoich zobowigzan przy
gwattownie rosngcym zadtuzeniu panstwa. Wedtug S&P przedtuzajacy sie okres
rosngcego zadtuzenia Chin zwiekszyt ryzyko gospodarcze oraz finansowe.
Chociaz wzrastajgce zadtuzenie znaczgco przyczynito sie do wzrostu PKB i cen
aktywow, uwaza tez, ze w pewnym stopniu obnizyto tez stabilno$¢ finansowa
panstwa. S&P jest juz druga z wiekszych firm ratingowych ktére obnizyty oceny
Chin w tym roku, co obrazuje globalne przekonanie ze Pafnstwo Srodka moze
mie¢ trudnosci z utrzymaniem wzrostu ekonomicznego i jednoczesnym
oczyszczeniem sektora finansowego. Zmiana ratingu jest rowniez bardzo nie na
reke urzednikom Partii Komunistycznej w zwigzku z zaplanowanymi
w najblizszych tygodniach wyborami przewodniczgcych partii, ktére odbywaja sie
dwukrotnie w ciggu dekady.

W maju podwazano obnizenie ratingu przez agencje Moody's, twierdzac
ze przeszacowuje ona trudnosci gospodarcze kraju. Naukowcy Chinskiej
Akademii Nauk Spotecznych (CASS), rzagdowego think-tanku majgcego siedzibe
w Pekinie, stwierdzili ostatnio, ze poziom dtugu publicznego, bioragc pod uwage
catkowitg kwote aktywow nie jest wcale tak wysoki. CASS szacuje, ze panstwowe
aktywa w 2015 roku wynosity okoto 125,4 biliona juanéw (19 bilionéw USD), czyli
okoto 180% krajowego produktu brutto. Uwaza sie jednak, ze wptyw obnizenia
ratingu S&P na Chiny bedzie mocno ograniczony. Chiny sg krajem z duzym
zapasem krajowych oszczednosci oraz scisle kontrolowanym kapitatem, ktéry nie
polega na finansowaniu zagranicznym. W przesztosci obnizenia ratingdw nie
miaty wiekszego przetozenia na wysokos¢ zadtuzenia.

Wybory w Niemczech

Angela Merkel zostanie po raz czwarty kanclerzem Niemiec, po tym jak jej
frakcja CDU/CSU zwyciezyta w wyborach parlamentarnych w Niemczech.
Po historycznie niskim wyniku SPD, jej liderzy zapowiedzieli wyjscie
z koalicji rzadzacej.

Wedtug oficjalnych wynikéw, frakcja CDU/CSU Angeli Merkel uzyskata
w wyborach parlamentarnych 33% gtoséw, natomiast jej dotychczasowy
koalicjant SPD 20,5%. Szef klubu parlamentarnego SPD Thomas Oppermann po
ogtoszeniu wynikow exit poll zapowiedziat, ze jego partia przechodzi do opozycji.
Wedtug pierwszych powyborczych opinii Angela Merkel bedzie prébowata
utworzy¢ koalicje z liberalng FDP (10,7 %) oraz Zielonymi (8,9%). Najblizszy okres
oznaczac¢ bedzie niepewnos¢ co do ksztattu koalicji. Tymczasem wedtug wielu
opinii to wtasnie ksztatt koalicji wptynie w duzej mierze na stosunek niemieckich
wiadz do przysztego kierunku integracji strefy Euro i catej Unii Europejskiej.
Nadchodzgcy okres niepewnosci moze ograniczac potencjat do dalszej szybkiej
aprecjacji euro.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
[ATA) 27-wrz  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Sie 24,0% 16,5% --
DATALA) 30-wrz  Oficjalny PMI w przemysle Wrz 52,4 51,7 51,6
SO0 30-wrz  PMI w przemysle wg Caixin Wrz 510 V¥ 51,6 515 w
Polska P
OO 18-wrz Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Sie 6,6% 4,9% 5,7%
< 18-wrz  Zatrudnienie (rdr) Sie 4,6% 4,5% 46% O
SO0 19-wrz  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Sie 8,8% 6,2% 5,9%
SO0 19-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr) Sie 7,6% 7.1% 7,1%
OO0 19-wrz  Inflacja producencka (rdr) Sie 3,0% 2,2% 2,9%
S0 22-wrz  Stopa bezrobocia Sie 70% WV 71% 70% O
< 22-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 5,5% 5,0% 5,2%
SO0 29-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 2,2% 1,8% 2,0%
USA =
SO0 20-wrz  Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 125% = 1,25% 1.25% O
SOOO0 20-wrz  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Wrz 1,00% = 1,00% 1,000 O
[ATA) 21-wrz  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Wrz 23,8 18,9 171
DATALA) 22-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 546 WV 55,3 --
SO0 22-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 52,8 53,0
DATALA) 22-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz 551 V¥ 56,0 558 w
(A} 25-wrz  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Wrz 213 17,0 11,5
<& 26-wrz  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Wrz 19,0 14,0 13,0
< 26-wrz  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lip 202 201 --
[ADA] 27-wrz  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Sie 1.7% -6,8% 1,0%
SOOO0 28-wrz  PKB (zanualizowane, kdk) - I kw. 3,1% 3,0% 3,0%
SO0 29-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sie 01% = 0,1% 02% w
DATALALA) 29-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sie 13% V 1,4% 14%
SO 29-wrz  Dochdd osobisty (sa, mdm)# Sie 02% WV 0,3% 02% O
DAToA) 29-wrz  Wydatki osobiste (sa, mdm) Sie 01% WV 0,3% 0,1% O
[ATA) 29-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Wrz 951 V¥ 95,3 953 w
Strefa euro -
SO0 18-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Sie 1,5% 1,3% 1,5% O
SOOD 18-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sie 12% = 1,2% 12% O
<> 19-wrz  Ankieta oczekiwari ZEW Wrz 31,7 29,3 -
< 21-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Wrz -1,2 -1,5 -1,5
SO0 22-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 56,7 55,7 55,6
SO0 22-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz - 57,4 57,2
DATALA) 22-wrz  PMI w ustugach - dane wstepne Wrz 55,6 54,7 54,8
< 27-wrz  Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 5,0% 4,5% 4,6%
< 28-wrz  Indeks pewnosci ekonomicznej Wrz 113 112 112
< 28-wrz  Indeks pewnosci przemystowejt Wrz 6,6 50 52
< 28-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Wrz -1,2 = -1,2 -12 O
(A} 28-wrz  Wskaznik klimatu biznesowego* Wrz 13 11 11
SO0 29-wrz  Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Wrz 1,1% WV 1,2% 12% w
SO0 29-wrz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Wrz 1,5% = 1,5% 1,6% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 22-wrz  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Wrz 57,8 55,8 55,7
SO0 22-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 59,3 59,0
S0 25-wrz  Klimatw bizesie IFO Wrz 115 V¥ 116 116 w
SO00 28-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 1,8% = 1,8% 1,9% w
SO00 28-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 1,8% = 1,8% 1.8% O
o0 28-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Paz 108 V 10,9 10 w
SO0 29-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sie 28% = 2,8% 32% w
SO0 29-wrz  Stopa bezrobocia Wrz 56% WV 57% 57% @
Francja l .
QOO 22-wrz  PKB(rdr) - dane finalne 11 kw. 1,8% 1,7% 1,7%
SO0 22-wrz  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 05% = 0,5% 05% O
SO0 22-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Wrz 57,2 55,2 55,0
SO0 22-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 55,8 55,5
DADATATA] 29-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 1,1% 1,0% 1,0%
SO00 29-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 1,0% 0,9% 1.0% O
Wiochy l I
SO00 29-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 13% V¥V 1,4% 14%
Wielka Brytania :: ﬁ
SOOO0 29-wrz  PKB(rdr) - dane finalne 11 kw. 15% WV 1,7% 1.7% @
DADATATATA] 29-wrz  PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
Japonia @
SO0 25-wrz  PMI w przemysle - dane wstepne Wrz -- 52,2 -
DcDATA T 29-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 0,7% 0,4% 0,6%
DOOD 29-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sie 5,4% 4,7% 52%
Chile L
SO0 29-wrz  Produkcja miedzi ogétem (tony) Sie 508 598 473 544 -
DADATA] 29-wrz  Produkcja wytwoércza (rdr)# Sie 14% WV 2,4% 1.7% =
Kanada I *I
DADATATA] 22-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 1,4% 1.2% 1,5% w
DODOO 29-wrz  PKB (rdn)# Lip 38% WV 4,4% 39% w

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 | 2 pazdziernika 2017

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

- (na dzien: 29-wrz-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
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

Cena

6 485,00
16 000,00
10 585,00

2 110,50
20 995,00

3217,00

2 519,00

16,86
1283,10

920,00
935,00

1,1806
4,3091
3,6519
1,2480
6,6528
636,85

1,334
-0,329
1,730
2,004
0,252
2,445

51,67
56,53
180,54

9,51
84,46
2519,36
12 828,86
3 348,94
2 453,46

v

<4 <

v
v

2 tyg.

0,4%
0,0%
-3,8%
2,1%
1,5%
5,8%
8,7%

-4,7%
-3,0%

-5,7%
1,2%

-1,3%
0,7%
1,8%
2,4%
1,5%
1,5%

0,01
0,00
0,00
0,11
0,03
0,18

3,6%
2,2%
0,3%

-0,66
-0,9%
0,8%
2,5%
-0,1%
-1,8%

4 4 < <

Zmiana ceny’
pocz. kw. pocz. roku 1rok

9,8%
0,0%
14,1%
10,6%
3,9%
16,8%
10,8%

2,4%
3,3%

-0,2%
11,2%

3,5%
2,0%
-1,5%
-3,8%
-1,9%
-4,0%

0,03
0,00
0,00
0,05
-0,03
0,09

12,2%
17,2%
22,1%

-1,67
2,2%
4,0%
4,1%
4,9%
6,7%

v

v
v
v
v

17,9% 34,6%
4,9% 5,6%
5,7% 0,5%

23,2% 27,7%

-0,5% 4,5%

25,5% 36,7%

26,9% 23,8%

3,8% V -11,3%
10,7% Vv -2,7%

1,4% VvV -9,9%

38,3% 31,9%
12,0% 5,2%
-2,6% 0,2%

-12,6% V -4,8%

-42% VvV -0,2%
-4,6% VYV -3,8%
0,34 0,49
-0,01 v -0,03
0,00 0,02
0,03 0,85
0,18 0,42
0,05 0,50
-3,8% 8,0%
2,0% 18,2%
6,3% 19,6%
-4,53 v -4,51
-35% v -0,9%
12,5% 17,1%
11,7% 23,3%
7,9% 11,7%
26,0% 41,8%

0d poczatku roku?

Srednia

5951,84
15 871,69
10 020,61

1924,26
20 190,85

2782,52

2 259,13

17,16
1251,25

957,31
829,74

1,1144
4,2655
3,8362
1,3074
6,8020
654,33

1,197
-0,329
1,730
1,934
0,192
2,394

49,31
51,96
157,94

11,35
84,64

2 397,40
12 229,75
321543
2 290,47

Min.

5 466,00
15 250,00
8 715,00
1701,00
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

Maks.

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

2 164,00
21 300,00

3217,00

2 519,00

18,56
1 346,25

1 033,00
984,00

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

1,335
-0,319
1,730
2,239
0,326
2,625

54,10
58,86
185,88

16,04
89,36

2 519,36
12 888,95
3 385,39
2 531,31

* 56EMa w okresie: 2 tyg. = dwéch1t%88ni; pUcz.ﬂvv?fo/‘—’ od poc?q}%h kwart’zﬁtﬁ%ocz. roRaZdd poczqtﬂ?r@u; 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) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 1 m SHFE (183,6) 450 Zrealizowane warranty (106,4)
900 - e FUropa (58,3)
COMEX (165,0) 400 e Ameryka (36,1)
800 LME (228,5) 350 === AZa (134,1)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
100 50
0 T T T T T T T 0 - T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) esesee Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Cena (PLN/Y) eesees &1 roczna (PLN/Y) 26 000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
7 500 24 000 35
7000 22 000 30
6 500
20000
6000 25
18 000
5 500 20
5 000 16 000
4 500 14 000 15
4 000 e I s B s e e e e e e e LA S p 12 000 10
sty-16 maj16  wrz-16 sty-17 maj-17  wrz-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 1 e EUJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 USDPLN (lewa 09) EURPLN (prawa o$) - 540
1,45 - - 70 4,20 5,20
1,40
2 4,00 5,00
1,35 -
1,30 3,80 4,80
85
1,25 3,60 4,60
90
1,20 o 3,40 4,40
1,15
3,20 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 4,00
,0 —/——m—m——r—7—FF—F—7— 77T+ 7—m—— 110 280 ——F—7———T———7— T+ 777171+ 7777111 380
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: 18 wrzes$nia - 1 pazdziernika 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.

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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