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Miedz: Produkcja miedzi w Peru wcigz wzrasta, cho¢ kraj ten rozwigzac
musi jeszcze szereg wewnetrznych probleméw, jezeli zamierza
przescigna¢ Chile i obja¢ tytut najwiekszego na Swiecie producenta
czerwonego metalu. Zawarte ostatnio porozumienie pomiedzy
pracownikéow biurowych Escondidy
oraz przedstawicielami BHP, wiasciciela kopalni, odsuwa ryzyko

przedstawicielami

kolejnego strajku w najwiekszej kopalni na Swiecie (str. 2).

Metale szlachetne: W ostatnich dwdch tygodniach, cena ztota powoli
wzrastata do poziomu 1300 USD/troz, co stanowi przedtuzenie
zaobserwowanej w poprzednim miesigcu tendencji. Wzrost cen
spowodowany byt gtéwnie napieciami politycznymi zwigzanymi
zlranem i Koreg Po6tnocng oraz stabszymi danymi ekonomicznymi
ze Standw Zjednoczonych, stawiajgcymi dynamike dalszego wzrostu
gospodarczego tego kraju pod znakiem zapytania (str. 6).

Miedzynarodowy  Fundusz = Walutowy:  Wedtug  ostatnio
opublikowanego raportu MFW - World Economic Outlook - $wiatowa
gospodarka kontynuowata dotychczasowg tendencje, ktorej kolejny
prowzrostowy impuls rozpoczat sie w potowie 2016 roku. Zaledwie
pottora roku temu globalna gospodarka stata w obliczu gasnacej
dynamiki wzrostu oraz turbulencji na rynkach finansowych. Obecnie,
sytuacja prezentuje sie znacznie bardziej optymistycznie, a kotem
zamachowym pozytywnego trendu sg niezwalniajgce gospodarki Chin,
Europy, Japonii oraz Stanéw Zjednoczonych (str. 7).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podniést prognozy PKB na
sSwiecie; Chiny oraz strefa euro zrewidowane w gére, USA w dét

Polska
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Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzieh: 16 pazdziernika 2017

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 6 858,00 5,8%

A Nikiel 11 605,00 9,6%
LBMA (USD/troz)

A Srebro 17,20 2,0%

A Zioto 1 299,60 1,3%
Waluty

A EURUSD 1,1810 0,0%

Vv EURPLN 4,2603 -1,1%

V¥ USDPLN 3,6010 -1,4%

A USDCAD 1,2487 0,1%

V¥ USDCLP 624,99 -1,9%
Akcje

A KGHM 121,40 3,4%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
IR przem. (wda, rdr) Sie 4,7% A
BE= cpi(dn Wrz  22% A
mmm PMIw przemysle Wrz 53,7 A
Prod. przem. (wda, rdr)  Sie  3,8% A
Eksport (rdr) Wz  81% A

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

Prezydent Peru postrzega gérnictwo jako
kluczowy sektor w walce z szerzacg sie w
kraju bieda

Miedz

Produkcja miedzi w Peru wcigz wzrasta, choé¢ kraj ten rozwigza¢ musi
jeszcze szereg wewnetrznych probleméw, jezeli zamierza przescignaé Chile
i objgc¢ tytul najwiekszego na Swiecie producenta czerwonego metalu.
Zawarte ostatnio porozumienie pomiedzy przedstawicielami pracownikéw
biurowych Escondidy oraz przedstawicielami BHP, wtasciciela kopalni,
odsuwa ryzyko kolejnego strajku w najwiekszej kopalni na swiecie.

Sen Peru by przescignaé Chile w rankingu najwiekszych

producentéw miedzi moze sie nagle zakonczy¢

Najwiekszg przeszkodg w realizacji marzenia Peru by wyprzedzi¢ Chile
w rankingu najwiekszych producentéw miedzi, a tym samym siegniecia po miano
najwiekszego wytworcy czerwonego metalu, mogg by¢ wewnetrzne problemy
tego panstwa. Pomimo rudy o wyjgtkowo wysokich zawarto$ciach metalu
oraz nizszych kosztéw wydobycia niz w sasiednim Chile, rzad Peru uwaza,
ze wydobywczy potencjat kraju jest w znacznej mierze ograniczony przez nawat
biurokracji. Przy zaktadaniu nowych kopalni czy rozbudowie istniejgcych,
wilasciciele muszg zmagac sie réwniez ze stabo rozwinietg infrastrukturg kraju
oraz silnymi protestami lokalnych spotecznosci, czy dziataczy na rzecz
Srodowiska. Wybrany w zesztym roku prezydent Pedro Pablo Kuczynski,
wskazuje na gérnictwo jako gataz przemystu kluczowg dla rozwoju kraju oraz
zahamowania szerzacej sie biedy. Jego rzad zamierza wykorzysta¢ potencjat
lezacy w trzecich co do wielkosci ztozach miedzi na Swiecie. Pomimo gwattownie
rosngcego w ostatnich dwéch latach wydobycia, wcigz nie siega ono nawet
potowy wielkosSci wydobywanej w Chile. ,Nie twierdzimy ze bedzie to tatwe”
powiedziata Minister Peru ds. Gérnictwa i Energii Cayetana Aljovin, zapytana
o ewentualne wyprzedzenie Chile w rankingu producentéw. Dodata tez jednak,
ze Peru ten cel osiggnie jezeli uda sie utrzymac tempo wzrostu z ostatnich lat.

Na chwile obecng Peru jest drugim pod wzgledem wielkosci producentem
koncentratu na $wiecie, ktéry w roku 2016 zwiekszyt swoje wydobycie o okoto
35%. Przyrost ten udato sie osiggnac gtéwnie dzieki uruchomieniu produkcji
w kopalni Las Bambas, nalezacej do chinskiego MMG Ltd., oraz rozbudowie
w najwiekszej kopalni w kraju - Cerro Verde, nalezacej do amerykanskiego
Freeport-McMoRan Inc. Bazujac na danych z pierwszych miesiecy 2017, Peru juz
wyprzedzito Chile w wyscigu do miana najwiekszego dostawcy Chin, bedacych
najwiekszym konsumentem koncentratu. Peruwianski rzad dostrzega jednak
potencjat do dalszych wzrostéw, z zaplanowanymi naktadami na nowe projekty
gornicze rzedu 51 mld USD w najblizszych latach, cho¢ wielkos¢ ta zmieniac sie
moze oczywiscie w zaleznosci od tempa wzrostu popytu w Chinach oraz cen
metali. Cena miedzi na Londyniskiej gietdzie metali wzrosta o okoto 38% od korica
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roku 2015, zatrzymujac tym samym trzyletni okres spadkéw cen, cho¢ znajduje
sie ona wcigz znacznie ponizej rekordowych pozioméw zanotowanych w 2011
roku. Zesztoroczne wydobycie miedzi w Peru siegneto 2,3 miliona ton, wyglada
ono jednak wcigz blado w poréwnaniu do swojego potudniowego sasiada, ktéry
w tym samym czasie wydobyt 5,5 miliona ton. Dodatkowo, jak twierdzi Erik
Heimlich, analityk CRU Group, Chile pozostaje wcigz atrakcyjnym miejscem do
inwestowania. Jezeli jednak Peru uda sie przezwyciezy¢é wewnetrzne przeszkody,
takie jak nieche¢ lokalnych spotecznosci do goérnictwa, mozliwosci dalszego
rozwoju sg ogromne. Zdaniem Heimlicha, potencjatu Peru, jezeli chodzi o sama
wielkos$¢ dostepnych zasobéw, trudno kwestionowac.

Krajowe wydobycie miedzi, cynku i molibdenu w Peru wzrosto w sierpniu, zmalata
za to produkcja cyny i otowiu, podat ostatnio rzad Peru. Wydobycie miedzi
wzrosto o 2,8%, do poziomu 209 091 t w sierpniu, z poziomu 201 482 t przed
rokiem, podaje Ministerstwo ds. Gérnictwa i Energii. W pierwszych o$miu
miesigcach biezacego roku nalezaca do Freeport-McMoRan najwieksza kopalnia
w Peru Cerro Verde wydobyta 335 649 t miedzi, nastepna w kolejnosci Las
Bambas, nalezgca do China Minmetals wyprodukowata w tym okresie 293 822 t,
kopalnia Antamina - 289 950 t, Southern Copper - 196 975 t, Antapaccay - 127
748 t, Toromocho - 124 625 t, a nalezagca do Hudbay Minerals kopalnia
Constancia - 78 203 t, wynika z danych ministerstwa. Produkcja cynku wzrosta
0 7%, do poziomu 124 282 t, gtéwnie dzieki przyrostom w kopalni Antamina,
a molibdenu 0 9,8% do poziomu 2 552 t, wedtug danych rzgdowych. Produkcja
ofowiu spadta 0 7,6% do 25 308 t, a cyny o 3,2% do poziomu 1 726 t.

Blisko 35% wzrost produkcji miedzi w 2016 roku Peru zawdziecza przede
wszystkim uruchomieniu kopalni Las Bambas
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Wielkos$¢ babla = dynamika wzrostu produkgji, 08 Y = % udziat w globalnej
produkcji Source: WoodMackenzie, KGHM Polska Miedz
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Rzad Indonezji przedtuzyt przedsiebiorstwu Freeport-McMoRan Inc.
tymczasowg specjalng koncesje na wydobycie na kolejne trzy miesigce, dajac
tym samym wiecej czasu na przedyskutowanie réznic w wycenie i metodzie
transferu udziatbw w ramach umowy ramowej zawartej w sierpniu. Eksport
koncentratu miedzi w mysl tej ugody bedzie mozliwy w czasie jej trwania,
podat po ostatnim posiedzeniu parlamentarnym w Jakarcie Minister ds.
Energii i Zasobow Mineralnych Ignasius Jonan. Powiedziat on tez wczesniej,
ze PT Freeport Indonesia jest wyceniany na okoto 8 miliardéw USD, bazujgc
na kapitalizacji rynkowej Freeportu w wysokosci 20,7 miliardéw USD oraz jego
wkitadzie do catosciowego przychodu. Oznacza to, ze wartosci
wiekszosciowego udziatu w tej jednostce wynosi okoto 4 mld USD. Freeport
zas podkresla, ze jego utrzymywany od dawna postulat utrzymania kontroli
nad zarzgdzaniem i kontrolg drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na $wiecie
nie podlega negocjacjom. Jonan odpowiada, ze rzad zezwoli Freeportowi na
dalsze prowadzenie kopalni Grasberg i zobowigzat sie do przyznania spétce
dwéch przedtuzen koncesji na wydobycie do 2041 roku, pod warunkiem
spetnienia postulatéw rzadu dotyczacych m.in zbycia wiekszo$ciowego
pakietu akcji oraz budowy huty. Rzad planuje zakup wiekszosciowego pakietu
akcji w 2018 roku.

BHP Billiton zawarto ostatnio ugode z przedstawicielami pracownikéw
biurowych kopalni Escondida, dotyczacg zbiorowego pakietu wynagrodzen,
podata ostatnio spotka. Umowe udato sie zawrze¢ na kilka miesiecy przed
wygasnieciem obecnie obowigzujgcego kontraktu, zmniejszajac tym samym
ryzyko strajku. Escondida jest najwiekszg na Swiecie kopalnig miedzi,
produkujgcg rocznie powyzej 1 miliona ton koncentratu miedzii katod w 2016
roku. W nadchodzacych miesigcach warto$¢ ta ma sie znaczaco zwiekszy¢,
wraz z uruchomieniem trzeciego juz zaktadu wzbogacania rudy na terenie
kopalni. ,Spoétka docenia dobrg atmosfere panujgca podczas negocjacji, ktéra
przetozyta sie na wzajemnie korzystng umowe, wzmacniajacg nasze relacje”,
podato w komunikacie BHP. Umowa zostata zawarta 6 miesiecy po
zakonczeniu 44-dniowego strajku w kopalni, ktéry zahamowat wydobycie
i kosztowat firme okoto 1 mld USD w utraconej produkgji. Strajk ten zakonczyt
sie bez podpisania ugody i obie strony bedg musiaty wréci¢ do negocjacji
w najblizszych miesigcach.

Proces odbudowy znajdujgcego sie w Teksasie, czwartego co do wielkosci
miasta Standw Zjednoczonych Houston i jego okolic wykreowat znaczny
popyt na kable miedziane, w miare jak mieszkaricy zaczeli reperowaé swoje
domy oraz zastepowac zniszczone powodzig samochody. ,Odnotowalismy
znaczacy wzrost liczby zamoéwien, w bezposrednim nastepstwie powodzi
w Houston” powiedziat ostatnio jeden z producentéw kabli, zaznaczajac
ze spodziewa sie, ze zwiekszony popyt utrzyma sie przez kilka kolejnych
miesiecy. ,Jest to wielka tragedia dla wszystkich poszkodowanych powodzig,
trudno jednak nie odnotowac wptywu tej tragedii na wzrost zapotrzebowania
na produkty miedziane”. Byt to trudny rok dla rynku miedzi w Stanach
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Zjednoczonych, poniewaz fizyczne zapotrzebowanie nie nadgzato za
wzrostem cen kontraktéw terminowych, a premie nie rosty od maja.
W wyniku huraganu i powodzi zniszczonych zostato 40 000 budynkéw
mieszkalnych w Houston oraz okolicach, a ponad 100000 zostato
w mniejszym lub wiekszym stopniu uszkodzonych. W wyniku huraganu
zniszczonych zostato réwniez okoto jednego miliona samochoddéw, ktére
zostang predzej czy pdzniej zastgpione. Warto wspomnie¢, ze w przecietnym
samochodzie znajduje sie w przyblizeniu 25 kg miedzi.

Kobe Steel przyznat sie do sfatszowania certyfikatow jakosci dla ponad 40 tys.
ton produktéw miedzianych i aluminiowych, ktére dostarczat takim
odbiorcom jak Toyota Motors czy Mitsubishi Heavy Industries, podajac
w swoim ostatnim oswiadczeniu, ze ,ta sprawa przyniosta przyttaczajgcy
wstyd catej spétce”. Choc to zelazo i stal stanowig trzecig cze$¢ dziatalnosci
Kobe Steel, wyroby z miedzi i aluminium zapewniajg az 18% catkowitej
wartosci produkgji. Certyfikaty kontroli dotyczace tasm i rur miedzianych,
oraz wyttokéw i odlewoéw aluminiowych, zostaty sfabrykowane przez
pracownikéw firmy w taki sposéb, by spetnia¢ specyfikacje klientéw w kwestii
m.in. wytrzymatosci na rozcigganie. Audyt wewnetrzny ustalit,,nieprawidtowe
zachowanie” produktéw dostarczonych w okresie od poczatku wrzesnia 2016
roku do konca sierpnia 2017. Wadliwe produkty mogty trafi¢ nawet do 200
przedsiebiorstw, podaje gazeta Nikkei.

Elektroniczna platforma handlowa TradeCloud zostata oficjalnie otwarta we
wtorek, 3 pazdziernika. ,Platforma umozliwia handel najpopularniejszymi
metalami: miedzig, aluminium, cynkiem oraz niklem. Mozliwe jest na niej
prowadzenie handlu metalami rafinowanymi, wytworzonymi z nich
produktami oraz ziomem” podajg wiasciciele. Platforma TradeCloud,
uruchomiona przez poprzednich menadzeréw Trafigury - Simona Collinsa
oraz Matthew Botella, zostata zaprojektowana w taki sposéb, aby zapewni¢
wszystkim stronom mozliwo$¢ zawierania transakcji w jednym miejscu,
zwiekszajgc tym samym przejrzystos¢ rynku metali. ,JesteSmy przekonani,
ze produkt bedzie sie cieszyt zainteresowaniem”, powiedziat dyrektor
generalny Collins. ,Nasza platforma umozliwi klientom komunikacje na wielu
ptaszczyznach, w bezpiecznym i rejestrowanym $rodowisku. Zapewniamy
kilka innowacyjnych funkgcji, ktére bedg atrakcyjne dla zespotéw handlowych,
finansowych, kredytowych oraz compliance” dodat. Kluczowym aspektem
platformy TradeCloud jest przejrzystos¢ prowadzonych pomiedzy
przedsiebiorstwami negocjacji, dyskusji pomiedzy zespotami zajmujacymi sie
sprzedazg, oraz przejrzystos¢ ofert.
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Metale Szlachetne

W ostatnich dwéch tygodniach, cena ztota powoli wzrastata do poziomu
1300 USD/troz, co stanowi przedtuzenie zaobserwowanej w poprzednim
miesiagcu tendencji. Wzrost cen spowodowany byt giéwnie napieciami
politycznymi zwigzanymi z Iranem i Korea Péinocng oraz stabszymi danymi
ekonomicznymi ze Stanéw Zjednoczonych, stawiajagcymi dynamike
dalszego wzrostu gospodarczego tego kraju pod znakiem zapytania.

Kolejne oznaki digitalizacji rynku ztota

Jednostka zalezna od indyjskiej firmy brokerskiej Motilal Oswal Financial Services
Ltd (MOFS) oraz MMTC-PAMP India, najwiekszej rafinerii w kraju, uruchomita
ostatnio ustuge umozliwiajgcg klientom zakup ztota na cyfrowej platformie
maklerskiej. Indie sg drugim najwiekszym na Swiecie konsumentem metali
szlachetnych, jednak wiekszo$¢ zakupoéw detalicznych wcigz odbywa sie tam
offline. Motilal Oswal Securities Ltd , jednostka zalezna od MOFS, umozliwi swoim
klientom zakup ztota na specjalnej platformie cyfrowej, sam kruszec zas ma by¢
przechowywany w skarbcu MMTC-PAMP. Indie importujg rocznie okoto 800 ton
ztota, sami Hindusi wolg inwestowa¢ w tradycyjnie bezpieczne aktywa, traktujac
je gtéwnie jako zabezpieczenie swoich oszczednosci przed inflacja, ale réwniez
jako potencjalny upominek. Popyt na ztoto zwykle rosnie w grudniu, wraz
ze wzrostem zawieranych matzenstw w tym okresie oraz odbywajacymi sie wtedy
festiwalami Diwali oraz Dussehra.

Rosnie wolumen zawieranych transakcji na LME precious

Do konca tego roku do Londynskiej Gietdy Metali ma dotgczy¢ trzech kolejnych
cztonkoéw rozliczajgcych transakcje metalami szlachetnymi, poniewaz Gietda ma
zamiar dalej zwieksza¢ swdj udziat w handlu tymi kruszcami, podat ostatnio
prasie Dyrektor Generalny Matthew Chamberlain. Zatrudnienie kolejnych
cztonkéw do rozliczania transakcji jest kwestig kluczowa dla Gietdy, chcacej
zwiekszy¢ wolumen transakcji w jednostce uruchomionej w czerwcu do
zawierania transakcji na rynku spot i futures metali szlachetnych. Na chwile
obecng w Srodowisku testowym pracuje trzech cztonkéw zajmujgcych sie
rozliczeniami. Przygotowali oni catg dokumentacje i teraz konfigurujg system tak
aby byt gotowy do pracy. W pierwszej potowie przysztego roku bardzo
prawdopodobne jest zatrudnienie kolejnych szesciu cztonkéw, powiedziat
Chamberlain na szczycie Global Commodities Summit zorganizowanym przez
Reutersa. W LME Precious znajduje sie obecnie jedenastu cztonkéw zajmujacych
sie rozliczeniami, w tym Goldman Sachs oraz Morgan Stanley. Wiekszo$¢ z nich
jest cztonkami EOS Precious Metals, spotce powstatej w celu opracowywania
kontraktéw, ktéra potowe swoich dochodéw oddaje LME. Jeden z szeSciu
cztonkéw ktéry prawdopodobnie dotgczy do LME w przysziym roku, moze
naleze¢ do tzw. ,Wielkiej Czworki” instytucji rynku ztota - JPMorgan, HSBC,UBS
i Scotia Mocatta.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Globalna gospodarka znajduje sie pod
wpltywem kolejnego impulsu
wzrostowego zainicjowanego w drugiej
potowie 2016 roku

W krétkim terminie ryzyko wzrostu PKB
jest zbilansowane

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW): World Economic

Outlook

Wedtug ostatnio opublikowanego raportu MFW - World Economic Outlook
- Swiatowa gospodarka kontynuowata dotychczasowa tendencje, ktérej
kolejny prowzrostowy impuls rozpoczat sie w potowie 2016 roku. Zaledwie
péttora roku temu globalna gospodarka stata w obliczu gasnacej dynamiki
wzrostu oraz turbulencji na rynkach finansowych. Obecnie, sytuacja
prezentuje sie znacznie bardziej optymistycznie, a kotem zamachowym
pozytywnego trendu s niezwalniajgce gospodarki Chin, Europy, Japonii
oraz Stanéw Zjednoczonych.

Zgodnie z niedawno opublikowanym raportem MFW - World Economic Outlook,
warunki finansowe utrzymuja sie na odpowiednim poziomie, a obawy o ryzyko
zawirowan na rynkach finansowych wydajg sie by¢ relatywnie niewielkie
w najblizszej perspektywie, pomimo ze wiekszo$¢ najwazniejszych bankow
centralnych na Swiecie w dalszym ciggu znajduje sie w roéznej fazie cyklu
monetarnego.

Przyspieszenie aktywnosci gospodarczej od potowy 2016 roku nabrato jeszcze
wiekszego tempa wzrostu w pierwszej potowie 2017 roku. MFW prognozuje
dalsze przyspieszenie wzrostu w biezagcym oraz kolejnym roku zaréwno
w krajach emerging markets jak i na rynkach rozwinietych, co bedzie wspierane
gtéwnie przez czynniki zewnetrzne - relatywnie tagodne warunki finansowe oraz
ozywienie w krajach rozwinietych. Wzrost aktywnosci gospodarczej w Chinach
oraz innych czesciach Azji pozostaje na wysokim poziomie, a trudna sytuacja
wsérdéd  krajow-eksporteréw  surowcéw w  Ameryce tacinskiej, Wspdlnocie
Niepodlegtych Panstw oraz Afryce Subsaharyjskiej wykazuje pewne oznaki
poprawy. W krajach rozwinietych wzrost gospodarczy jest mocno akcentowany
publikowanymi w ostatnim czasie danymi makroekonomicznymi, najbardziej
w Kanadzie, USA, strefie euro oraz Japonii. Perspektywy $Sredniookresowego
wzrostu sg jednak stabsze, gdyz ujemne luki popytowe kurczg sie (pozostawiajgc
mniejszy zasieg na pro cykliczng poprawe), a czynniki demograficzne i staba
produktywnos$¢ pracy bedg wazy¢ na potencjalnym wzroscie PKB.

Jak napisali eksperci MFW w raporcie, ozywienie nie jest jednak kompletne:
podczas gdy sSciezka bazowa wzrostu umacnia sie, w wielu krajach wzrost
gospodarczy pozostaje na niskim poziomie, a inflacja CPI znajduje sie ponizej celu
bankéw centralnych w krajach rozwinietych. Kraje-eksporterzy surowcéw
(gtéwnie eksporterzy ropy naftowej/paliw) w dalszym ciggu odczuwajg niskie
ceny surowcéw energetycznych na Swiatowych gietdach, co przektada sie na
nizsze dochody budzetowe i potrzebe zaciggania diugu w celu obstugi
zobowigzan. Chociaz ryzyko w krétkim terminie jest w duzej mierze
zrbwnowazone, to materializacja sredniookresowych zagrozen jest w dalszym
ciggu bardzo prawdopodobna. Przyspieszenie dynamiki aktywnosci
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gospodarczej jest zatem idealng okazjg do stawienia czota najwazniejszemu
wyzwaniu - zwiekszeniu potencjatu Produktu Krajowego Brutto przy
jednoczesnym zapewnieniu szerokiego uczestnictwa spoteczenstwa w jego
wzroscie oraz préby wzmocnienia  gospodarki  przeciw  ryzykom
makroekonomicznym.

W $rednim terminie wzrost gospodarczy moze by¢ narazony na ryzyko rewizji
w dot ze wzgledu na kilka potencjalnych zagrozen:

e szybsze i dotkliwsze w skutkach zaostrzenie warunkéw finansowych;

e zawirowania finansowe w gospodarkach rynkéw wschodzgcych;

e uporczywie niska inflacja w krajach rozwinietych.

e wycofanie sie krajéw o najwiekszym wptywie na globalny rynek
finansowy z dotychczas ustalonych i zaimplementowanych regulacji
finansowych, ktére zostaty przyjete na skutek wydarzen majgcych
miejsce podczas kryzysu finansowego z 2008 roku;

e wewnetrzne zmiany polityki;

e czynniki pozaekonomiczne.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
<> 09-paz Rezerwy walutowe (mld USD) Wrz 3109 3092 3100
o0 13-paz Bilansw handlu zagranicznym (mild USD)# Wrz 285 V¥ 41,9 380 w
DATA] 13-paz  Eksport(rdr)¥ Wrz 8,1% 51% 10,0%
DA 14-paz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Wrz 1270 1090 1200
Polska .
SO0 02-paz PMIw przemysle Wrz 53,7 52,5 53,0
DATATATA D) 04-paz Gtbéwna stopa procentowa NBP Paz 1,50% = 1,50% 1,50% O
SO0 12-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 22% = 2,2% -
SO0 13-paz  Infl. bazowa po wyt cen zywnosciienergii (rdr) Wrz 1,0% 0,7% 0,9%
USA L =
SO0 02-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 53,1 53,0 53,0
Dl 02-paz IndeksISM Manufacturing Wrz 60,8 58,8 58,1
SO0 04-paz PMI ogdélny (composite) - dane finalne Wrz 54,8 54,6 -
DATATA] 04-paz PMI wustugach - danefinalne Wrz 55,3 55,1 55,1
o0 05-paz Zamodwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sie 2,0% 1,7% 1,7%
DATA] 06-paz Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.) Wrz -330 V¥V 169 800 w
SO0 06-paz Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Wrz 83% WV 8,6% -
o0 06-paz Stopa bezrobocia (gtéwna) Wrz 42% VYV 4,4% 44%
DA) 06-paz Srednie zarobki godzinowe (rdr)¥ Wrz 2,9% 2,7% 2,6%
SO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz 0,5% 0,4% 0,6% w
DATATATA) 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 2,2% 1,9% 23% w
o0 13-paz Sprzedazdetaliczna z wyt. samochodéw (mdm)$ Wrz 1,0% 0,5% 0,9%
o0 13-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 101 95,1 95,0
Strefa euro “
SO0 02-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 581 V¥ 58,2 582 w
DclA) 02-paz Stopa bezrobocia Sie 91% = 9,1% 9,0%
o0 03-paz Inflacja producencka (rdr) Sie 2,5% 2,0% 2,3%
DATATA] 04-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 56,7 = 56,7 56,7 O
SO0 04-paz PMIwustugach - danefinalne Wrz 55,8 55,6 55,6
OO0 04-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)t Sie 12% WV 2,3% 26% w
SO0 12-paz  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sie 1,4% 0,3% 0,6%
SO0 12-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie 3,8% 3,6% 2,6%
Niemcy .
DATATA] 02-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 606 = 60,6 606 O
SO0 04-paz PMI ogdélny (composite) - dane finalne Wrz 577 V 57,8 578 w
DATATA] 06-paz Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Sie 7.8% 5,4% 4,7%
SO0 09-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sie 4,7% 4,2% 2,9%
SO0 13-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 1,8% = 1,8% 1.8% O
SO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 1.8% = 1,8% 1.8% O
Francja l l
DATATA] 02-paz PMIw przemysle - dane finalne Wrz 56,1 56,0 56,0
SO0 04-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 571 WV 57,2 572 w
DATATATA) 10-paz  Produkcja przemystowa (rdr)+ Sie 1% VvV 3,9% 1.5% w
SO0 12-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 11% = 1,1% 1.1% O
DDA A 12-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 1,0% = 1,0% 1,0% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Wiochy
DADALA) 02-paz PMI wprzemysle Wrz 563 = 56,3 568 w
o0 02-paz Stopabezrobocia - dane wstepne Sie 12% V 11,3% 1.2% O
DALAA) 04-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 543 V¥ 55,8 559 w
SO0 10-paz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sie 5,7% 4,6% 2,9%
SO0 13-paz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 13% = 1,3% 1.3% O
Wielka Brytania :: Z
SO0 02-paz  PMI w przemysle (sa)t Wrz 559 V¥ 56,7 562 w
SO0 04-paz  PMI ogdiny (composite) Wrz 54,1 54,0 53,8
SO0 10-paz  Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 1,6% 1,1% 0,9%
Japonia o
DALALA) 02-paz PMI wprzemysle - dane finalne Wrz 52,9 52,6 -
DDA 04-paz  PMI ogdlny (composite) Wrz 51,7 V¥ 51,9 --
Chile - -
DDA 05-paz  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Sie 24% V 2,8% 27% =
o0 05-paz Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sie 6,0% 5,8% --
SO00 06-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 15% V¥ 1,9% 19% w
SO0 10-paz  Eksport miedzi(min USD) Wrz 3180 2994 --
Kanada I WI
DALATA) 06-paz Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Wrz 100 V¥ 22,2 120 w

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
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 | 16 pazdziernika 2017

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

-(na dzien: 13-paz-17)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad ?
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

KGN w okresie: 2 tyg. = dwéch1g)/1gé'8ni; pocz. I?\?\ﬁlyg od poc%éﬁ%u kwart?’s;’r’ug’;(yf)ocz. rokdi Zd poczthugf%%u; 1rok —?gdnor

Cena

6 858,00
16 000,00
11 605,00

2 140,00
20 925,00

3 325,00

2 542,00

17,20
1 299,60

941,00
996,00

1,1810
4,2603
3,6010
1,2487
6,5796
624,99

1,353
-0,329
1,730
1,982
0,213
2,415

51,45
57,07
179,70

9,61
85,89

2 553,17
12 991,87
3 390,52
2528,16

v

4 4)r € 4«

4 4 4

2 tyg.

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

2,0%
1,3%

2,3%
6,5%

0,0%
-1,1%
-1,4%

0,1%
-1,1%
-1,9%

0,02
0,00
0,00
-0,02
-0,04
-0,03

-0,4%
1,0%
-0,5%

0,10
1,7%
1,3%
1,3%
1,2%
3,0%

pocz. kw. pocz. roku

v

<4 <

4 4 <

<

Zmiana ceny’

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

2,0%
1,3%

2,3%
6,5%

0,0%
-1,1%
-1,4%

0,1%
-1,1%
-1,9%

0,02
0,00
0,00
-0,02
-0,04
-0,03

-0,4%
1,0%
-0,5%

0,10
1,7%
1,3%
1,3%
1,2%
3,0%

v

v
v
v
v

24,7%

4,9%
15,9%
24,9%
-0,8%
29,7%
28,1%

5,9%
12,1%

3,7%
47,3%

12,0%
-3,7%

-13,8%

-5,3%
-6,3%

0,36
-0,01
0,00
0,01
0,14
0,02

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

-4,43
-1,9%
14,0%
13,2%

9,2%
29,8%

4 4

<4 <

1 rok

44,2%

3,2%
11,4%
27,3%

6,2%
49,1%
26,3%

-2,2%
3,1%

0,6%
55,6%

7,0%
-1,1%
-8,1%

-2,2%
-6,3%

0,47
-0,02
0,01
0,71
0,28
0,35

2,0%
13,3%
14,9%

-7,08
-0,4%
19,7%
24,8%
10,8%
46,3%

Od poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

5 984,96 5 466,00 6 904,00
15 878,14 15250,00 17 500,00
10 060,23 8 715,00 12 150,00

1934,18 1 701,00 2 164,00
20230,45 18760,00 21 300,00

2 809,67 2 434,50 3 370,00

2 273,10 2 007,00 2 585,00

17,14 15,22 18,56

1252,71 1 151,00 1 346,25

955,43 891,00 1 033,00
835,42 706,00 996,00
1,1175 1,0385 1,2060
4,2670 4,1737 4,4002
3,8267 3,5239 4,2271
1,3048 1,2128 1,3743
6,7964 6,4870 6,9640
653,23 615,58 679,05
1,205 0,999 1,359
-0,329 -0,332 -0,319
1,730 1,730 1,730
1,938 1,711 2,239
0,194 0,078 0,326
2,398 2,165 2,625
49,37 42,31 54,10
52,17 44,21 58,86
158,88 135,85 185,88
11,27 9,19 16,04
84,63 79,36 89,36

2 404,90 2 257,83 2 555,24
12262,92 11509,84 12991,87

3219,90 3 052,79 3 390,52

2 300,90 1 989,64 2 551,78

49 nord

" 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 A

= SHFE
COMEX
LME

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

0 T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (106,4)
e EUTrOpa (58,3)
400 e A eryka (36,1)
350 — AZ]Q (134,1)
300
250
200
150
100
50
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 093)

Cena (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Cena (PLN/) eesses &r roczna (PLN/) 26 000 e Srebro (LBMA) e e e e s e Cenaziota do ceny srebra
85
7 500 24 000 35
. 80
71000 22 000 30 A‘
6 500 s 7>
20 000 ":
6 000 25 o by 70
18 000 .
5500 20 65
5 000 16 000 b * 60
sl
4500 14000 &% ad 55
wd 9%
400 — 777777 T 1T 1 1 11— 11— —r—1—7r—1—1 12000 109 +r——TrT""7"TT"T7TTTT1TT—T—TT1 50
sty-16 maj16  wrz-16 sty-17 maj17  wrz17 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 4 ——— USDPLN (lewa 0§) ——— EURPLN (prawa o0g) 5,40
1.45 1 - 70 5,20
1,40
75 5,00
1,35
' 80
1,30 4,80
85
1,25 4,60
90
1,20 4,40
95
1,15
4,20
1,10 100
1,05 105 4,00
1,00 " 110 2,80 T 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: 2 - 15 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 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 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 wczesniejszej 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

13/13



