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Miedz: Po zakonhczeniu jednego z najwazniejszych na swiecie wydarzen
na rynku metali przemystowych - LME Week - sentyment w stosunku
do rynku miedzi pozostaje bardzo pozytywny. Cena czerwonego metalu
waha sie w waskim zakresie tuz pod waznym poziomem 7000 USD/t.
Na rynku panuje poglad, ze podaz surowca rosnie w mocno
tempie, popytu
wyprzedza oczekiwania z poczatku roku. Zgodnie z najnowszym

ograniczonym natomiast dynamika znacznie
raportem ICSG, globalny rynek miedzi rafinowanej odnotowat deficyt
na poziomie 160 tys. w ciggu pierwszych 7 miesiecy 2017 r. Z kolei, jak
wynika z analizy chinskiej panstwowej agencji Antaike, popyt w Chinach

ma przekroczy¢ 11 min ton w 2018 roku (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny ztota w pierwszych dwoch tygodniach
listopada pozostawaty w fazie stagnacji. Gtéwnym powodem byty
zréznicowane komunikaty ptynace od czlonkéw Fed w zakresie
kontynuacji  podnoszenia  stép  procentowych.  Wydarzenia
geopolityczne w minionym okresie nie wptywaty na popyt na ztoto (str.

5).

Metale - podsumowanie LME Week: Zsynchronizowany globalny
wzrost gospodarczy oraz sektor pojazdéw elektrycznych z pozytywnym
wptywem na rynki surowcowe - kluczowe wnioski z jednego z
najwazniejszych spotkan branzy metali. (str. 7).

Metale (podstawowe i szlachetne) znajduja sie w gronie surowcoéw,
ktore przyniosty najwyzszg stope wzrostu od poczatku roku
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzien: 13 listopada 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 797,00 -0,5%
A Nikiel 12 285,00 8,0%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,00 1,7%
A Zioto 1 284,30 1,4%
Waluty
A EURUSD 1,1654 0,4%
Vv EURPLN 4,2299 -0,5%
V USDPLN 3,6274 -0,8%
V¥ USDCAD 1,2683 -1,5%
A USDCLP 631,46 0,1%
Akcje
A KGHM 120,40 0,2%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
BBl rkssa rdn Mkw.  2,5% A
PMI w przemys$le (Caixin) Paz 51,0 -
BE= |nflagja PCE (rdn) Wrz  1,3% -
E PMI w przemysle Paz 54,6 A
L Aktywnos¢ ekonom. (rdr) Wrz 1,3% V¥

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

Deficyt na rynku miedzi rafinowanej w
pierwszych siedmiu miesigcach 2017
roku wyniést 160 tys. ton

Deficyt wynika gléwnie z mniejszej od
zaktadanej produkcji w Chile

Miedz

Po zakohczeniu jednego z najwazniejszych na swiecie wydarzen na rynku
metali przemystowych - LME Week - sentyment w stosunku do rynku
miedzi pozostaje bardzo pozytywny. Cena czerwonego metalu waha sie
w waskim zakresie tuz pod wazinym poziomem 7000 USD/t. Na rynku
panuje poglad, ze podaz surowca rosnie w mocno ograniczonym tempie,
natomiast dynamika popytu znacznie wyprzedza oczekiwania z poczatku
roku. Zgodnie z najnowszym raportem ICSG, globalny rynek miedzi
rafinowanej odnotowat deficyt na poziomie 160 tys. w ciggu pierwszych
7 miesiecy 2017 r. Z kolei, jak wynika z analizy chinskiej pannstwowej agencji
Antaike, popyt w Chinach ma przekroczy¢ 11 min ton w 2018 roku.

Pojawia sie coraz wiecej oznak deficytu na rynku miedzi
Utrzymujaca sie po stronie podazy na rynku miedzi rafinowanej stagnacja jest
przyczyna pogtebiajgcego sie deficytu, ktdéry powinien wspiera¢ wzrost cen na
Londynskiej Gietdzie Metali. Globalny rynek miedzi rafinowanej odnotowat
deficyt w wysokosci 160 tys. ton w pierwszych siedmiu miesigcach 2017 roku,
wynika z ostatniego raportu International Copper Study Group (ICSG),
opublikowanego 30. pazdziernika. Produkcja miedzi, w ujeciu globalnym,
pozostata praktycznie niezmieniona do lipca, o ile bowiem produkcja pierwotna
spadta o 1.5%, zostato to zasadniczo skompensowane przez blisko 10% wzrost
produkcji ztomdw, podaje ICSG. Po stronie popytu, catkowite zuzycie miedzi
rafinowanej spadto do lipca 0 0,5%, przy spadku chinskiego zapotrzebowania na
poziomie okoto 2%.

W poprzednim raporcie, ICSG prognozowato roczny deficyt na poziomie 150 tys.
ton w 2017 roku i 105 tys. ton w 2018, zwracajgc uwage na przewidywany wzrost
popytu w zwigzku z rozwojem infrastruktury w Chinach i Indiach. W oparciu o te
pozytywne fundamenty, cena trzymiesieczna na LME wzrosta do najwyzszego od
3 lat poziomu i osiggneta 7 096 USD za tone 24. pazdziernika, by pézniej jednak
spasc do 6 831 USD pod koniec miesigca. Wcigz jednak wielu uczestnikéw rynku
z optymizmem patrzy na ksztattowanie sie cen w bliskim terminie. ,W bardzo
krotkim terminie, jesteSmy optymistami”, podat analityk Metal Bulletin Boris
Mikanikrezai. ,Pomimo gorszych warunkéw finansowych w Chinach, wysoka
cena miedzi wskazuje, ze presja na zakup metalu jest znaczaca. W trakcie procesu
réownowazenia sie rynku, oczekujemy dalszego wzrostu cen, raczej wczesniej niz
pézniej”. Swiatowa produkcja surowca spadta o okoto 2% w pierwszych siedmiu
miesigcach 2017 roku, ze spadkiem produkcji koncentratu o okoto 1,5% i SX-EW
o okoto 4,5%. Zmniejszenie Swiatowej produkcji miedzi bytlo spowodowane
gtdbwnie wynoszgcym 7% (co przektada sie na 225 tys. ton) spadkiem produkgji
w Chile, wywotanym z kolei strajkiem w kopalni Escondida na poczatku tego roku
oraz mniejszg od zaktadanej produkcji w panstwowych kopalniach Codelco.
W Kanadzie, Mongolii oraz USA produkcja koncentratu spadta odpowiednio
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022%, 19% i 9%, gtébwnie z powodu nizszej zawartosci rudy. Produkcja
koncentratu w Indonezji z powodu tymczasowego embarga trwajacego od
stycznia do kwietnia na eksport koncentratu zmniejszyta sie o 10%, podato ICSG.
Obnizki te zostaty jednak czesciowo zrekompensowane 2% wzrostem produkgji
koncentratu w Meksyku i 5% wzrostem produkcji SX-EW w Peru. Oba kraje
skorzystaly na otwarciu nowych i rozwoju istniejgcych juz projektéw, podato
ICSG.

»Rynek koncentratu miedzi jest bardzo napiety”, powiedziat w wywiadzie dla
Metal Bulletin dyrektor generalny Paranapanema Marcos Camara. ,Wiekszos¢
Swiatowe] produkcji miedzi pochodzi z powoli wyczerpujacych sie Zzrédet,
a zastepowanie strat produkcyjnych nie nastepuje odpowiednio szybko”. Srednia
wysokos¢ optat TC/RC liczona od poczatku roku do 25 pazdziernika wyniosta
82,10 USD za tone/8,21 centéw za funt, 0 11,2% nizej niz zakontraktowana na rok
2017 cena 92,50 USD za tone/9,25 centédw za funt. Oczekiwana roczna wysokos¢
optat na 2018 oscyluje w granicach od 85 do 90 USD za tone/8,5 do 9 centéw za
funt, wynika z ankiety przeprowadzonej przez Metal Bulletin wsréd uczestnikow
rynku.

W 2018 chinskie zapotrzebowanie na miedz wzrosnie o 3,6%
Prognozowany Chinski krajowy popyt na miedz rafinowang w 2018 roku wzrést
do 11,15 miIn ton, o 3,6% wiecej od prognozowanej na ten rok wartosci 10,76
miliondéw ton, podat panstwowy konsultant ds. metali Antaike w Pekinie. Agencja
stwierdzita, ze pomimo spodziewanego spowolnienia dynamiki wzrostu popytu
na miedz w Chinach w latach 2017-2020 - do ok. 3-5% w pordéwnaniu do
dwucyfrowych stép wzrostu w ostatnim dziesiecioleciu - Chiny pozostang
kluczowym krajem ksztattujgcym dynamike popytu na rynku miedzi
w najblizszych latach. Krajowy sektor elektroenergetyczny nadal bedzie
najwiekszym konsumentem miedzi w Chinach, ze wzgledu na modernizacje sieci
energetycznej i sieci elektrowni wiejskich, podato Antaike w opublikowanym
ostatnio raporcie. Przyszty popyt bedzie rowniez pochodzi¢ z inwestycji w czysta
energie, a takze nowych pojazdéw energetycznych, przewiduje Antaike. Agencja
prognozuje réwniez, ze w przysztym roku produkcja miedzi rafinowanej
w Chinach wyniesie 8,6 miliona ton, co stanowi wzrost o 5,5% w stosunku do
szacunkowych 8,15 milionéw ton w tym roku.

Chinski import miedzi rafinowanej w 2018 wyniesie 3 miliony ton, co oznacza
spadek o 3,2% w poréwnaniu do 3,1 miliona ton importowanych tego roku.
Antaike prognozuje tez, ze Chiny wyeksportujg 400 000 ton rafinowanej miedzi
w przysztym roku, co stanowi wzrost o 14% z szacowanych 350 000 ton w tym
roku. W poréwnaniu z okresem 2000 - 2016, planowany chinski wzrost mocy
wytopu miedzi w latach 2016-2000 wyraznie spowalnia. Antaike prognozuje,
ze wzrost mocy produkcji rafinatu w latach 2016-2000 wzrosnie o okoto 2 miliony
ton rocznie. Tymczasem prognozowany popyt na miedz w Chinach
prognozowany jest na 6,15 min w 2018 r., czyli o 6% wiecej niz prognozowanych
na ten rok 58 min ton, podato Antaike. Przewiduje sie, ze import miedzi
w Chinach w przysztym roku wyniesie 4,8 miliona ton, co oznacza wzrost o 6,7%
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w poréwnaniu do 4,5 miliona ton w tym roku, a wydobycie miedzi w kopalniach
krajowych w przysztym roku wyniesie 1,72 miliona ton, co stanowi wzrost 0 4,2%
w poréwnaniu z 1,65 miliona ton w tym roku, podata agencja. Oczekuje ona,
ze w 2018 Chiny bedg miaty nadwyzke w wysokosci 370 tys. ton, w poréwnaniu
z 350 tys. ton w tym roku.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Wojsko Indonezji oswiadczyto w piatek, ze jest gotowe podjg¢ zdecydowane
kroki przeciwko buntownikom, ktérzy zagrozili "zniszczeniem" operacji
wydobywczych Freeport-McMoRan Inc we wschodniej prowincji Papui
w ramach ich walki o niepodlegto$¢. Policja twierdzi, ze uzbrojona grupa
separatystyczna powigzana z Free Papua Movement (OPM) uniemozliwia
okoto tysigcom ludzi w pieciu wioskach opuszczenie obszaru w poblizu
gigantycznej kopalni miedzi Grasberg, obstugiwane] przez majgca swojg
siedzibe w Arizonie firme Freeport. Zostat ogtoszony stan wyjatkowy i co
najmniej 300 dodatkowych funkcjonariuszy sit bezpieczehAstwa zostato
rozmieszczonych na obszarze prowingji po serii strzelanin ktore miaty miejsce
od 17 sierpnia, w ktérych zginat jeden policjant a rannych zostato kolejnych
szesciu. West Papua National Liberation Army (TPN-OPM) zaprzeczyta
informacji o okupacji wiosek w poblizu kopalni. Hendrik Wanmang,
reprezentujgcy TPN-OPM zaprzeczyt, by ktérykolwiek z ponad 2 000
wojownikdéw organizacji stacjonowat w wioskach.

» Obserwowane ostatnio zamieszanie na rynku miedzi sktania firmy handlowe
do wziecia udziatu w zaktadach z rynkiem, ze ceny wrécg do rekordowych
pozioméw. Dane Londynskiej Gietdy Metali pokazuja, ze zaczeto handlowaé
opcjami kupna ktére rozliczg sie dodatnio dopiero w wypadku gdy ceny
miedzi wzrosng powyzej 10 000 USD za tone do grudnia 2018 roku. tacznie,
inwestorzy wydali okoto 4,5 mIn USD na takie kontrakty. Kontraktami na tych
poziomach nie handlowano od 2011 roku, kiedy miat miejsce szczyt boomu
na rynku towarowym, napedzanym gtéwnie przez rozgrzang do czerwonosci
gospodarke Chin, najwiekszego konsumenta czerwonego metalu. Wiekszos¢
transakcji zawartych zostato w zesztym tygodniu, podczas dorocznego
zgromadzenia przemystu wydobywczego w Londynie, co sugeruje,
ze inwestorzy stajg sie coraz bardziej optymistyczni, gtéwnie za sprawg
perspektywy popytu napedzanego przez samochody elektryczne. ,To jak bilet
na loterie", powiedziat ostatnio Leon Westgate, starszy analityk ds. metali
podstawowych i materiatéw (bulks) w Levmet (UK) Ltd. Dodat tez ,ze moze
zrozumie¢ zasadno$¢ zawierania takich transakcji, poniewaz istnieje dos¢
mocny argument przemawiajgcy za dalszym wzrostem cen”. Chilijski
producent Codelco powiedziat, ze ceny mogg testowac rekordowo wysokie
poziomy powyzej 10 000 USD za tone, poniewaz poczawszy od 2018 roku na
rynku odczuwalny bedzie znaczny deficyt. Cena miedzi wzrosta o 23% w tym
roku, do poziomu 6 820 USD/t na LME, a w zesztym miesigcu osiggneta
trzyletnie maksimum. Jezeli opcje wygasng w pienigdzu, handlarze moga
liczy¢ na hojng nagrode. Zakupione ostatnio za 2,5 min USD opcje
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przyniostyby okoto 10 min USD, gdyby cena miedzi osiggneta poziom 10 200
USD do grudnia przysztego roku, wynika z danych zebranych przez
Bloomberg. Opcje te bedg warte 28,8 min USD jezeli cena miedzi osiggnie
10 500 USD. Ogétem, poczawszy od 23. pazdziernika sprzedano 4 740 opgji
z ceng wykonania 10 000 USD waznych do korica roku 2018. Nawet jezeli cena
miedzi nie osiggnie 10000 USD, posiadacze opcji moga liczy¢ na zyski,
w wypadku gwattownych wzrostéw cen. Oznaczatyby one wzrost zmiennosci
implikowanej wptywajacej na wycene kontraktéw, co zwiekszytoby ich
wartos¢, podat Keith Wildie, szef dziatu badajgcego zmiennos¢ cen towardw
w Vantage Capital Markets Ltd. ,Jezeli ceny miedzi poszybuja w gore,
posiadacze takich opcji bedg mieli bardzo mocng pozycje”, dodat.

= BHP Billiton Ltd., najwiekszy na Swiecie koncern wydobyweczy, chce posiada¢
jeszcze wiecej zt6z miedzi, poniewaz samochody elektryczne pozytywnie
napedzajg perspektywy cen tego metalu. "Chcemy wiecej zasobéw miedzi
w naszym portfelu", powiedziat Daniel Malchuk, szef oddziatu BHP Minerals
Americas, w przemowieniu podczas LME Week Forum organizowanym przez
Bloomberg Intelligence w Londynie. Firma jest obecnie czwartym
najwiekszym producentem miedzi na $wiecie. Daniel Malchuk, szef oddziatu
BHP Minerals Americas, powiedziat, ze samochdd elektryczny zuzywat bedzie
$rednio okoto 80 kilogramoéw miedzi, czterokrotnie wiecej niz zwykty silnik
benzynowy, a niektére modele moga potrzebowa¢ nawet 105 kilograméw.
BHP przewiduje, ze 140 milionéw pojazdéw elektrycznych bedzie w uzyciu do
2035 roku. Przetozytoby sie to na okoto 12 milionéw ton zapotrzebowania
ztego sektora w tym okresie, powiedziat. "Warto$¢ rynku miedzi moze
wzrosng¢ o ponad 50 procent do 2035 r. - jest to szansa, ktérg warto
wykorzysta¢", powiedziat Malchuk. "Teraz widzicie, dlaczego miedzZ jest na
naszym radarze." "Jesli chodzi o nowe inwestycje, dalszego wzrostu nie
bedziemy szuka¢ w zwiekszeniu wydobycia rudy zelaza, tylko bedzie on
pochodzi¢ z miedzi" - powiedziat Malchuk w wywiadzie po jego przeméwieniu.
,Trudno nam jest znalez¢ naprawde dobre mozliwosci w zakresie przejec.
Dlatego skupiamy sie na samodzielnym poszukiwaniu zt6z".

Metale Szlachetne

Ceny ztota w pierwszych dwéch tygodniach listopada pozostawaty w fazie
stagnacji. Giéwnym powodem byty zr6znicowane komunikaty ptynace od
cztonkéw Fed w zakresie kontynuacji podnoszenia stop procentowych.
Wydarzenia geopolityczne w minionym okresie nie wptywaty na popyt na
zloto.

Hong Kong oraz Shenzhen uruchomity ekonomiczne

potaczenie w zakresie rynku ztota

Trzeciego listopada zostato uruchomione ekonomiczne potgczenie pomiedzy
Hongkongiem oraz chinskim Shenzhen. Nowe rozwigzanie ma za zadanie
zwiekszy¢ wymiane handlowg w zakresie ztota pomiedzy dwoma obszarami
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oraz umozliwi¢ internacjonalizacje chifskiej waluty. Nowe potaczenie daje po raz
pierwszy chinskim inwestorom zlokalizowanym na terytorium tzw. ,Chin
kontynentalnych” mozliwo$¢ handlowania ztotem bezpos$rednio w Hongkongu.
To podejscie to wyraz kontynuacji poluzniania relacji handlowych. Juz w 2015
zastosowano podobne potaczenie ktére dato mozliwos¢ dziatania na chinskim
rynku ztota inwestorom z Hongkongu. Gtéwnga korzyscig dla wytwércow bizuterii
dziatajgcych na styku dwéch rynkéw geograficznych bedzie obnizenie kosztéw
adla handlarzy oznaczato to bedzie zwiekszenie obrotéw. Uruchomione
przedsiewziecie moze obstuzy¢ od 2 do 2,5 tysigca pojedynczych wytworcoéw
bizuterii w Shenzhen. Zdaniem pomystodawcéw, jesli magazyny zlokalizowane
beda bezposrednio w Shenzhen to koszty logistyki i ubezpieczen ze wzgledu na
utatwienie dziennych obrotéw i rozliczen zostang takze obnizone. Nastepnym
etapem otwarcia na nowe rynki jest utworzenie podobnych powigzan
handlowych z Dubajem, Birmga oraz Singapurem, ale do tego potrzebne jest
ukonczenie magazynu wolnoctowego w specjalnej strefie ekonomicznej
Shenzhen, Qianhai, w kwietniu 2018. W zakresie rynkéw innych aktywow
funkcjonuje juz potgczenie zainicjowane przez gietde w Hongkongu, ktéra jest juz
potgczona z Shanghajem od listopada 2014, a od grudnia 2016 dodatkowo
z Shenzhen pozwalajac na wolny handel akcjami miedzy dwoma obszarami
geograficznymi.

Popyt na ztoto z Indii spadt do najnizszych od 8 lat pozioméw
- informuje raport WGC

Konsumpcja ztota w Indiach najprawdopodobniej osiggnie w 2017 roku poziomy
najnizsze od o$miu lat ze wzgledu na zmiany w ustawodawstwie, ktére maja na
celu uczyni¢ handel tym aktywem bardziej transparentnym. Na spadek
zainteresowania wpltywa tez mniejsza konsumpcja z obszaréw wiejskich, ktére
stanowig najwiekszg cze$¢ catosciowego popytu - raportuje World Gold Council.
Mniejsze zainteresowanie w panstwie, ktére jest drugim po Chinach najwiekszym
konsumentem ztotego kruszcu (od inwestycji do prezentéw Slubnych) moze
znaczgco wptynaé na ceny, ktére w trzecim kwartale tego roku osiggnety poziomy
nie widziane od czerwca ubiegtego roku. Popyt z Indii jest prognozowany przez
analitykéw na okoto 650 ton w 2017 roku w poréwnaniu z dziesiecioletnig sSrednig
na poziomie 845 ton. W 2016 roku popyt ten wyniést 666,1 ton. Wedtug raportu
WGC nowowprowadzony podatek na towary i ustugi jak réwniez przepisy
dotyczace prania pieniedzy odstraszyty kupujacych. Nowy podatek natozono
we wrzesniu zwiekszajac jego poziom z 1,2% do 3%.
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Metale | Podsumowanie LME Week

LME week 2017

Zsynchronizowany globalny wzrost i rozwdj sektora pojazdéw
elektrycznych jako giéwne czynniki pozytywnie oddziatujace na rynki
surowcow - kluczowe wnioski po LME Week 2017:

+ Sentyment na rynkach surowcowych jest zdecydowanie lepszy niz rok temu.
Sektor finansowy powoli zmienia swéj stosunek do surowcow, w szczegdlnosci
metali bazowych, na bardziej pozytywny. Metale odzyskujg zainteresowanie
przede wszystkim funduszy inwestycyjnych typu makro i CTA, ktére w swych
decyzjach inwestycyjnych kierujg sie bardziej perspektywami $wiatowego
wzrostu PKB i analizg techniczng aktywéw niz fundamentami poszczegdlnych
rynkéw metali.

+ Wzrost cen miedzi napedzany jest przez fundusze makro, CTA i oraz chinfskie
fundusze hedgingowe, ktére zbudowaty znaczaca pozycje dtugg w 2 i 3 kwartale
biezgcego roku. Tak zwane dyskrecjonalne fundusze hedgingowe z USA / UE,
bardziej skoncentrowane na gtebszej analizie poszczegdlnych rynkéw, nie
podjety decyzji inwestycyjnych w odpowiednim czasie i nie odniosty korzysci przy
obserwowanej zmianie cen.

+ Uczestnicy rynku probuja przewidzie¢ chinskie dane makroekonomiczne
w pierwszej potowie 2018 - informacje te s3 kluczowe dla sentymentu
inwestoréw w stosunku do rynkéw surowcowych. Konsensus opinii wskazuje, ze
pomimo pewnych obaw, znaczgce pogorszenie koniunktury jest mato
prawdopodobne.

+ Firmy wydobywcze branzy miedziowej dokonujg analizy posiadanych portfeli
projektéw, jednak nie podejmujg dotad decyzji o rozpoczeciu inwestycji. Przy
wyzszych cenach metali bazowych poprawity sie wskazniki finansowe
przedsiebiorstw, co stwarza przestrzen dla realizacji nowych projektéw, tym
bardziej w obliczu prawdopodobnego scenariusza ograniczonej podazy
w dtuzszej perspektywie. Wieksza pewnos$¢ co do stabilnosci obecnych
poziomdw cen wydaje sie by¢ niezbedna, aby sktoni¢ zarzady firm do podjecia
decyzji inwestycyjnych.

* Rozwdj pojazdoéw elektrycznych jest rozwazany przez uczestnikéw rynku
bardziej w diugim terminie, jednak powinien przetozy¢ sie na dodatkowe zuzycie
niklu, kobaltu, metali ziem rzadkich, a w pewnym stopniu réwniez miedzi.
W chwili obecnej trudno jest wymiernie i doktadnie przewidzie¢ wzrost
konsumpcji miedzi spowodowany rozwojem tego sektora, cho¢ perspektywy sg
optymistyczne.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SO0 31-paz  Oficjalny PMI w przemysle Paz 516 V¥ 52,4 520 w
SO0 01-lis PMI w przemysle wg Caixin Paz 510 = 51,0 51,0 O
DA) 07-lis Rezerwy walutowe (mld USD) Paz 3109 3109 3110 w
DA 08-lis Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)# Paz 38,2 28,6 391 w
o0 08-lis Eksport (rdr)f Paz 69% WV 8,0% 71% @
SOO0 09-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 1,9% 1,6% 1,8%
DATk) 09-lis Inflacja producencka (rdr) Paz 69% = 6,9% 6,6%
Polska P
DA 31-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Paz 21% WV 2,2% 21% O
SO0 02-lis PMI w przemysle Paz 534 WV 53,7 540 w
SODO0 08-lis Gtéwna stopa procentowa NBP Lis 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA L=
SO0 30-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Wrz 01% = 0,1% 01% O
SO0 30-paz Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Wrz 1.3% = 1,3% 1.3% O
DATA] 30-paz Dochdd osobisty (sa, mdm) Wrz 0,4% 0,2% 04% O
DATA] 30-paz Wydatki osobiste (sa, mdm) Wrz 1,0% 0,1% 0,9%
DA 30-paz Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Paz 27,6 213 21,0
< 31-paz Indeks cen mieszkah S&P/CaseShillert Sie 203 202 -
SODOO 01-lis Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 1,25% = 1,25% 1.25% O
DODO0 01-lis Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lis 1,00% = 1,00% 1,00% O
SO0 01-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 54,6 54,5 54,5
o0 01-lis Indeks ISM Manufacturing Paz 587 V 60,8 595 w
SO0 03-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 552 V¥ 55,7 --
SO0 03-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 553 V¥ 55,9 559 w
DATA] 03-lis Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Paz 261 18,0 313 w
DATA] 03-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Wrz 20% V¥V 2,2% 20% O
DATk) 03-lis Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Paz 79% WV 8,3% -
DATA) 03-lis Stopa bezrobocia (gtéwna) Paz 41% WV 4,2% 42%
DA 03-lis Srednie zarobki godzinowe (rdr) Paz 24% V 2,8% 27% w
D) 10-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lis 978 V 101 101 w
Strefa euro “
< 30-paz Indeks pewnosci ekonomicznej# Paz 114 113 113
< 30-paz Indeks pewnosci przemystowejt Paz 7.9 6,7 7.1
<> 30-paz Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Paz -10 = -1,0 -1,0 O
< 30-paz  Wskaznik klimatu biznesowego Paz 1,4 1,3 1,4
DDA DA DA 31-paz PKB(sa, rdr) - szacunek 11 kw. 2,5% 2,3% 2,4%
SOOO0 31-paz PKB(sa, kdk) - szacunek¥$ 11 kw. 06% WV 0,7% 0,5%
SO0 31-paz Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Paz 09% WV 1,1% 11%
SO0 31-paz Szacunek inflagji konsumenckiej CPI (rdr) Paz 14% WV 1,5% 1.5% w
o0 31-paz Stopa bezrobociat Wrz 89% WV 9,0% 9,0% w
SO0 02-lis PMI w przemysle - dane finalne Paz 585 WV 58,6 586 w
SO0 06-lis PMI ogdlny (composite) - dane finalne Paz 56,0 55,9 55,9
SO0 06-lis PMI w ustugach - dane finalne Paz 55,0 54,9 54,9
SO0 06-lis Inflagja producencka (rdr) Wrz 2,9% 2,5% 2,7%
DDA 07-lis Sprzedaz detaliczna (rdr)# Wrz 3,7% 2,3% 2,8%
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Waznos¢ Data Publikacja

SOO0
SOO0
SO0
SO0
S0
SO0
SO0
DDA TA)

SODO0
SODO0
DDA D)
SO0
DDA
DDA
SO0

SOO0
S0
SO0
SO0
OO0

DATATA]
SODO0
DDA D)
DDA
DA

DA D)
DATATA]
SO0

SO0
SO0
DA )
DATATA]
DA
AT

SODO0
DATATA]

30-paz
30-paz
30-paz
02-lis
02-lis
06-lis
06-lis
07-lis

31-paz
31-paz
31-paz
31-paz
02-lis
06-lis
10-lis

31-paz
31-paz
02-lis
06-lis
10-lis

01-lis
02-lis
02-lis
03-lis
10-lis

31-paz
01-lis
06-lis

30-paz
30-paz
06-lis
07-lis
07-lis
08-lis

31-paz
03-lis

Niemcy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Sprzedaz detaliczna (rdr)#

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia

PMI ogdélny (composite) - dane finalne
Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥
Produkcja przemystowa (wda, rdr)*

Francja

PKB (rdr) - szacunek

PKB (kdk) - szacunek#

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

PMI ogélny (composite) - dane finalne
Produkcja przemystowa (rdr)#

Wiochy

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

PMI w przemysle

PMI ogdéiny (composite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)*

Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa)*

Gtéwna stopa procentowa BoE

Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)

PMI ogdiny (composite)

Produkcja przemystowa (rdr)#

Japonia

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogdéIny (composite)

Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytworcza (rdr)#

Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)

Eksport miedzi (min USD)

Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Kanada

PKB (rdr)f

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

(o] ({=

Paz

Paz

I kw.
11 kw.

Sie

Paz

Biuletyn Rynkowy | 13 listopada 2017

1,5%
1,6%
4,1%
60,6
5,6%
56,6
9,5%
3,6%

2,2%
0,5%
1,2%
1,1%
56,1
57,4
3.2%

1,1%
11,1%
57,8
53,9
2,4%

56,3
0,50%
435
55,8
2,5%

2,5%
52,8
53,4

485929
-1,4%
1,3%
3227
5,1%
1,9%

3,5%
353

Odczyt '

v
v

4 <4 <

1,8%
1,8%
3,0%
60,5
5,6%
56,9
8,3%
4,6%

1,8%
0,6%
1,1%
1,0%
56,7
57,5
1,0%

1,3%
11,1%
56,3
54,3
5,8%

56,0
0,25%
435
54,1
1,8%

5,3%
52,5
51,7

508 598
1,5%
2,4%

3180
6,0%
1,5%

3,9%
10,0

Poprzednio Konsensus 2

1,7%
1,7%
3,0%
60,5
56% O
56,9
71%

45% o
A
2,1%
0,5%
1,2%
1,0%
56,7
57,5
3,1%
i
13% -
11,1% O
56,5
543 @
48% o
==
L] [
55,9
050% ©O
435 O
53,8
1,9%

(o o)

60%
1,6%

36% w
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 | 13 listopada 2017

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

-(na dzien: 10-lis-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

Cena

6 797,00
16 000,00
12 285,00

2 090,00
19 700,00

3 289,50

2 547,00

17,00
1 284,30

937,00
000,00

RN

1,1654
4,2299
3,6274
1,2683
6,6409
631,46

1,413
-0,329
1,730
2,119
0,216
2,480

56,74
63,49
193,12

11,29
87,28

2 582,30
13 127,47
3432,67
2 457,62

2 tyg.

Vv -0,5%
= 0,0%
8,0%
v -1,4%
v -0,5%
2,8%
4,8%

1,7%
1,4%

2,2%
2,9%

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

0,1%

4 444

0,03

0,00

- 0,00
0,00

0,00

v -0,04

5,3%
5,2%
3,5%

1,49
1,6%
0,0%
v -0,7%
0,5%
v -1,2%

pocz. kw. pocz. roku

v
v

4 4 <

<4 <

Zmiana ceny’

4,8%
0,0%
16,1%
-1,0%
-6,2%
2,3%
1,1%

0,8%
0,1%

1,8%
7,0%

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

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

0,08
0,00
0,00
0,11
-0,04
0,04

9,8%
12,3%
7,0%

1,78
3,3%
2,5%
2,3%
2,5%
0,2%

v

v
v
v
v

v
v

23,6%

4,9%
22,7%
22,0%
-6,6%
28,3%
28,3%

4,7%
10,8%

3,3%
47,9%

10,6%
-4,4%

-13,2%

-4,4%
-5,4%

0,42
-0,01
0,00
0,14
0,14
0,08

5,6%
14,6%
13,7%

-2,75
-0,3%
15,3%
14,3%
10,6%
26,2%

v

4 4

<4 <

1 rok

21,0%
4,9%
4,9%

17,9%

-10,1%

29,9%

18,2%

-9,3%
1,3%

-4,8%
44,9%

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

-2,4%
-3,0%

0,51
-0,02
0,00
0,51
0,10
0,21

27,0%
41,0%
35,2%

-3,45
4,1%
19,1%
23,5%
8,2%
36,8%

Od poczatku roku?

Srednia

6 069,77
15 889,27
10 244,95

1 952,58
20 197,21

2 849,77

2292,38

17,13
1 255,06

952,61
849,05

1,1222
4,2646
3,8090
1,3017
6,7805
651,29

1,221
-0,329
1,730
1,951
0,196
2,407

49,79
52,90
161,34

11,18
84,79

2 420,44
12 343,21
3 236,58
2317,67

Min.

5 466,00
15 250,00
8 715,00
1701,00
18 760,00
2 434,50
2 007,00

15,22
1151,00

891,00
706,00

1,0385
4,1737
3,5239
1,2128
6,4870
615,58

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

42,31
44,21
135,85

9,14

79,36

2 257,83

11 509,84

3 052,79

1 989,64
4,

Maks.

7 073,50
17 500,00
12 830,00

2 188,00
21 300,00

3 370,00

2 585,00

18,56
346,25

-

-

033,00
016,00

—_

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

1,413
-0,319
1,730
2,239
0,326
2,625

57,35
64,13
194,19

16,04
89,36

2 594,38
13 478,86
3 432,67
2 551,78
13550

KGN w okresie: 2 tyg. = dwéch%%é'gni; pocz. I?wzo/g od poc%éﬁ%u kwart?’aQ’uz;(yf)ocz. ro%(7u6=%od poczqt“u%%iu; 1rok —?gdnoroczda.
" 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 EUrOpa (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 [ 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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t) 40 - 90
8000 - Cena (PLN/) eesses & roczna (PLN/) 26 000 Srebro (LBMA) Cenaztota do ceny srebra
7 500 24000 35
7,000 22 000 30
6 500
20 000
6 000 25
18 000
5 500 20
5 000 16 000
15 .
4500 14 000 A .‘ 4.‘,
i ¥
400 +—r——7T77T—7T T 1T 1T 77— T 71— 11— — 11— 1—r—1—— 12000 10 r—7——mr—7—7T7TTT7TT7TTT7TTT 7717 50
sty-16  maj-16  wrz16  sty-17  maj-17  wrz-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 USDPLN (lewa 03) EURPLN (prawa o%) [ 2Ry
1,45 - - 70 4,20 5,20
1,40
= 4,00 5,00
1,35
' 80
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
105 e 3,00 4,00
1,00 L 110 280 +—7—F—F—7—7T—T T T "1 T T—T 7777771 380
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2073 201 201 20 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: 30 pazdziernika - 12 listopada 2017.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = 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 MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesdniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskac
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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