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Miedz: Uczestnicy rynku napedzani perspektywami samochodéw
elektrycznych po raz kolejny wywindowali cene czerwonego metalu
w okolice poziomu 7 000 USD/t. Wérd6d najwazniejszych wiadomosci
nalezy wspomnie¢ o wyborach w Chile, ktére w konsekwencji moga
doprowadzi¢ do eliminacji finansowania wydatkéw militarnych przez
panstwowg firme Codelco. Obaj kandydaci maja jednak inne podejscie
odnosnie przysztych priorytetow firmy gérniczej. Po drugiej stronie
Swiata, chinskie huty ,zgodzity sie” miedzy sobg (na kilka dni przed
negocjacjami dotyczacych przysztorocznych dostaw), ze w 2018 r. nie
bedzie niedoboru podazy koncentratéw miedzi (str. 2).

Metale szlachetne: Ceny ztota w przeciggu ostatnich dwoch tygodni
listopada powoli poruszaty sie w gore do poziomu 1 300 USD/troz.
Gtownym powodem takiego kierunku ruchu byto ostabienie
amerykanskiego dolara. w  tym
kierunkowych oswiadczen kandydata na czlonka Fed podczas jego

Inwestorzy oczekiwali czasie
prezentacji w Kongresie oraz wynikéw spotkania przedstawicieli
prezydenta Donalda Trumpa z cztonkami republikanskiej komisji ds.
reformy podatkowej (str. 5).

Polityka pieniezna: Gtéwne banki centralne prowadzg ostrozny kurs
w kierunku wyzszych stép i skracania bilansu. Prezes Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) M. Draghi wskazuje, ze wzrosty ptac zmniejszg
presje na ftagodng polityke EBC w miare zacieSniania rynku pracy.
Tymczasem szefowa Amerykanskiej Rezerwy Federalnej J. Yellen
trzyma sie planu zwiekszania stép procentowych, jednak twierdzi,
ze niebezpiecznie bytoby pozwoli¢ na spadek inflacji (str. 7).

Wyglada na to, ze Kongres Partii Komunistycznej Chin, byt punktem
przelomowym dla pozytywnych zaskoczen makroekonomicznych
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Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzien: 27 listopada 2017

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 6 967,50 2,5%
V¥ Nikiel 12 015,00 -2,2%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,05 0,3%
A Zioto 1 290,50 0,5%
Waluty
A EURUSD 1,1877 1,9%
V¥ EURPLN 4,2116 -0,4%
V¥ USDPLN 3,5486 -2,2%
A USDCAD 1,2708 0,2%
A USDCLP 634,23 0,4%
Akcje
Vv KGHM 113,75 -5,5%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
_ PKB (rdr) 11 kw. 4,7% A
B pkE (sa, rdn) Mkw.  2,3% A
n PMI w przemysle Lis 60,0 A
= cpi(ran Paz  2,0% V¥
Nowe kredyty w juanie Paz 663 V

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

Wydziat Ryzyka Rynkowego
marketrisk@kghm.com

Grzegorz Laskowski
Marek Krochta
Michat Kaminski
Bartosz Jachnik
Wojciech Demski



KGHM

POLSKA MIEDZ

C

Biuletyn Rynkowy | 27 listopada 2017

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Jakikolwiek wynik wyboréw
prezydenckich w Chile moze sprawic iz
podatek na rzecz wydatkéw militarnych
zostanie zniesiony

Obaj kandydaci na prezydenta Chile
zgadzaja sie co do potrzeby zniesienia
finansowania wojska przez Codelco,
niemniej jednak, réznice tkwig w
priorytetach i przysztych wyzwaniach
spotki

Miedz

Uczestnicy rynku napedzani perspektywami samochodéw elektrycznych
po raz kolejny wywindowali cene czerwonego metalu w okolice poziomu
7000 USD/t. Wsréd najwazniejszych wiadomosci
o wyborach w Chile, ktére w konsekwencji moga doprowadzi¢ do eliminacji
finansowania wydatkéw militarnych przez panstwowa firme Codelco. Obaj
kandydaci majg jednak inne podejscie odnosnie przysztych priorytetéw
firmy gérniczej. Po drugiej stronie swiata, chiiskie huty ,zgodzity sie”
miedzy soba (na kilka dni przed negocjacjami dotyczacych przysziorocznych
dostaw), ze w 2018 r. nie bedzie niedoboru podazy koncentratéw miedzi.

nalezy wspomniec

W wyniku wyboréw prezydenckich, Codelco moze zaprzestaé

finansowania wydatkéow militarnych

Najwieksza na Swiecie sp6tka wydobywcza miedzi, Codelco, moze odnotowac
wzrost inwestycji rzeczowych, bez wzgledu na to, kto wygra w przysztym miesigcu
wybory prezydenckie w Chile. Obaj kandydaci w swoich programach wyborczych
zobowigzali sie do zakoriczenia finansowania wydatkéw militarnych przez
Codelco. Wedtug Reutersa, konserwatywny faworyt Sebastian Pinera i jego
Srodkowo-lewicowy rywal Alejandro Guillier, ktérzy zmierza sie w walce o fotel
prezydenta 17 grudnia biezacego roku, podkreslili che¢ zniesienia podatku na
rzecz wojska, ktéry obecnie wynosi 10% catkowitej wartosci eksportu (866 min
USD w 2016 roku). Nie ma jednak gwarancji, ze Codelco, ktére wypracowane
w ciggu roku zyski w catosci przekazuje panstwu, zatrzymatoby te fundusze,
w przypadku gdyby podatek zniesiono. Ta decyzja nalezataby do Kongresu.
Zgodne podejscie obu kandydatéw, by¢ moze dobrze wrézy Codelco, ktére musi
zainwestowac¢ ok. 20 mld USD, by odnowi¢ i zrewitalizowa¢ swoje starzejace sie
kopalnie, rozszerzy¢ swoje operacje zagranica oraz utrzymac wydajnos¢. Podatek
(na poziomie 10%) zostat wprowadzony w 1958 roku, a jego formuta zmieniona
w 1976 roku na mocy decyzji dawnego dyktatora A. Pinocheta, w celu
sfinansowania rosngcych potrzeb chilijskiej armii.

Nastepca Michelle Bachelet bedzie miat decydujacy gtos w budowaniu sktadu
zarzadu Codelco oraz bedzie mocno polega¢ na planach inwestycyjnych spétki.
Pomimo zgody obu kandydatéw odnosnie koniecznosci zniesienia podatku,
réznica pomiedzy nimi dotyczy przysztych priorytetéw. Pinera, ktéry byt
sceptyczny wobec kierownictwa Codelco, i chciatby, aby wiekszy nacisk ktadziono

na efektywno$¢, wezwat do ‘"realistycznego planu inwestycyjnego"
i "maksymalizacji wydajnosci istniejgcych aktywoéw". Guillier, pochodzacy
z pétnocnej prowincji goérniczej Antofagasta, podkreslat koniecznos¢

przeprowadzenia nowych inwestycji i priorytetowe potraktowanie relacji miedzy
firma a pracownikami, co stanowi podobne podejscie jak w przypadku obecnej
prezydent - M. Bachelet.
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Chinskie huty méwia o zbilansowanym
rynku koncentratéw miedziowych w
2018 roku

Ustalona wartos¢ benchmarku TC/RC w
czwartym kwartale, na poziomie
odpowiednio 95 USD za tone i 9,5 centa za
funt, znajduje sie powyzej oczekiwan
rynku

Biuletyn Rynkowy | 27 listopada 2017

Chinskie huty miedzi “ogtaszaja” brak deficytu koncentratéw

miedzi w 2018 roku

Przedstawiciele najwiekszych chifskich hut miedzi wziety niedawno udziat
w nieplanowanym wczesniej spotkaniu w Szanghaju, podczas ktérego zapewnity,
ze nie bedzie przestojow w dostawach koncentratu miedzi w 2018 roku. 10 firm
zrzeszonych w ramach China Smelters Purchase Team (CSPT) spotkato sie, aby
przeprowadzi¢ "kompleksowg i systematyczng analize" dynamiki podazy i popytu
po powrocie z ostatniego LME Week, podaje Reuters. Deklaracja ta jest
odpowiedzig na opinie wyrazane przez spotki wydobywcze podczas konferencji
LME z przetomu pazdziernika i listopada, ze w 2018 roku pojawi sie niedobor na
rynku koncentratéw. Deficyt koncentratu nie jest dla hut zjawiskiem pozadanym,
poniewaz muszg one w takiej sytuacji konkurowa¢ o materiat poprzez obnizanie
optat (TC/RC), ktére uzyskuja od zaktaddéw gérniczych za przetwarzania surowca.
Ceny miedzi wzrosty w tym roku o okoto 22%, czesciowo za sprawg duzego
popytu w Chinach, najwiekszego konsumenta miedzi na $wiecie, zapewniajgcego
wysokie marze producentom. Jednak CSPT ktéry ustala ceny przetwarzania
i rafinacji (TC/RC) koncentratu miedzi w Chinach utrzymuje, ze podaz i popyt
w 2018 r. beda zasadniczo zréwnowazone, z niewielkg nadwyzka.

Relatywnie tatwa dostepnos$¢ koncentratu umozliwia CSPT zwiekszenie optat za
ustugi hutnicze. Ustalona wartos¢ benchmarku TC/RC w czwartym kwartale, na
poziomie odpowiednio 95 USD za tone i 9,5 centa za funt, byla powyzej
oczekiwan rynku. Kontrastuje to jednak z transakcjami zawieranymi na rynku
spot, gdzie optaty pobierane przez chifnskie huty wahaty sie od 80 do 90 USD za
tone i od 8 do 9 centdw za funt jak dotagd w obecnym kwartale. Wedtug agencji
Reuters, ciekawostka jest, ze dwie ostatnie transakcje spot z chinskimi hutami
odbyty sie nawet po cenach okoto 55 USD, jedna zostata zawarta przez
znaczacego producenta z Chile, druga przez mniejszg firme z Australii. Produkcja
kopalniana w przysztym roku jest zagrozona gtéwnie z powodu wygasniecia
i koniecznosci renegocjacji blisko 40 kontraktéw pracowniczych. Oczekuje sig,
ze cztonkowie CSPT, w tym Jiangxi Copper Co, Jinchuan Group i Tongling
Nonferrous Metals Group, odbedg wiecej rozméw ze spétkami wydobywczymi
podczas China Copper Week w Szanghaju na przetomie listopada i grudnia.
Nawet bez uwzglednienia wptywu nowych chinskich regulacji sSrodowiskowych na
huty, rynek pozostaje zréwnowazony, powiedziat przedstawiciel CSPT, dodajac,
ze data nastepnego spotkania grupy nie zostata jeszcze ustalona.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Globalny rynek miedzi rafinowanej wykazat nadwyzke w wysokosci 85 tys. ton
w sierpniu w zestawieniu z wynoszgcym 7 tys. ton deficytem w lipcu, wynika
z najnowszego biuletynu opublikowanego przez International Copper Study
Group (ICSG). W pierwszych 8 miesigcach roku rynek odnotowat deficyt 52
tys. ton w poréwnaniu z wynoszacym 139 tys. ton deficytem w tym samym
okresie rok wcze$niej, podaje ICSG. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej
w sierpniu wyniosta 2,01 miliona ton, podczas gdy konsumpcja 1,92 miliona
ton. Magazyny wolnoctowe miedzi w Chinach wykazaty nadwyzke
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w wysokosci 70 tys. ton w sierpniu w poréwnaniu z deficytem w wysokosci
7 tys. ton w lipcu.

= Shanghai Futures Exchange (SHFE) uzyskata zgode chinskiej Komisji Nadzoru
Papieréw Warto$ciowych na obrét opcjami na rynku terminowym miedzi,
ogtosita ostatnio gietda. Po uruchomieniu, opcje te bedg pierwszymi
w Chinach kontraktami tego typu dla produktéw przemystowych i bedg stuzy¢
jako narzedzie zarzadzania ryzykiem w handlu instrumentami pochodnymi
metali niezelaznych, podaje gietda. MiedZ jest najchetniej obracanym
metalem na SHFE. W ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2017 r. obroty
kontraktami futures miedzi na SHFE wyniosty 52,79 min lotéw (1 lot = 5 ton),
0 tacznej wartosci 12,35 bilionéw juanéw (1,86 biliona USD). Uczestnicy rynku
uwazaja, ze wprowadzenie opcji na kontrakty terminowe miedzi na SHFE
stworzy wieksze mozliwosci arbitrazu w handlu metalami. Obecnie zaréwno
Londynska Gietda Metali jak i Comex oferujg handel opcjami na rynku miedzi.

= Premie importowe na rynku spot Londynskiej Gietdy Metali (LME) dla
zarejestrowanych marek katod miedzianych dostarczanych do Chin pozostaty
w ostatnim czasie niezmienione, pomimo ogtoszenia przez Codelco
wysokosci premii kontraktoéw zawieranych na 2018 rok. Najwieksza chilijska
spotka wydobywcza ustalita tg premie na poziomie 75 USD/t CIF w Szanghaju,
0 3 USD/t wiecej niz w 2017 r. Codelco podniosto ostatnio réwniez premie
w Europie o 7% rok do roku, do 88 USD/t na 2018 dla kontraktéw rocznych.
Premie na rynku spot nie przesunely sie jednak w wyniku zmian
wprowadzonych przez Codelco, poniewaz obie te wartosci sg do siebie
zblizone. Wedtug firm handlowych z Szanghaju, zwiekszenie premii w chwili
obecnej nie bytoby rozsadne, poniewaz produkcja w Panstwie Srodka jest
wysoka, a jakos$¢ chinskiej miedzi jest zblizona do tej, ktérg obraca sie na
rynku miedzynarodowym, co czyni jg bardzo konkurencyjng. Uczestnicy rynku
z niecierpliwo$cia oczekujg teraz kolejnego wydarzenia branzowego,
majgcego sie odby¢ w Szanghaju Asia Copper Week w dniach od 28. listopada
do 1. grudnia.

» Pofudniowokoreanska agencja zarzadzajgca panstwowymi zapasami
surowcow twierdzi, ze moze zwiekszy¢ wolumen magazynowanych metali
niezelaznych w przysztym roku w zwigzku z rosngcym popytem na takie
materiaty w dynamicznie rozwijajgcych sie branzach, takich jak pojazdy
elektryczne. Urzagd Zamowien Publicznych (PPS) gromadzi surowce od blisko
50 lat, wykorzystujac je do pomocy lokalnym firmom w czasach niedoboru lub
gwattownie rosngcych cen materiatéw. Agencja zwykle utrzymuje tgczne
zapasy metali niezelaznych i rzadkich na poziomie okoto 250 tys. ton, przy
czym ponad potowe tej ilosci stanowi aluminium. Park Chun-sup, nowo
mianowany administrator PPS, powiedziat, ze firmy zajmujgce sie produkcjg
pojazdéw elektrycznych lub innych nowych technologii przyczynity sie do
zwiekszenia popytu na metale. Park zauwazyt, ze agencja gromadzi obecnie
metale niezelazne w ilosci odpowiadajgcej prawie 58 dniom krajowego
zuzycia, czyli nieznacznie powyzej 56 dni, na ktére zapasy zobowigzana jest
utrzymac. Dodat réwniez, ze PPS prawdopodobnie kupi wiecej cynku w 2018
roku, poniewaz zapasy metali podstawowych w tym roku s3g nizsze niz
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przecietnie, nie zdradzit przy tym jednak zadnych szczegdtow. Park zaznaczyt
tez, ze agencja nie bedzie sie spieszy¢ z decyzjami dotyczacymi zakupow
w przysztym roku.

Metale Szlachetne

Ceny zlota w przeciagu ostatnich dwéch tygodni listopada powoli poruszaty
sie w gére do poziomu 1 300 USD/troz. Gtéwnym powodem takiego
kierunku ruchu bylo ostabienie amerykanskiego dolara. Inwestorzy
oczekiwali w tym czasie kierunkowych oswiadczen kandydata na cztonka
Fed podczas jego prezentacji w Kongresie oraz wynikéw spotkania
przedstawicieli prezydenta Donalda Trumpa z cztonkami republikanskiej
komisji ds. reformy podatkowe;j.

Mali informuje o dobrej kondycji przemystu wydobywczego
zlota i wieszczy pobicie prognoz

Produkcja przemystowa ztota w Mali, panstwie ktére jest trzecim najwiekszym
producentem ztota w Afryce, prawdopodobnie przekroczy w tym roku prognozy
analitykbw - informuje przedstawiciel rzadu. Podaz przemystowa ziota
w ubieglym roku wyniosta 46,9 ton, pomimo przygotowan do uruchomienia
nowych projektéw, ktére miaty rozpocza¢ wydobycie w biezgcym roku. W maju
2017 prognozy rzagdowe wskazywaty na lekkie ostabienie produkgji, ktéra miata
spas¢ do 45 ton w wyniku opdznienia sie rozruchu nowych projektéw. Jednakze
podaz za pierwsze dziewie¢ miesiecy 2017 wyniosta 35,2 tony, czyli o 5% wiecej
niz wynikatoby z proporcjonalnych prognoz, zauwazyli analitycy agencji Reuters.
Do gtéwnych inwestoréw w Mali nalezg m.in. Anglo Gold Ashanti oraz Randgold
Resources. W 2017 dodatkowego wsparcia dla ilosci wydobycia doda
uruchomienie projektu Fekola. Projekt ten wraz z projektem firmy Hummingbird
Resources' - nowa kopalnig Yanfolila - maja w tym roku osiggng¢ petnie mocy
produkcyjnych. Dodatkowo, jak donoszg Zrédta rzadowe, w biezagcym roku
wsparcie dla produkcji maja tez przynies¢ nielicencjonowane wyrobiska gérnicze,
ktére osiggng produkcje na poziomie 50 ton ztota, ponad dwa razy wiecej niz
ubiegtoroczne 20,1 ton. Jesli wszystkie prognozy sie zrealizuja, tgczne wydobycie
ze zrédet licencjonowanych i nielicencjonowanych osiggnie 95 ton, czyli o 40%
wiecej niz w roku ubiegtym.

Brazylijska kopalnia Serabi planuje zakupi¢ projekt Coringa
za 22 min USD

Jak ogflosita firma Serabi Gold - wart 22 min USD projekt Coringa, ktérego
obecnym wiascicielem jest Anfield Gold Corp ma pomoc w podwojeniu obecnej
produkcji ztota oraz obnizy¢ sumaryczne koszty. Zakup nowego aktywa zostanie
optacony w trzech transzach, w miare jak uzyskiwane beda kolejne pozwolenia
na wydobycie. Jak dotad notowana w Londynie firma Serabi posiada kopalnie
Polita oraz Sao Chico w Brazylii. Projekt Coringa dostarczy dodatkowe 32 tys.
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uncji ztota rocznie przy koszcie 783 USD/troz niemalze podwajajgc produkcje
z dotychczasowych dwoch aktywow, ktéra wynosi okoto 38 tys. uncji. Zakup
nowej kopalni bedzie realizowany z kilku Zrédet - wiasnych rezerw gotéweki,
zwiekszenia limitow kredytowych oraz emisji akcji do dotychczasowych
wiascicieli. Zawarcie transakcji jest oczywiscie zalezne od przeprowadzenia
procedury sprawdzajacej ,due dilligence”, ktéra umozliwi dalszg akceptacje
akcjonariuszy. Analitycy firmy Peel Hunt okreslili projekt Coringa jako posiadajacy
wielkie perspektywy w zakresie dodatkowej eksploracji ztoza. konstrukcja kopalni
Coringa ma kosztowac¢ od 20 do 25 mIn USD, nieco mniej niz planowane przez
poprzednich wtascicieli 28 min USD.

6/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 27 listopada 2017

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

EBC jest optymistycznie nastawione do
sytuacji gospodarczej w strefie Euro oraz
celéw inflacyjnych, przy czym wskazana
jest cierpliwosé

Polityka pieniezna: ostrozny ton lideréw bankéw centralnych
Gtéwne banki centralne prowadza ostrozny kurs w kierunku wyzszych stép
i skracania bilansu. Prezes Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
M. Draghi wskazuje, ze wzrosty ptac zmniejszg presje na tagodna polityke
EBC w miare zaciesniania rynku pracy. Tymczasem szefowa Amerykanskiej
Rezerwy Federalnej ). Yellen trzyma sie planu zwigkszania stép
procentowych, jednak twierdzi, ze niebezpiecznie bytoby pozwoli¢ na
spadek inflacji.

Mario Draghi przewiduje, ze pensje w strefie euro wkroétce zaczng rosng¢, co
zmniejszy presje na Europejski Bank Centralny i jego dotychczasowg polityke
wsparcia europejskiej gospodarki. Prezes EBC, ktéry od lat walczy z niskg inflacja,
dodat, ze "kluczowg kwestig" dotujgcg poziom cen jest brak wzrostu ptac. Jednak
po wpompowaniu w gospodarke bodzZca pienieznego, ktéry pomodgt obnizy¢
bezrobocie i pobudzi¢ konsumpcje, Dragi dostrzega zmiany na rynku pracy.
Wedtug prezesa EBC, przy dobrze oszacowanych oczekiwaniach inflacyjnych,
skutki wczedniejszej niskiej inflacji w ksztattowaniu ptac nie powinny by¢ trwate.
Wraz z zacies$nieniem rynku pracy i spadkiem rynkowej niepewnosci, wzrost ptac
powinien by¢ bardziej dostrzegalny. Musimy jednak pozosta¢ cierpliwi. Kazdy
pracownik, ktéry podpisuje kontrakt, bedzie osiggat wiecej, co bedzie miato
kluczowe znaczenie w osiggnieciu celu inflacyjnego EBC. To z kolei pozwoli EBC
unikng¢ nadzwyczajnych srodkéw, w tym zakupéw obligacji i ujemnych stép
procentowych, ktére byty realizowane od lat”. Urzednicy podjeli decyzje
0 ograniczeniu bodzcéw stymulujgcych gospodarke od stycznia 2018, a Draghi
zauwazyl, ze wzrost gospodarczy w regionie "wyrazZnie sie poprawia". Ostrzegt
jednak, ze postep w zakresie wzrostu cen konsumpcyjnych pozostaje "niepetny
i czesciowy". Cztonek Rady EBC - Jens Weidmann, ktéry szefuje niemieckiemu
bankowi centralnemu argumentuje, ze nieco mniej wspierajgca polityka
pieniezna w przyszlym roku i wyrazna data zakonczenia luzowania ilosciowego
bytyby uzasadnione. "Musimy dostosowac¢ sie do faktu, ze ozywienie
gospodarcze postepuje dalej niz sugerujg obecnie dane inflacyjne, a presja
cenowa na poziomie krajowym bedzie stopniowo rosna¢ do zdefiniowanego
przez nas poziomu stabilnosci cen" - dodat Weidmann. Optymizm politykdéw
napedzany jest przez ozywienie na rynku pracy w regionie. Zatrudnienie w bloku
19 panstw strefy euro osiggneto rekordowy poziom, podczas gdy bezrobocie jest
najnizsze od 2009 roku W tym samym czasie poziom partycypacji na rynku pracy
wzrost o 2 punkty procentowe powyzej poziomu sprzed kryzysu, w szczegolnosci
dzieki wiekszemu uczestnictwu w rynku pracy kobiet i 0oséb starszych. "Fakt,
ze bezrobocie spadto tak bardzo, a udzial w rynku pracy oséb dotychczas
pozostajgcych poza nim rosnie, to niezwykly sukces" - powiedziat Draghi.
Wzmocnienie ozywienia byto jednym z powodéw, dla ktérych na ostatnim
posiedzeniu EBC, ktére odbyto sie 26 pazdziernika, Rada Prezes6w postanowita,
ze od stycznia rozpocznie zmniejszanie o potowe tempa swoich miesiecznych
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Zmiana przewodnictwa w Fed nie
wplynie na gtéwny kierunek polityki
monetarnej USA

Biuletyn Rynkowy | 27 listopada 2017

zakupéw obligacji do 30 miliardéw euro (35 miliardéw USD), jednoczes$nie
przediuzajac program przynajmniej do wrzesnia. Wedtug gtéwnego ekonomisty
EBC - Petera Praet'a - wytyczne polityczne bedg w coraz wiekszym stopniu
koncentrowac sie na stopach procentowych, wobec zblizania sie do konhca
polityki luzowania ilosciowego.

Tymczasem przewodniczgca Rezerwy Federalnej USA - Janet Yellen - ostrzegta,
ze zbyt szybkie podwyzszenie stop procentowych w Stanach Zjednoczonych jest
réownoznaczne z ryzykiem uksztattowania sie inflacji ponizej 2-procentowego celu
banku centralnego USA. Wedtug Yellen istniejg "przestanki" wskazujgce na
mozliwe ostabienie oczekiwanych wzrostow cen w przysztosci. "Scenariusz
spadku inflacji i braku osiggniecia przez nig celu inflacyjnego banku centralnego
bytby dos¢ niebezpieczny" dodata przewodniczaca Fed, jednoczesnie wskazujgc
niebezpieczehstwa pozostawienia niskich stép procentowych w dtuzszym
okresie. 71-letnia Yellen ustgpi, a przewodnictwo w Fed, po akceptacji Senatu
i zaprzysiezeniu, obejmie Jerome Powell - nominowany przez prezydenta Donald
Trump’a do zastgpienia Yellen po wygasnieciu jej kadencji w lutym 2018. Yellen,
Powell i pozostali cztonkowie Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku
wyznaczyli kierunek polityki monetarnej, ktéry zaktada stopniowy wzrost stép
procentowych do bardziej neutralnego poziomu, po latach utrzymywania ich na
poziomie bliskim zeru w celu zwalczania skutkdéw kryzysu finansowego. Mediana
prognoz docelowego poziomu stép wsrdd cztonkéw Komitetu we wrzesniu
wynosita okoto 2,75%. Obecnie Fed koncentruje sie na zakresie od 1 do 1,25%
stopy overnight. Wedtug Yellen, przy tak niskich stopach wedtug standardow
historycznych, bank centralny miatby mniejszy niz w przesztosci zakres
reagowania na ewentualng stabo$¢ gospodarki poprzez tagodzenie polityki
monetarnej. Podczas gdy bezrobocie spadto w ubiegtym miesigcu do
4,1% - najnizszego od prawie 17 lat - inflacja pozostata ponizej celu banku
centralnego, a w ostatnim czasie jej wzrost niespodziewanie zwolnit.
Doprowadzito to do wzrostu pesymizmu inwestoréw, co do dalszych podwyzek
stép procentowych. Wypowiedzi urzednikéw Fed w ostatnich dwdch miesigcach
wskazaty jednak, ze w ich ocenie obserwowane spowolnienie ma charakter
tymczasowy, co ponownie wplyneto na oczekiwania inwestoréw. Obecnie sg oni
niemal pewni, ze FOMC podniesie stope overnight w grudniu. Opublikowane
we wrzesniu prognozy FOMC przewidujg réwniez trzy wzrosty stop w roku 2018.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
< 13-lis Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Paz 663 V¥ 1270 783 w
SO0 14-lis Produkcja przemystowa (rdr) Paz 62% WV 6,6% 63% w
SO0 14-lis Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Paz 73% V 7,5% 73% O
DA 14-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 100% WV 10,3% 10,5% w»
Polska .
SOO0 13-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 21% = 2,1% -
OO 13-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Wrz 764 278 396
DATA) 13-lis Eksport (min EUR)* Wrz 17 207 15661 17 050
SO 13-lis Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Wrz -100 V¥ -80,0 -350
DADADATA DA 14-lis PKB (rdr) - dane wstepnet 11 kw. 4,7% 4,0% 4,5%
SO0 14-lis PKB (kdk) - dane wstepnet 11 kw. 1,1% 0,9% 0,8%
SOO0 14-lis Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Paz 08% WV 1,0% 09% w
o0 17-lis Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Paz 7,4% 6,0% 6,6%
< 17-lis Zatrudnienie (rdr) Paz 44% V 4,5% 45%
SO0 20-lis Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)% Paz 12,3% 4,2% 9,9%
SO0 20-lis Sprzedaz detaliczna (rdr) Paz 80% WV 8,6% 85% w
SO0 20-lis Inflacja producencka (rdr)# Paz 30% V¥V 3,2% 2,9%
DA 23-lis Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 57% 5,4% 5,5%
o0 24-lis Stopa bezrobocia Paz 66% V 6,8% 67% w
USA L=
SOO0 15-lis Inflacja konsumencka CPI (mdm) Paz 01% WV 0,5% 01% O
SO0 15-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 20% V 2,2% 2,0 O
DDA 15-lis Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Paz 01% WV 1,2% 02% w
SO0 16-lis Produkcja przemystowa (mdm)* Paz 0,9% 0,4% 0,5%
o0 16-lis Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lis 227V 27,9 246 =
< 16-lis Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Paz 77,0% 76,4% 76,3%
S0 22-lis Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstgpnes Paz -12%  V 2,2% 03% w
o0 22-lis Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lis 98,5 97,8 98,0
SO0 24-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 546 WV 55,2 --
SO0 24-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 538 V 54,6 550 w
SO0 24-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis 547 WV 55,3 553 w
Strefa euro “
SOOO0 14-lis PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw. 25% = 2,5% 25% O
SODO0 14-lis PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 14-lis Produkcja przemystowa (sa, mdm) Wrz -06% WV 1,4% -06% O
SO0 14-lis Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Wrz 33% V 3,9% 3.2%
< 14-lis Ankieta oczekiwan ZEW Lis 30,9 26,7 --
DA 15-lis Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Wrz 26,4 16,1 -
SO0 16-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 14% = 1,4% 14% O
SO0 16-lis Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Paz 09% = 0,9% 09% O
< 22-lis Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek# Lis 0,1 -1 -0,8
SO0 23-lis PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lis 57,5 56,0 56,0
SO0 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 60,0 58,5 58,2
SO0 23-lis PMI w ustugach - dane wstepne Lis 56,2 55,0 55,2
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOO0 14-lis PKB (sa, rdr) - dane wstepneif 11 kw. 2,3% 1,0% 2,0%
SOOO0 14-lis PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,8% 0,6% 0,6%
SO0 14-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 1,5% = 1,5% 1.5% O
SO0 14-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 1,6% = 1,6% 1.6% O
DADADATA Tk 23-lis PKB (sa, rdr) - dane finalne 1 kw. 23% = 2,3% 23% O
DADATA T T 23-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. 08% = 0,8% 08% O
SO0 23-lis PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Lis 57,6 56,6 56,7
DATATA] 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 62,5 60,6 60,4
DATA) 23-lis Eksport (kdk)* 11 kw. 1,7% 1,0% 1,0%
o0 24-lis Klimat w bizesie IFO% Lis 118 117 117
Francja l .
DATATATA) 15-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 12% = 1,2% 12% O
DATATATA) 15-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Paz 11% = 1,1% 11% O
SO0 23-lis PMI ogdéiny (composite) - dane wstepne Lis 60,1 57,4 57,2
SO0 23-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 57,5 56,1 55,9
Wiochy l I
DADATATA T 14-lis PKB (wda, rdr) - dane wstepne 11 kw. 1,8% 1,5% 1,7%
DATATA T T 14-lis PKB (wda, kdk) - dane wstepnef 1 kw. 0,5% 0,3% 05% O
SO0 14-lis Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Paz 11% = 1,1% 11% O
Wielka Brytania S‘; g
SOO0 14-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 30% = 3,0% 31% w
DATA] 15-lis Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Wrz 43% = 4,3% 43% O
SO0 23-lis PKB (rdr) - dane wstepne 11 kw. 1.5% = 1,5% 1,5% O
DODOO 23-lis PKB (kdk) - dane wstepne 11 kw. 04% = 0,4% 04% O
Japonia @
DOOO0 15-lis PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne# 11 kw. 14% WV 2,6% 1.5% w
DATADATA DA 15-lis PKB (kdk, sa) - dane wstepne 11 kw. 03% V 0,6% 04% w
DA 15-lis Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Wrz 2,6% 2,5% --
SO0 24-lis PMI w przemysle - dane wstepne Lis 53,8 52,8 -
Chile - -
SOO00 14-lis Gtéwna stopa procentowa BCCh Lis 2,50% = 2,50% 250% O
SO0 20-lis PKB (rdr)# 11 kw. 2,2% 1,0% 22% O
Kanada IWI
SO0 17-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 14% V 1,6% 1.4% O

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 27 listopada 2017

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

- (na dzien: 24-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

KGN w okresie: 2 tyg. = dwéch1t1y3§ggni; pgcz.

Cena

6 967,50
16 000,00
12 015,00

2 104,00
19 650,00

3 271,50

2 480,50

17,05
1 290,50

935,00
001,00

RN

1,1877
4,2116
3,5486
1,2708
6,6018
634,23

1,468
-0,329
1,730
2,133
0,217
2,509

58,85
63,48
192,90

9,67
87,00
2602,42
13 059,84
3 353,82
2 479,25

4 4 <«

4 4

v
v

2 tyg.

2,5%
0,0%
-2,2%
0,7%
-0,3%
-0,5%
-2,6%

0,3%
0,5%

-0,2%
0,1%

1,9%
-0,4%
-2,2%

0,2%
-0,6%

0,4%

0,05
0,00
0,00
0,01
0,00
0,03

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

-1,62
-0,3%
0,8%
-0,5%
-2,3%
0,9%
-5,5%

kw.= o

pocz. kw. pocz. roku

v
v

v

<4 <

v

Zmiana ceny’

7,4%
0,0%
13,5%
-0,3%
-6,4%
1,7%
-1,5%

1,1%
0,6%

1,6%
7,1%

0,6%
-2,3%
-2,8%

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

0,13
0,00
0,00
0,13
-0,04
0,06

13,9%
12,3%
6,8%

0,16
3,0%
3,3%
1,8%
0,1%
1,1%

v

v
v
v
v

v
v

26,7%

4,9%
20,0%
22,8%
-6,9%
27,6%
25,0%

5,0%
11,3%

3,1%
48,1%

12,7%
-4,8%

-15,1%

-4,9%
-5,0%

0,47
-0,01
0,00
0,16
0,14
0,11

9,5%
14,6%
13,6%

-4,37
-0,6%
16,2%
13,8%

8,1%
27,3%

v

v
v

v
v

v

v

1 rok

19,4%
4,9%
3,8%

18,6%

-9,1%

21,5%

10,9%

4,5%
8,8%

2,3%
36,6%

12,6%
-4,8%
-15,3%

-4,6%
-6,6%

0,53
-0,02
0,00
0,33
0,13
0,15

26,1%
31,7%
27,8%

-2,76
1,9%
18,0%
22,2%
3,5%
37,2%

Od poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

6 102,15 5 466,00 7 073,50
15894,10 15250,00 17 500,00
10311,29 8 715,00 12 830,00

1 958,40 1 701,00 2 188,00
20168,58 18 760,00 21 300,00

2 866,26 2 434,50 3 370,00

2 299,26 2 007,00 2 585,00

17,12 15,22 18,56

1 256,31 1 151,00 1 346,25

951,76 891,00 1 033,00
855,39 706,00 1 016,00
1,1246 1,0385 1,2060
4,2631 4,1737 4,4002
3,7995 3,5239 4,2271
1,3007 1,2128 1,3743
6,7732 6,4870 6,9640
650,48 615,58 679,05
1,231 0,999 1,468
-0,329 -0,332 -0,319
1,730 1,730 1,730
1,959 1,711 2,239
0,196 0,078 0,326
2,412 2,165 2,625
50,06 42,31 58,85
53,30 44,21 64,13
162,56 135,85 194,36
11,17 9,14 16,04
84,86 79,36 89,36

2 427,00 2 257,83 2 602,42
12373,93 11509,84 13478,86

3 244,05 3 052,79 3447,84

2 324,07 1 989,64 2 551,78

Ja5E0

d'y poé%éft%’u kwarga‘??’t?;(yf)ocz. ro"f<6u7=%od poczthugf%‘f'(u; 1 ro%—‘?gdnor

" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +
900 -
800
700
600
500
400
300
200
100 -

= 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 gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (106,4)
e EUrOpa (58,3)
400 e A€YK @ (36,1)
350 e— A7Z] A (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. 03)

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 e e Cenazfota do ceny srebra
- 85
7 500 24 000 35
- 80
7000 22 000 30 k’ﬁl—
6 500 LY 75
20 000 13
6 000 25 s 70
18 000
5500 20 T 65
5 000 16000 ] ﬁ - 60
15 '%". }
4500 14000 : L s
-i ‘40’
v By
400 — 77T T T T T T 1 T T T 11— 11— T1—1—1—1—— 12000 MM+ "TT"T T TT7TT7TTTTTT7T 777" 50
sty-16  maj-16  wrz-16  sty17  maj17  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 ——EURUSD ——— Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 - ——— USDPLN (lewa 0§) ——— EURPLN (prawa og) 5,40
1,45 - - 70 4,20 5,20
1,40
75 4,00 5,00
1,35
' 80
130 3,80 4,80
85
1,25 3,60 4,60
90
1,20 3,40 4,40
15 > 3,20 4,20
1,10 100 ' b
105 105 3,00 4,00
1,00 110 280 """+ 38
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: 13 - 27 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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