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Miedz: Pomimo wymuszonych rzagdowymi regulacjami
srodowiskowymi cie¢ produkcji w chihskich hutach w miesigcach
zimowych, Jiangxi Copper Corp najwiekszy azjatycki producent
prognozuje wzrost popytu na czerwony metal w nadchodzacych latach.
Rosnace ceny miedzi zachecajg producentéw do inwestowania w nowe
projekty oraz wznawianie poprzednio zamknietych operacji (str. 2).

Metale szlachetne: Po spadkach, ktére doprowadzity warto$¢ ztota do
poziomu 1240 USD/troz na poczatku grudnia, ceny z6ttego metalu
znaczgco wzrosty, przekraczajgc putap 1300 USD/troz. Odbicie na rynku
srebra byto jeszcze bardziej widoczne, biorgc pod uwage site ruchu
wskaznika relacji ztota do srebra, ktéry zanotowat dynamiczny spadek
z pozioméw bliskich 80. Ruch w goére w grupie metali szlachetnych
zmaterializowat sie pomimo decyzji FOMC o podniesieniu stép
procentowych do 1,25-1,50%. Pozycja dtuga netto na gietdzie COMEX
dla ztota wzrosta, podobnie jak naptyw do funduszy ETF oraz krajowy
import, co wynika z danych opublikowanych przez MFW oraz krajowe
banki centralne w listopadzie (str. 4).

Podatki w USA: Reforma podatkéw w Stanach Zjednoczonych
zaproponowana przez Prezydenta Trump'a zostata uchwalona
w ostatnich dniach 2017 roku gtosami cztonkéw Senatu oraz Izby
Reprezentantéw. To najwieksza od ponad 30 lat zmiana w podatkach
w USA (str. 6).

Metale przyniosty najwieksze stopy zwrotu w 2017 roku
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzien: 1 stycznia 2018

| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Chiny maja zwiekszy¢ potencjalng moc
produkcyjng blistréow do 2,5 min ton do
2020 roku

Obnizenie kosztéw TC/RC prognozowane
w drugiej potowie 2018 roku

Miedz

Pomimo wymuszonych rzadowymi regulacjami Srodowiskowymi cieé
produkcji w chiiskich hutach w miesigcach zimowych, Jiangxi Copper Corp
najwiekszy azjatycki producent prognozuje wzrost popytu na czerwony
metal w nadchodzacych latach. Rosnace ceny miedzi zachecaja
producentéw do inwestowania w nowe projekty oraz wznawianie
poprzednio zamknietych operacji.

Chinski popyt na koncentrat miedzi moze wzrosng¢ nawet

0 400 tys. ton w 2018

Jiangxi Copper Corp przewiduje, ze w 2018 r. Chiny zwiekszg zapotrzebowanie na
koncentrat miedzi o 400 000 t, w zwigzku z przewidywanym uruchomieniem
nowych hut w biezgcym roku. Producent poinformowat, ze Chiny majg zwiekszy¢
potencjat produkcyjny blistréw do 2,5 miliona ton rocznie w latach 2017-2020,
przy czym ilo$¢ miedzi typu blister ma sie zwiekszy¢ o 440 tys. ton juz w 2018 rok.
Czes¢ z zaktadanych mocy produkcyjnych moze zosta¢ oddana do uzytku dopiero
w drugiej potowie 2018 r., opdzniajagc w ten sposéb zwiekszenie popytu na
koncentrat, ktory - wedtug szacunkéw firmy - ma sie w przysztym roku zwiekszy¢
0 400 000 ton. Jiangxi Copper przewiduje réwniez, ze zapotrzebowanie na
koncentrat miedzi w Chinach wzro$nie réwniez w 2019 r., w zwigzku z wejsciem
w zycie nalezagcego do Aluminum Corp of China nowego projektu majgcego
produkowa¢ 400 tys. ton miedzi rafinowanej w Ningde City w prowingji Fujian
w potudniowych Chinach, a takze nalezgcego do Yunnan Copper projektu
w Chifeng City (300 tys. ton rocznie) w Mongolii Wewnetrznej w poétnocno-
zachodnich Chinach. Producent zaznaczyt tez, ze wzrost wydobycia miedzi
w Chinach, ktéry szacuje sie na 80 tys. ton w 2018 roku, nie bedzie w stanie
zaspokoi¢ wszystkich potrzeb hut, co powinno przetozy¢ sie na zmniejszenie
kosztéw przetwarzania i rafinacji.

Jiangxi Copper Corp przewiduje, ze obnizenia kosztéw TC/RC nalezy sie
spodziewa¢ w drugiej potowie 2018 roku. Chiny sprowadzity 15 698 miliona ton
rudy i koncentratu miedzi w okresie od stycznia do listopada 2017 roku, co
stanowi wzrost 0 2,68% w zestawieniu do roku 2016, wynika z danych Generalnej
Administracji Celnej. Tymczasem Jiangxi Copper podaje, ze chirnskie ograniczenie
importu ztomu miedziowego doprowadzi w przysztym roku do okresowego
niedoboru czerwonego metalu. Producent szacuje, ze w 2018 r. Chiny nie beda
mogty sprowadzi¢ 350 000 ton ztomu miedziowego kategorii si6dmej w zwigzku
z rzadowymi ograniczeniem importu, co najprawdopodobniej spowoduje,
ze zostanie on wstepnie przetworzony do kategorii szostej (tzw. fioletowa i zétta
miedz), a dopiero pdzniej sprowadzony do Chin.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Swiatowy rynek miedzi rafinowanej odnotowat wynoszacy 132 000 ton deficyt
we wrzesniu, w zestawieniu do wynoszacej 94 000 tony nadwyzki w sierpniu,
podato w swoim najnowszym biuletynie International Copper Study Group
(ICSG). tacznie, przez pierwszych 9 miesiecy roku rynek odnotowat deficyt
w wysokosci 181 000 ton w poréwnaniu z deficytem 167 000 ton w tym
samym okresie rok wczeéniej, twierdzi ICSG. Swiatowa produkcja miedzi
rafinowanej we wrzesniu wyniosta 1,98 min ton, a konsumpcja 2,11 min ton.
Wolnoctowe magazyny miedzi w Chinach wykazaty wynoszacy 132 000 ton
deficyt we wrzesniu oraz 79 000 ton nadwyzki w sierpniu.

Tongling Nonferrous Metals Group, jedna z najwigkszych chinskich firm
hutniczych miedzi, zmniejszyta produkcje o ok. 20-30%, by spetnic
ograniczenia produkcji zimowej, poinformowat przedstawiciel firmy. Ciecia
produkcji pozostang w mocy do stycznia. Tongling Nonferrous jest w stanie
w ciggu roku przetopi¢ 900 000 ton miedzi, a rafinacji poddac 1,3 miliona ton.
Rodzime miasto firmy Tongling w prowincji Anhui we wrzesniu wprowadzito
ograniczenie na duze firmy cementowe, hutnicze, stalowe i chemiczne,
zgodnie z ktérym bedg one musiaty obnizy¢ produkcje o 30 procent w okresie
od pazdziernika do grudnia. Miasto zdecydowato sie na wprowadzenie
ograniczen, pomimo ze nie znajduje sie na liscie 28 p6tnocno chifskich miast,
w ktérych ta produkcja ma zosta¢ ograniczona z mocy dekretu wydanego
przez wiadze panstwa w celu walki z postepujacym zanieczyszczeniem
Srodowiska.

Rosngce ceny surowcow zaczynajg napedzac wydatki. W Chile, kraju bedacym
najwiekszym producentem miedzi na Swiecie, regulatorzy ochrony
$rodowiska zatwierdzili w tym roku najwigekszg liczbe projektéw surowcowych
od 2011 roku, kiedy ceny miedzi osiggaty historyczne szczyty, wynika z danych
rzagdowych. Tegoroczna lista zatwierdzen obejmuje dwa projekty
energetyczne i dziewie¢ projektéw wydobywczych o wartosci 100 milionéw
USD lub wiecej. Wéréd projektéw kopalnianych, ktérym dano zielone Swiatto,
znajduje sie podziemna ekspansja Chuquicamata Codelco, ktérej poczatkowg
wartos$¢ 2 mld USD zmniejszono do 1,4 mild USD i zatwierdzono w grudniu.

Hindustan Copper uruchomit ponownie swojg kopalnie Kendadih, o rocznej
produkcji wynoszacej 225 tys. ton rudy miedzi, podata spétka we wtorek
12 grudnia. W kopalni Kendadih znajduje sie 12,85 miliona ton rudy
o zawartosci miedzi w wysokosci 1,73%, opublikowata spoétka na swojej
stronie internetowej. Kopalnia miedzi, zlokalizowana w Jharkhand we
wschodnich Indiach, zostata zamknieta ,z przyczyn ekonomicznych" w lutym
2000 r., kiedy ceny miedzi na Londynskiej Gietdzie Metali oscylowaty
w okolicach 1 800 USD za tone. Za wzrostem ceny stoi ograniczona podaz
metalu. Utrudniona dostepnos¢ koncentratu przetozyta sie na spadek cen
przerobu do 85,4 USD za tone pod koniec listopada z 89,20 USD za tone
miesigc wczesniej. "Biorgc pod uwage obecne korzystne warunki rynkowe,
firma zmodernizowata biznesplan kopalni" - powiedziata w os$wiadczeniu
rzeczniczka firmy Sampa C Lahiri. Osuszanie i odbudowa infrastruktury
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Fundusze ETF zgromadzity 2347t ziota w
okresie od stycznia do listopada 2017, co
oznacza wzrost o 8,3% w relacji rocznej
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gorniczej zostaty zakonczone. Gotowe sg réwniez niezbedne zezwolenia
Srodowiskowe, a takze pozwolenie na wydobycie. Firma planuje takze
uruchomi¢ ponownie swojg kopalnie Rakha, ktérej zasoby szacuje sie na
47,19 miliona ton rudy o zawartosci 0,97% miedzi.

Metale Szlachetne

Po spadkach, ktére doprowadzity wartos¢ ztota do poziomu 1240 USD/troz
na poczatku grudnia, ceny z6ttego metalu znaczgco wzrosty, przekraczajac
putap 1300 USD/troz. Odbicie na rynku srebra bylto jeszcze bardziej
widoczne, biorac pod uwage site ruchu wskaznika relacji ztota do srebra,
ktéry zanotowat dynamiczny spadek z pozioméw bliskich 80. Ruch w gére
w grupie metali szlachetnych zmaterializowat sie pomimo decyzji FOMC
o podniesieniu stép procentowych do 1,25-1,50%. Pozycja dtuga netto na
gietldzie COMEX dla zlota wzrosta, podobnie jak naptyw do funduszy ETF
oraz krajowy import, co wynika z danych opublikowanych przez MFW
oraz krajowe banki centralne w listopadzie.

Do funduszy ETF naptyneto 9,1t ztota w listopadzie

Jak podaje World Gold Council, fundusze typu ETF odnotowaty w listopadzie
naptyw netto ztota w wysokosci 9,1t, co dato tgcznie 2357t zmagazynowanego
surowca. W skali globalnej ruchy w kierunku funduszy byty zdominowane przez
europejskie ETFy, ktére do dotychczas zgromadzonego ziota dodaty 15,8t
Ameryka Pétnocna odnotowata ujemny przeptyw surowca na poziomie 5,4t, co
oznaczato juz drugi miesigc z rzedu, w ktérym inwestorzy zdecydowali sie na
dezinwestycje (netto) w ztoto.

Niewielkie naptywy ztota do funduszy ETF (sty-lis +8,3% rdr) byty jednym z
czynnikow, ktére pomogty cenie powradci¢ powyzej 1300 USD/troz

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

wielko$¢ naptywu/odptywu do funduszy ETF; ceny tygodniowe ztota w USD/troz
1400

1350 c
1300 a° o
1&.:'71

1250

1200

1150

1100
lis-16 mar-17 cze-17 wrz-17 gru-17

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Do konca listopada 2017 roku, do funduszy wptyneto tgcznie 198 ton ztota, co
daje tacznie ilo$¢ udziatébw na poziomie 2357t i jest liczbg o 8,3% wyzszg niz
w analogicznym okresie ubiegtego roku. Fundusze europejskie przyciggnety
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uwage 75% wptywdw (143t), co stanowi tacznie 14% zarzadzanych aktywéw
(AUM). Fundusze pétnocnoamerykanskie odnotowaty dotychczas 62,3t wptywéw
w ciggu roku, podczas gdy fundusze azjatyckie zanotowaty odptyw na poziomie
13,7t. Pozostate regiony nie odnotowaty istotnych zmian.

Sytuacja na rynku srebra w Indiach

Import srebra do Indii, jednego z najwiekszych konsumentéw szarego metalu,
ma wzrosng¢ w przysztym roku, po odnotowaniu najnizszego poziomu od 4 lat
w 2016 roku i znacznym odbiciu w 2017, czemu pomogty relatywnie niskie ceny
srebra. Zagraniczne zakupy sg szacowane na 5500 ton w 2017 roku, a zdaniem
Chirag Sheth, pracownika niezaleznej firmy analitycznej Metal Focus, popyt
importowy szacowany jest na 6000t. Analityka Metal Focus wspomina, ze w 2016
roku catkowity import Indii wynidst zaledwie 3000t. Wzrost importu w 2017 roku
byt zaskakujacy, niemniej jednak wydaje sie, ze konsumenci metalu starali sie jak
najszybciej zakupi¢ towar, przed wprowadzeniem nowego podatku od towaréw
i ustug w lipcu. Pomimo ograniczania popytu na srebro poprzez determinacje
premiera Narendry Modiego do zlikwidowania czarnego rynku, dotychczasowy
popyt w 2017 rosnie w tempie 7%, co przektada sie na konsumpcje rzedu 5338t.
Indie importujg srebro gtéwnie z Wielkiej Brytanii, Chin oraz Hongkongu.
Produkcja krajowa pochodzi przede wszystkim ze spétki Hindustan Zinc i wynosi
ok. 450t rocznie. Zgodnie z danymi Metal Focus, na rynku mozna zauwazy¢
systematyczng poprawe, gtéwnie w segmencie bizuterii. Wsrod sektoréw, ktore
rozczarowujg mozna znalez¢ strone inwestycyjng, czego dowodem ma by¢ cena
srebra, ktéra od dtuzszego czasu utrzymuje sie w relatywnie niskim oraz waskim
zakresie cenowym.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zmiany w prawie podatkowym

Zmiana prawa podatkowego w USA

Reforma podatkéw w Stanach Zjednoczonych zaproponowana przez
Prezydenta Trump’a zostata uchwalona w ostatnich dniach 2017 roku
glosami cztonkéw Senatu oraz Izby Reprezentantéw. To najwieksza od
ponad 30 lat zmiana w podatkach w USA.

Wprowadzenie reformy podatkowej byto jedng z gtéwnych obietnic wyborczych
prezydenta Donalda Trump'a. Zatwierdzone zmiany przewidujg redukcje
podatkéw o prawie 1,5 bln USD w ciggu 10 lat. Nowe prawo przewiduje trwate
zmniejszenie od 2018 roku stawki podatku dochodowego od przedsiebiorstw
z35 do 21 proc. Ponadto na okres do 2025 roku redukuje cze$ciowo stawki
podatkowe dla oséb fizycznych.

Gtéwne zmiany w systemie podatkowym USA
Osoby prawne

Opodatkowanie dochodéw przedsiebiorstw zostanie obnizone z 35% do 21%, podczas
gdy niektére odliczenia i ulgi biznesowe zostang zredukowane lub wyeliminowane.

Alternatywny Podatek Minimalny dla przedsiebiorcéw zostanie zlikwidowany.

Ustawa zmienia system podatkowy z globalnego na terytorialny w odniesieniu do
podatku dochodowego od 0s6b prawnych. Zamiast koniecznosci zaptaty przez korporacje
amerykanskiej stawki podatku (35% przed zmiang prawa) dla dochodéw uzyskanych w
dowolnym kraju (pomniejszonej o podatki zaptacone w innych krajach), kazda spotka
zalezna ptacitaby stawke podatku obowigzujgcg w kraju, w ktérym posiada siedzibe
prawng. W teorii ustawa ograniczy zachete do optymalizacji podatkowej poprzez
przeniesienie centrali korporacyjnej z USA do innych krajéw.

Jednorazowy podatek od repatriacji zyskéw z zagranicznych spétek zaleznych wynoszacy
75% (145% w przypadku gotéwki). Amerykanskie koncerny miedzynarodowe
zgromadzity blisko 3 bln USD poza granicami USA, w wiekszosci w rajach podatkowych.
Ustawa moze zacheci¢ firmy do sprowadzania pieniedzy do Stanéw Zjednoczonych przy
obnizonej stawce podatkowe;j.

Osoby fizyczne
Rozliczenie indywidualne
Przed zmiang systemu podatkowego Po zmianie systemu podatkowego
Stawka Progi podatkowe Stawka Progi podatkowe
10% $0-$9,525 10% $0-$9,525
15% $9,525-$38,700 12% $9,525-$38,700
25% $38,700-$93,700 22% $38,700-$82,500
28% $93,700-$195,450 24% $82,500-$157,500
33% $195,450-$424,950 32% $157,500-$200,000
35% $424,950-$426,700 35% $200,000-$500,000
39.6% > $426,700 37% > $500,000
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Rozliczenie wspélne matzenstw
Przed zmiang systemu podatkowego Po zmianie systemu podatkowego
Stawka Progi podatkowe Stawka Progi podatkowe
10% $0-$19,050 10% $0-$19,050
15% $19,050-$77,400 12% $19,050-$77,400
25% $77,400-$156,150 22% $77,400-$165,000
28% $156,150-$237,950 24% $165,000-$315,000
33% $237,950-$424,950 32% $315,000-$400,000
35% $424,950-$480,050 35% $400,000-$600,000
39.6% > $480,050 37% >$600,000
Zrédto: KGHM Polska Miedz S.A., CNBC, Bloomberg

Zréznicowane oceny nowej legislacji

Eksperci wskazujg, ze ludzie zamozni skorzystajg na reformie bardziej niz osoby
o S$rednich i niskich dochodach, a zdaniem Demokratéw reforma pogtebi
przepas¢ miedzy bogatymi i biednymi Amerykanami oraz spowoduje wzrost
dtugu publicznego o 1,5 biliona dolaréw w ciggu najblizszych 10 lat. Jak informuje
Reuters, powotujac sie na waszyngtonski think-tank "Tax Policy Center",
przecietne gospodarstwo domowe z klasy $redniej w przysztym roku moze
zaoszczedzi¢ 900 USD podatku, podczas gdy oszczednosci 1 proc. najbogatszych
Amerykanow siegng kwoty rzedu 51 tys. USD. Nalezy zaznaczy¢, ze nowe zasady
opodatkowania dotyczg w pierwszej kolejnosci przedsiebiorstw. To witasnie
obnizenie podatku dochodowego dla przedsiebiorcow do 21 proc. bedzie
odpowiada¢ za zdecydowang wiekszos¢ dodatkowego zadtuzenia kraju w ciggu
najblizszej dekady (w catosci szacowanego na 1,5 bln USD). Ponadto, obnizka dla
przedsiebiorcéw jest bezterminowa w przeciwienstwie do ulg zaproponowanych
osobom fizycznym. Krytycy ustawy wskazujg réwniez na pospiech w jej
zatwierdzeniu na wszystkich niezbednych szczeblach. Republikanie twierdzg
natomiast, ze zmiany w podatkach wesprg koniunkture gospodarczg i wzrost
zatrudnienia, przynoszac w efekcie korzystny dla nich wynik wyboréw do
Kongresu w listopadzie przysztego roku. Zanim propozycja Republikanéw zostata
zaakceptowana przez Senat, rzecznik Biatego Domu Paul Ryan stwierdzit:
.Najwazniejsze jest to, ze typowa rodzina z zarobkami w wysokosci mediany
dochoddw amerykanskich rodzin otrzyma w przysztym roku obnizke podatkowg
w wysokosci 2059 USD". Ponadto, wsréd pozytywnych komentarzy da sie
ustysze¢ prognozy dotyczgce wzrostu ptac dla pracownikdw, w zwigzku z lepsza
sytuacja finansowg przedsiebiorstw. Wiarygodng ocene skutkow nowego prawa
podatkowego dla poszczegdlnych grup spotecznych, biznesu oraz dla budzetu
USA poznamy w trakcie jego obowigzywania. Pierwsze reakcje inwestoréw
gieldowych sa optymistyczne, na co wskazujg gwattowne wzrosty indekséw
gietdowych, w nadziei na wieksze zyski notowanych przedsiebiorstw. Co ciekawe,
ostatnie dni przyniosty réwniez dynamiczne ostabienie amerykanskiej waluty
(poziom najnizszy od potowy wrzesnia 2017), co pozostaje w sprzecznosci
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ztypowa reakcjg rynku przy obnizce podatkéw i generalnie dobrej kondycji
gospodarki USA.

Reforma podatkowa, ktéra wkrotce wejdzie w zycie w USA, wywotata rowniez
zagraniczne reakcje. Rzady niektérych krajow (np. Kanady) narzekaja,
ze doprowadzi ona do odptywu inwestycji z ich krajéw do Stanéw Zjednoczonych.
Chinskie wtadze postanowity za$ obnizy¢ podatki dla inwestoréw zagranicznych
lokujacych pienigdze w wybrane sektory gospodarki Panstwa Srodka. Rzad
Chinskiej Republiki Ludowej zdecydowat o zniesieniu 10 proc. podatku od zyskow
z inwestycji w Chinach. Ulgg tg zostang objete spotki zagraniczne, ktére beda
reinwestowac te zyski w jeden z sektoréw gospodarki wyréznionych przez chinski
rzad. Wsrod sektoréw tych znajdujg sie zaréwno nowoczesne branze
technologiczne, jak i bardziej tradycyjne - np. gérnictwo. Ulga wchodzi w zycie
retroaktywnie - liczac od 1 stycznia 2017 r. Inwestorzy zagraniczni mogg wiec
otrzymaé zwrot podatku za 2017 r. ,Ulga ta stworzy lepsze $rodowisko dla
inwestoréw zagranicznych i sktoni ich do podtrzymania inwestycji w Chinach" -
mowi komunikat chifskiego Ministerstwa Handlu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
< 11-gru  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lis 1120 663 800
SO0 14-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Lis 61% WV 6,2% 6,1% O
SO0 14-gru  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lis 72% VWV 7,3% 72% ©O
DA) 14-gru  Sprzedazdetaliczna (rdr) Lis 10,2% 10,0% 10,3%
DA 27-gru  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lis 149% WV 25,1% -
SO0 31-gru  Oficjainy PMI w przemysle Gru 516 V¥ 51,8 51,6 O
Polska _
SO0 11-gru Inflagja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 25% = 2,5% -
SO0 12-gru  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Lis 0,9% 0,8% 09% O
o0 14-gru  Bilansw handlu zagranicznym (mln EUR)# Paz 597 466 480
o0 14-gru  Eksport(min EUR)¥ Paz 17914 17179 18100 &
DATA] 14-gru Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Paz 575 120 210
o0 18-gru Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lis 65% WV 7,4% 70% @
< 18-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis 4,5% 4,4% 4,4%
SO0 19-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lis 9,1% WV 12,3% 9,6% w
DADATA] 19-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 10,2% 8,0% 7,4%
SO0 19-gru Inflacja producencka (rdr) Lis 1,8% WV 3,0% 22% w
o0 22-gru  Stopa bezrobocia Lis 65% WV 6,6% 65% O
DA 22-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr)¥ Lis 45% WV 57% 54%
USA L=
DODOD 13-gru Giéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 1,50% 1,25% 1,50% O
SOOO0 13-gru  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 1,25% 1,00% 1,25% O
DADATA A 13-gru Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lis 0,4% 0,1% 04% O
SOO0 13-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 2,2% 2,0% 22% O
SO0 14-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 530 V¥ 54,5 -
SO0 14-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 55,0 53,9 53,9
SO0 14-gru  PMI wustugach - dane wstepne Gru 524 WV 54,5 547 =
o0 14-gru  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lis 1,0% 0,4% 0,6%
SO0 15-gru  Produkcja przemystowa (mdm)$ Lis 02% WV 1.2% 03% w
< 15-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Lis 77,1% 77,0% 772%
DSOOO0 21-gru PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 32% V 3,3% 33% w
oS0 21-gru  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Gru 26,2 22,7 21,0
SO0 22-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lis 01% WV 0,2% 01% O
DO00 22-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lis 1,5% 1,4% 1.5% O
Dl 22-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Lis 1,3% -0,4% 2,0% w
DATk) 22-gru  Dochéd osobisty (sa, mdm) Lis 03% WV 0,4% 04% w
DATk) 22-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lis 0,6% 0,2% 0,5%
D) 22-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 959 WV 96,8 972 w
< 26-gru  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Gru 29,7 19,4 20,0
DA] 26-gru Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Gru 200 V 30,0 210 w
< 26-gru  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller# Paz 204 203 --

9/13



I(G H M Biuletyn Rynkowy | 1 stycznia 2018

POLSKA MIEDZ

O

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro n
<> 12-gru  Ankieta oczekiwan ZEW Gru 290 V 30,9 -
SO0 13-gru  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Paz 0.2% -0,5% 0,0%
SO0 13-gru Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz 3,7% 3,4% 3,2%
SOOO 14-gru  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Gru 0,00% = 0,00% 0,00% ©
SODO0 14-gru  Stopa depozytowa ECB Gru -04% = -0,4% -04% O
SO0 14-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 58,0 57,5 57,2
DATATA] 14-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru -- 60,1 59,7
SO0 14-gru PMI w ustugach - dane wstepne Gru 56,5 56,2 56,0
> 15-gru  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Paz 189 V¥ 26,4 -
SO0 18-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 1,5% = 1,5% 1,5% O
DAATATA) 18-gru  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis 09% = 0,9% 09% O
SO0 19-gru Koszty pracy (rdr) 11 kw. 16% WV 1,8% --
< 21-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek¥ Gru 0,5 0,0 0,2
> 29-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 49% WV 5,0% 49% O
Niemcy .
DATATATA) 13-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 1.8% = 1,8% 1.8% O
SOOD 13-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 1,8% = 1,8% 1,8% O
DALALA) 14-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 58,7 57,3 57,2
DDA 14-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 62,5 62,0
S0 19-gru  Klimatw bizesie IFO% Gru 17V 118 118 w
S0 22-gru  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Sty 10,8 10,7 10,7
SO0 29-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 1.6% WV 1,8% 1,4%
DATATATA) 29-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 1.7% V 1,8% 1,5%
Francja l .
SO0 14-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 12% V¥V 1,3% 13% w
SO0 14-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 12% = 1.2% 12% O
DDA 14-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 600 WV 60,3 59,6
SO0 14-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru - 57,7 57,2
DADATA DA Do) 22-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 2,3% 2,2% 2,2%
DODOO 22-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,6% 0,5% 0,5%
Wiochy l .
SO0 13-gru  Produkcja przemystowa (wda, rdr)t Paz 3,1% 2,2% 34% w
SOOD 14-gru  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 11% = 1,1% 1.1% O
Wielka Brytania :: z
SO0 12-gru Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 3,1% 3,0% 3,0%
S0 13-gru  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 43% = 4,3% 4,2%
DATATATA DA 14-gru  Gtbéwna stopa procentowa BoE Gru 0,50% = 0,50% 0,50% ©O
SO0 14-gru  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Gru 435 = 435 435 O
SOOO0 22-gru  PKB(rdr) - dane finalne 11 kw. 1,7% 1,5% 1,5%
DSOOO0 22-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 04% = 0,4% 04% O
Japonia @
SO0 14-gru Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz 59% = 5,9% --
SO0 14-gru  PMI w przemysle - dane wstgpne Gru 54,2 53,6 -
SO0 26-gru Inflacgja konsumencka CPI (rdr) Lis 0,6% 0,2% 0,5%
SO0 28-gru  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis 37% V 5,9% 3,6%

TRo6znica 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
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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

- (na dzien: 29-gru-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. = dwéch1t1y1g(%8ni; pocz. I<8\7v60/g odvpoéga?f%u kwaré%z;o/ﬁocz. rokU¥%d poczqtuzf%iu; 1 ro%4-—‘9(e)dnor

Cena

7 157,00
16 000,00
12 260,00

2 241,50
19 875,00

3 309,00

2 495,00

16,87
1 296,50

927,00
056,00

—_

1,1993
4,1709
3,4813
1,2545
6,5068
615,22

1,694
-0,329
1,720
2,244
0,313
2,500

60,42
66,82
206,43

11,04
88,17
2 673,61
12917,64
3307,17
2 461,21

4 4444«

<

2 tyg.

9,5%
0,0%
11,6%
12,5%
1,5%
6,9%
2,8%

6,6%
3,7%

3,9%
4,7%

2,1%
-0,8%
-2,8%
-2,4%
-1,7%
-6,1%

0,15
0,00
0,00
0,04
0,11
0,02

5,3%
4,9%
7,4%

1,46
4,9%
0,8%

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

Zmiana ceny’

pocz. kw. pocz. roku 1rok
10,4% 30,1% 29,8%
= 0,0% 4,9% 4,9%
15,8% 22,5% 22,2%
6,2% 30,8% 30,9%
VvV 53% V¥V -58% V¥V -60%
2,9% 29,1% 30,3%
v -1,0% 25,7% 25,3%
0,0% 3.8% 5,0%
1,0% 11,9% 13,1%
0,8% 2,2% 3,2%
12,9% 56,2% 57,6%
1,6% 13,8% 14,7%
VvV 32% VvV -57% WV -55%
Vv -47% V -16,7% V -17,4%
05% = -
V -22% V -63% V -65%
VvV 34% VvV -7.8% V -86%
0,36 0,70 0,70
= 000 wv -001 w -001
v -001 v -001 w -001
0,24 0,27 0,26
0,06 0,24 0,24
0,06 0,10 0,18
16,9% 12,5% 12,4%
18,2% 20,6% 20,2%
14,3% 21,6% 21,6%
1,53 v -300 v -233
4,4% 0,7% 0,6%
6,1% 19,4% 18,9%
0,7% 12,5% 12,8%
v -1.2% 6,6% 6,8%
0,3% 26,4% 26,5%

0d poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

6 165,97 5 466,00 7 216,00
15903,39 15250,00 17 500,00
10 411,35 8 715,00 12 830,00

1 968,74 1 701,00 2 246,00
20 104,70 18 760,00 21 300,00

2 882,00 1,00 3 370,00

2 317,46 2 007,00 2 586,50

17,05 15,22 18,56
1257,34 1 151,00 1 346,25
948,26 877,00 1 033,00
870,34 706,00 1 057,00
1,1300 1,0385 1,2060
4,2576 4,1709 4,4002
3,7765 3,4813 4,2271
1,2986 1,2128 1,3743
6,7549 6,4870 6,9640
649,19 615,22 679,05
1,263 0,999 1,695
-0,329 -0,332 -0,319
1,729 1,720 1,730
1,984 1,711 2,295
0,200 0,078 0,326
2,420 2,165 2,625
50,81 42,31 60,42
54,34 44,21 66,82
165,58 135,85 206,43
11,09 9,14 16,04
84,91 79,36 89,36

2 449,08 2 257,83 2 690,16
12437,93 11509,84 13478,86

3 249,69 3052,79 3447,84

2 334,30 1 989,64 2 551,78

e

" 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 -
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m SHFE (150,5)
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(201,7)

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Zrealizowane warranty (43,4)
e EUropa (80,1)
e Ameryka (26,6)
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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)

8 000 _EE:ZEEE,\?//;) ceeeee Sr.roczna(Usby 40 e Sr€br0 (LBMA) # ¢ o o« Cenaziota do ceny srebra [ 20
85
7 500 24 000 35
- 80
7000 22 000 30
6 500 75
- 20000
6 000 25 70
18 000
5500 20 65
5 000 16 000 60
15
4500 14 000 55
4000 +—+—F—F—+—"+7+"+—T 71777 T 1T 7771117 12000 10 50
sty-16  maj16  wrz-16  sty-17  maj-17  wrz-17 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (p. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (l. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (l. 0$) i EUR (p. 0$) wg NBP
1,50 1 ——=FEURUSD = Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 4 USDPLN (lewa 0§) ——— EURPLN (prawa og) - 540
1,45 - - 70 4,20 5,20
1,40
75 4,00 5,00
1,35
' 80
1,30 3,80 4,80
85
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90
1,20 3,40 4,40
95
115 3,20 4,20
1,10 100
1,05 105 3,00 4,00
1,00 —m™m™Mm———————— 110 &0 = 50
2012 2013 2014 2015 2016 2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zré

dto: 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: 11 - 31 grudnia 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 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.|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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