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Miedz: Po strajku w nalezgcej do BHP kopalni Escondida w pierwszym
potroczu 2017, wszystko wskazuje na to, ze jeden z najwiekszych
producentéw miedzi na Swiecie nie bedzie miat probleméw z realizacjg
wytycznych dotyczgcych produkcji w 2H 2017 - 1H 2018. W Swietle
zblizajacych sie renegocjacji kontraktéw, Cochilco podwyzsza swojg
prognoze cen miedzi w 2018 roku (str. 2).

Metale szlachetne: Zgodnie z opracowaniem Silver Institute szacuje
sie, ze rynek srebra odnotuje 2018 rok z niewielkim deficytem. Wielkos¢
zaréwno podazy jak i popytu przekroczy poziom 1 mld uncji, jednakze
zgodnie z wyliczeniami analitykéw, niedobér produkcji bedzie
powodowat koniecznos¢ skorzystania ze zgromadzonych w ostatnich
latach zapaséw, ktére w 2017 roku wzrosty o 9% w relacji rocznej,
gtéwnie z powodu stabszego popytu w USA i Azji (str. 4).

Wojny walutowe: Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario
Draghi odnidst sie krytycznie do komentarza Sekretarza Skarbu USA
dotyczacego amerykanskiego dolara, méwiac, ze amerykanski polityk
nie przestrzega ustalonych zasad. Przemawiajac we Frankfurcie, Draghi
wskazat, ze ostatnie ruchy euro do dolara wynikajg ze stownej
interwencji Steven'a Mnuchin'a na Swiatowym Forum Ekonomicznym
w Davos, podczas ktérego Mnuchin wspomniat o korzystnym wptywie
stabszego dolara na bilans handlowy Stanéw Zjednoczonych (str. 7).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy: Swiatowa aktywno$¢
ekonomiczna kontynuuje faze wzrostowa. Szacuje sie, ze dynamika
globalnego PKB wzrosta o 3,7% w 2017 r., o 0,1 punkt procentowy
szybciej niz przewidywano w 2016 roku (str. 8).
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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 706350 0,6%
A Nikiel 13 750,00 10,8%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,40 1,8%
A Ztoto 1 353,15 1,4%
Waluty
A EURUSD 1,2436 3,4%
V¥ EURPLN 4,1477 -0,5%
V USDPLN 3,3299 -3,8%
V¥ USDCAD 1,2321 -1,7%
V¥ USDCLP 599,33 -1,7%
Akcje
A KGHM 112,45 2,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 12) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
B PxBrdn IV kw.  68% -
Prod. przemystowa (rdr)  Gru 6,2% A
E Prod. przemystowa (mdm  Gru 0,9% A
E Zamoéw. na dobra trwate  Gru 2,9% A
BBl /rkicta oczekiwan ZEW sty 31,8 4

Indeks amerykanskiego dolara znajduje sie obecnie na poziomach
najnizszych od poczatku 2015 roku
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10)
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

BHP wudalo sie zwiekszy¢ -catkowite
wydobycie w drugim pétroczu o przeszio
17% rok-do-roku

Trzeci zakiad wzbogacania rudy
zbudowany przy kopalni Escondida
zwiekszyt dzienng zdolnos¢ przerobu do
375 tys. ton

Miedz

Po strajku w nalezacej do BHP kopalni Escondida w pierwszym pétroczu
2017, wszystko wskazuje na to, ze jeden z najwiekszych producentéw
miedzi na Swiecie nie bedzie miat probleméw z realizacjg wytycznych
dotyczacych produkcji w 2H 2017 - 1H 2018. W Swietle zblizajacych sie
renegocjacji kontraktéw, Cochilco podwyzsza swojg prognoze cen miedzi
w 2018 roku.

BHP zwieksza wydobycie w ostatnim kwartale o 20%,

glownie dzieki rozbudowie Los Colorados

BHP Billiton w ostatnim kwartale 2017 roku odnotowat wynoszgcy 20,1% rok-do-
roku wzrost produkcji koncentratu oraz katod miedzianych, do poziomu 429 000
ton, gtéwnie za sprawg rozbudowy operacji Los Colorados oraz rekordowego
wydobycia w kopalni Cerro Colorado (obie znajdujg sie w Chile), podata ostatnio
spoétka. W zestawieniu do poprzedniego, trzeciego kwartatu 2017 roku, wzrost
wyniést okoto 6,2%, poniewaz w swoich znajdujgcych sie w Chile, Peru oraz
Australii operacjach przedsiebiorstwu udato sie wydoby¢ wtedy tgcznie 404 100
ton miedzi. Dobre wyniki w ostatnim kwartale pozytywnie przetozyty sie na
catkowitg produkcje miedzi BHP w drugim pétroczu, ktéra wyniosta tacznie 833
100 ton, co stanowi wzrost 0 17,1% rok do roku. Wielkos¢ ta stawia jednego z
najwiekszych producentéw metali na dobrej drodze do spetnienia swoich
wytycznych dotyczgcych produkcji wynoszgcych 1,66 min - 1,79 min ton miedzi
w okresie od lipca 2017 do czerwca 2018. Rozbudowa Los Colorados znaczgco
podniosta produkcje w ostatnim kwartale, podnoszac udziat Escondidy
w catkowitej produkcji koncentratu oraz katod BHP do poziomu 314 600 t.
Stanowi to wzrost o 34,4% rok-do-roku, oraz 17,3% w zestawieniu do
poprzedniego kwartatu. BHP posiada 57,5% udziatéw w kopalni Escondida.
Produkcja miedzi Escondidy w drugim potroczu réwniez wzrosta o 29,1%
poréwnujac do roku wczesniej do 582,800 ton, co stanowi okoto 70% tacznej
produkcji BHP w okresie szeSciu miesiecy. Spétka spodziewa sie wydoby¢ od 1,13
mlIn do 1,23 mIn ton miedzi z tej chilijskiej kopalni w latach 2017-2018.

Projekt rozbudowy Los Colorados pozwala, bedacej najwiekszg na Swiecie
kopalnig miedzi Escondidzie, obstugiwac trzy zaktady wzbogacania rudy (ZWR)
o tgcznej przepustowosci dziennej wynoszacej okoto 375 000 t, zamiast tylko
dwoch ZWR, ktére wczesniej byty w stanie przerobi¢ 230 000 t/dobe. W drugim
pétroczu, BHP odnotowato réwniez wzrost produkcji katod o 9,1% rok-do-roku
z posiadanej na wytgcznos¢ operacji Pampa Norte w Chile do poziomu 126 400 t.
Na wynik tej operacji wptyw miata rekordowa produkcja w kopalni Cerro
Colorado, a takze weczesniejsze niz przewidywano wznowienie produkgcji
w kopalni Spence po rozpoczetej w trzecim kwartale 2017 roku konserwacji.
Produkcja katod przez Pampa Norte wzrosta w ostatnim kwartale o 17,9%
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w zestawieniu do poprzedniego kwartatu do poziomu 68 400 ton, co stanowi
wzrost 0 27,1% rok-do-roku. Produkcja katod miedzianych w nalezacej do BHP
operacji Olympic Dam w potudniowe] czesci Australii byta w ostatnim kwartale
bardzo ograniczona ze wzgledu na trwajacy remont huty, ktéry zakonczyt sie
wraz z koncem 2017 roku. Produkcja spadta wtedy do 12 200 ton, o 71% mniej
nizw poprzednim kwartale i 67,2% mniej niz rok wczesniej. Wytapianie w Olympic
Dam zostato wznowione 23 grudnia 2017 roku, ale petng wydajnos¢ huta odzyska
dopiero w drugim kwartale 2018 roku.

Wraz ze wzrostem cen, w Chile wznawiane sg uprzednio

porzucone projekty

Potgczenie wyzszych cen i perspektywa bardziej przyjaznego inwestorom rzgdu
sprawiaja, ze przedstawiciele przemystu wydobywczego w Chile zaczynajg myslec¢
nad wznowieniem duzych projektéw po latach redukcji kosztow.
Przedsiebiorstwa moga zaczg¢ sie zastanawia¢ nad wznowieniem pieciu
lub szesciu projektow, ktérych wartos¢ przekracza 1 mld USD, w tym bedacym
najwiekszym na $wiecie producentem miedzi kraju, wraz z objeciem
prezydentury przez Sebastiana Pinere w marcu biezacego roku, wynika ze stéw
Diego Hernandeza, prezydenta chilijskiego zwigzku gérniczego Sonami. Pierwsze
oznaki ozywienia dato sie juz odczu¢ w drugiej potowie 2017 roku, kiedy ceny
miedzi wzrosty do poziomu najwyzszego od dwéch lat, co spowodowato wzrost
zatrudnienia w goérnictwie oraz (pierwszy raz od czterech lat) wzrost liczby
projektéw zapowiedzianych na kolejng dekade. Wtedy jednak tylko jeden wiekszy
projekt zostat zaakceptowany. Byta to wyceniana na 2,5 mld USD rozbudowa
kopalni Spence. Wedtug Hernandeza, rok temu prawie nikt nie byt gotéw
zainwestowac¢ miliardéw w projekty wydobywcze, ale sytuacja powinna sie juz
niebawem zmieni¢. Zaznaczyt tez, ze jedna czy dwie powazne inwestycje
zwysokim prawdopodobieAstwem pociggng za sobg kolejne. W pierwszej
kolejnosci realizowane bedg projekty z licencjami Srodowiskowymi i posiadajgce
zgode lokalnych wtadz. Tak jest w przypadku ekspansji nalezgcej do Antofagasty
kopalni Centinela, projektu Santo Domingo (Capstone Mining Corp.) oraz
projektu Cerro Casale (joint-venture Barrick Gold Corp oraz Goldcorp Inc.).
Innymi znaczacymi projektami, ktére moga wejs¢ w zycie za prezydentury Pinery,
jest rozbudowa kopalni Quebrada Blanca przez Teck Resources Ltd. oraz
rozbudowa nalezgcej do Antofagasty kopalni Los Pelambres. W wywiadzie dla
El Mercurio, dyrektor generalny Antofagasty Ivan Arriagada powiedziat,
ze w biezagcym roku spotka dokona przegladu swoich projektéw w Pelambres
oraz Centineli.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Cochilco, Chilijska Komisja ds. Miedzi podniosta swoje prognozy dotyczace
$redniej ceny czerwonego metalu w 2018 roku do poziomu 3,06 USD/Ib (okoto
6 746 USD/t), z wczesniejszych 2,95 USD/Ib (okoto 6 614 USD/t), wskazujac na
potencjalne zaktocenia produkcji mogace miec miejsce w biezagcym roku jako
gtowny czynnik tej zmiany. Wiceprezes Cochilco, Sergio Hernandez, zwrocit
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uwage na znaczacg liczbe renegocjacji kontraktéw pracowniczych w Chile -
najwiekszym na Swiecie producencie miedzi oraz w sasiednim Peru. To,
w potgczeniu z nowymi chinskimi regulacjami dotyczacymi ochrony
$rodowiska oraz importu ztoméw, moze wedtug Hernandeza spowodowac
wzrosty cen szybciej niz wstepnie zaktadano. Zblizajace sie negocjacje moga
wedtug jego stéw doprowadzi¢ do znaczacych strajkéw, ktére z kolei moga
mied pozytywny wptyw na poziom cen. Po uwzglednieniu zagrozen po stronie
podazy, Cochilco przewiduje globalny deficyt w 2018 na rynku miedzi
w wysokosci 175 tys. ton. Cochilco spodziewa sie, ze w tym roku Chile
wyprodukuje 5,74 miliona ton miedzi, co oznacza wzrost o 4,9 procent
w stosunku do 2017 roku, kiedy to strajk w kopalni Escondida negatywnie
przetozyt sie na wielkos¢ produkcji. Wedtug prognoz Cochilco produkcja
w Chile w 2019 roku wzrosnie do poziomu 5,91 min ton.

* Produkcja rafinatu w Chinach wzrosta w grudniu o 16,7 procent rok do roku,
osiggajac tym samym rekordowo wysoki poziom, poniewaz huty znaczgco
zwiekszyty produkcje, by przerobi¢ jak najwiecej koncentratu przed
przewidywanym spadkiem premii przerobowych. W PanAstwie Srodka
wyprodukowano 865 tys. ton miedzi rafinowanej w grudniu 2017 roku,
przebijajgc tym samym dotychczasowy rekord z grudnia 2014 roku, kiedy
udato sie wyprodukowac 833 tys. ton, co wynika z opublikowanych ostatnio
danych. Grudniowa produkcja byta tez o 10% wieksza od listopadowe;.
Catoroczna produkcja rafinatu siegneta 8,89 min ton, co jest kolejnym
rekordem. Grudniowe wyniki poddajg w watpliwos$¢, czy huty faktycznie bedg
ogranicza¢ produkcje, by spetni¢ zaostrzone ostatnio przez rzad wymogi
$rodowiskowe. Huty miedzi nie powinny jednak by¢ tymi regulacjami tak
dotkniete jak huty innych metali, w szczegdlnosci aluminium, poniewaz sg
one zlokalizowane raczej poza objetymi najsurowszymi restrykcjami
pétnocnymi dzielnicami Chin.

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej odnotowat w pazdzierniku deficyt
wynoszacy 2 000 ton, w poréwnaniu do 113 000 ton deficytu we wrzesniu,
podato International Copper Study Group. W pierwszych 10 miesigcach 2017
roku rynek odnotowat deficyt w wysokosci 175 tys. ton, podczas gdy w tym
samym okresie rok wczesniej na rynku panowat deficyt wynoszacy 143 tys.
ton. Sktady wolnoctowe w Chinach wykazaly deficyt rzedu 12 tys. ton
w pazdzierniku, w poréwnaniu z 128 tys. deficytu we wrzesniu 2017 roku.

Metale Szlachetne

Zgodnie z opracowaniem Silver Institute szacuje sie, ze rynek srebra
odnotuje 2018 rok z niewielkim deficytem. Wielkosé zaré6wno podazy jak
i popytu przekroczy poziom 1 mld uncji, jednakze zgodnie z wyliczeniami
analitykéw, niedobér produkcji bedzie powodowat koniecznosé
skorzystania ze zgromadzonych w ostatnich latach zapaséw, ktére w 2017
roku wzrosty o 9% w relacji rocznej, gléwnie z powodu stabszego popytu
w USA i Azji.

4/14



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Spadek importu srebrnych sztabek, przy
jednoczesnym wzroscie ziotych w
grudniu 2017 roku

Oczekuje sie, ze podaz nie nadazy za
popytem i rynek srebra odnotuje kolejny
rok deficytu produkcji

Biuletyn Rynkowy | 29 stycznia 2018

Wzrost importu sztabek ztota oraz spadek srebrnych do Indii
w grudniu

Import srebrnych sztabek w Indiach zanotowat spadek o blisko jedng piata
w grudniu 2017 roku w stosunku do analogicznego okresu 2016 roku. Dane
handlowe opublikowane przez Gems and Jewellery Export Promotion Council
(GJEPC) sugeruja, ze nastapit znaczny wzrost importu podczas pierwszych trzech
kwartatéw roku fiskalnego. W miedzyczasie import srebra w omawianym
miesigcu obnizyt sie.

Skumulowany import ztotych sztabek w Indiach w pierwszych 9 miesigcach
obecnego roku fiskalnego (kwi-gru 2017) odnotowat wzrost rzedu 9% w relacji do
analogicznego okresu poprzedniego roku fiskalnego. Import srebrnych sztabek
w ciggu ostatnich 9 miesiecy wyniést ok. 40,68 min USD, co oznacza nieznaczny
wzrost w stosunku do poprzedniego roku, w ktérym wartos¢ importu wynosita
39,52 min USD.

Silver Institute: Trendy na rynku srebra w 2018 roku

Oczekuje sie, ze zapotrzebowanie na srebro do zastosowan przemystowych,
ktére jest najwiekszym komponentem popytu na ten metal (ok. 60%), bedzie
nadat rosto w biezagcym roku. Ze wzgledu na doskonate wiasciwosci
przewodnictwa elektrycznego, srebro nadal bedzie odgrywal istotng role
w gtéwnych sektorach przemystu, ktére zmierzaja w kierunku zwiekszonej
elektryfikacji, takiej jak np. motoryzacja. Pomimo stosunkowo niewielkiego
wykorzystania srebra w niektérych zastosowaniach, réznorodnos¢ jest duza
i oczekuje sie, ze ciggle rosnace ilosci aplikacji ponownie bedg miaty pozytywny
wplyw na zuzycie srebra z produktéw przemystowych w tym roku.

Silny wzrost popytu na mate i duze panele stoneczne na catym Swiecie zwiekszyt
popyt na srebro w zastosowania fotowoltaicznych w ostatnich latach, osiagajac
szacunkowo 92 min uncji w 2017 roku. Silver Institute spodziewa sie, ze wzrost
ten bedzie kontynuowany w tym roku i popyt bedzie ponownie rekordowy,
napedzany gtéwnie zwiekszong iloscia mocy produkcyjnej paneli stonecznych,
réwniez po stronie gospodarstw domowych w Chinach.

Popyt w przypadku segmentu bizuterii ma stabilnie rosng¢ w 2018 roku,
a dynamika tego wzrostu ma ksztattowac sie na poziomie 4% w relacji rocznej,
czyli szybciej niz 1% wzrostu w 2017 roku. Wyroby bizuteryjne ze srebra
odpowiadaja za ok. 20% ogdlnego popytu na metal. Zdaniem wielu 0séb, srebro
jest lepszym materiatem na bizuterie niz ztoto, ze wzgledu na neutralnos¢ koloru,
co zapewnia wiekszg wszechstronno$¢ zastosowania dla wielu $wiadomych
mody konsumentow.

Zapotrzebowanie na monety spadto o prawie potowe do 73 mln uncji w 2017
roku. Najsilniejszy spadek odnotowano w USA, gdzie prezny rynek akcji oraz
nieprzecietne wzrosty kryptowalut zahamowaty naptyw czesci kapitatu do metali
szlachetnych. Biorgc pod uwage obecne przewartosciowanie akcji i obligacji
oraz poziom na jaki wywindowane zostaty kryptowaluty na poczatku 2018 roku,
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analitycy Silver Insitute spodziewajg sie powrotu inwestoréw na rynek srebra, co
moze pomoc w zwiekszeniu wolumenu sprzedazy srebrnych monet i sztabek.

Nagromadzone w funduszach ETF srebro odnotowato pod koniec 2017 roku
rekordowy wzrost, do poziomu 670 min uncji. Od czasu wprowadzenia tego
rodzaju funduszy na rynek w 2002 roku, ETFy odnotowaly spadek
zgromadzonego materiatu jedynie dwa razy, co poniekad potwierdza
przywigzanie inwestoréw do rynku kruszcéw (w wiekszosci moze to wynikaé
zfaktu, ze przewazajacg czes¢ inwestoréw stanowig osoby fizyczne, a nie
instytucje). Poziom zgromadzonego materiatu w funduszach ETF jest stabilny od
2012 roku i pomimo réznych pozioméw cenowych wycofywanie srodkéw jest
raczej znikome. Silver Institute szacuje, ze ilo$¢ zgromadzonego materiatu
w funduszach typu ETF wzrosnie o 3% w relacji roczne;j.

Import srebra do Indii odnotowat bardzo silny wzrost w 2017 roku, do poziomu
183 min uncji, dwukrotnie wiecej w poréwnaniu do poprzedniego roku. Wzrost
jest potgczeniem organicznego wzrostu popytu na bizuterie oraz zmiany
sposobu prowadzenia biznesu z obrotu gotéwkowego w kierunku bardziej
formalnych kanatéw. Wdrozenie przez rzad hinduski podatku od towaréw i ustug
(GST) miato pozytywny wptyw na rozwdj rynku. Zapotrzebowanie na srebro
ze strony sklepdw z bizuterig, sztu¢cami, monetami oraz medalionami, ktoére
generalnie preferujg bardziej przejrzyste Srodowisko biznesowe, znacznie
wzrosto w ubiegtym roku. W 2018 roku Silver Institute spodziewa sie, ze popyt
ze strony producentéw bizuterii pozostanie silny i wyniesie 180 min ungji.

Podaz srebra

Swiatowa podaz kopalni spadta o 1% w 2016 r., co byto pierwszym spadkiem
w relacji rocznej po 14 latach nieprzerwanego wzrostu. W 2017 r. tendencja ta
utrzymywata sie, a produkcja w kopalniach ulegnie zmniejszeniu o kolejne 2% do
870 min uncji. Oczekuje sie, ze zaktocenia produkcji w Ameryce Potudniowe],
wraz ze spadkiem wydatkéw kapitatowych wséréd gtéwnych producentéw w ciggu
ostatnich pieciu lat, ponownie ograniczg produkcje w tym roku. Jednak silna
poprawa cen metali podstawowych zapewni wsparcie dla produkcji w 2018 r.,
szczegblnie ze strony producentdéw produktéw ubocznych wykorzystujacych te
tendencje.

Produkcja srebra wytwarzana ze ztoméw nieznacznie poprawita sie w ubiegtym
roku, gtéwnie z powodu wiekszej podazy materiatu pochodzacego z recyklingu,
generowanego w procesach produkcyjnych. Podaz ztomu znacznie spadia
w 2011 roku z powodu kurczacej sie ilosci sztu¢cdw, bizuterii oraz monet. Silver
Institute oczekuje, ze podaz ztomu ustabilizuje sie w 2018 roku na poziomie ok.
150 mlIn uncji, co bedzie stanowito ok. 15% przewidywanej podazy srebra.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Prezes Europejskiego Banku Centralnego
wstrzasniety komentarzami
administracji Trump’a

Obawy przed wojng walutowg na
Swiatowym Forum Ekonomicznym w
Davos

Wojny walutowe: Mario Draghi strofuje Steven’a Mnuchin’a

w globalnej "walutowej wojnie stéw"

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi odnidst sie
krytycznie do komentarza Sekretarza Skarbu USA dotyczacego
amerykanskiego dolara, méwiac, ze amerykanski polityk nie przestrzega
ustalonych zasad. Przemawiajac we Frankfurcie, Draghi wskazal,
ze ostatnie ruchy euro do dolara wynikaja ze stownej interwencji Steven'a
Mnuchin’a na Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos, podczas ktérego
Mnuchin wspomniat o korzystnym wptywie stabszego dolara na bilans
handlowy Stanéw Zjednoczonych.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi zaatakowat komentarz
Sekretarza Skarbu USA dotyczacy dolara, méwiac, ze amerykanski polityk nie
przestrzega ustalonych zasad. Przemawiajac we Frankfurcie, Draghi wskazat,
ze ostatnie ruchy euro do amerykanskiego dolara cze$ciowo sprowadzajg sie do
interwencji Steven’a Mnuchin’a na Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos,
podczas ktérego powiedziat, ze stabszy dolar jest dobry dla bilansu handlowego
USA. Wedtug Draghi'ego spostrzezenia Mnuchina naruszajg zasady
obowigzujgce  panstwa  czlonkowskie  Miedzynarodowego  Funduszu
Walutowego. "Kurs wymiany przesunat sie czesciowo z przyczyn endogenicznych,
a mianowicie z poprawy koniunktury, a cze$ciowo ze wzgledu na przyczyny
egzogeniczne zwigzane z komunikacjg. Ale nie z EBC, ale przez wypowiedzi kogo$
innego. Ta czyjas komunikacja nie jest zgodna z uzgodnionymi warunkami
referencyjnymi." Euro umocnito sie po komentarzach Draghi'ego, dotykajac
poziom 1,2537, najwyzszy od grudnia 2014 r. Wypowied? szefa EBC nastgpita po
przyjezdzie prezydenta Donalda Trump'a do Szwajcarii na spotkanie World
Economic Forum. Mnuchin odpowiedzial, ze jest zwolennikiem ptynnego
ustalania kurséw walut. Tymczasem dyrektor zarzgdzajgca Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym - Christine Lagarde - wezwata Mnuchina do wyjasnienia
swoich uwag i przypomniata mu, ze wartos¢ dolara jest ustalana przez rynek.
Dodata réwniez, ze nie jest to najlepszy czas na wojne walutowa.

"Dolar ze wszystkich walut jest walutg ptynng, a jego wartos¢ okreslana jest przez
rynki i zalezy od podstaw polityki USA" powiedziata Lagarde w wywiadzie dla
Bloomberg Television. Stowa Mnuchina zdominowaty wiekszo$¢ rozmoéw
w Davos, wywotujagc ostrzezenia, ze wojna walutowa moze zaszkodzi¢ Swiatowej
gospodarce. Wsréd tych, ktorzy podniesli alarm, byt Jacob Frenkel,
przewodniczacy JP Morgan Chase International. "Powinnismy za wszelka cene
temu zapobiec" - powiedziat. "Wojna walutowa w sferze monetarnej jest
lustrzanym odbiciem protekcjonizmu w sferze realnej. Draghi zauwazyt réwniez,
ze kilku cztonkéw Rady Prezeséw EBC wyrazito zaniepokojenie uwagami
Mnuchina i politykg USA. "Ta troska byta szersza niz po prostu kurs wymiany
i obejmowata ogblny stan stosunkéw miedzynarodowych. Istnieje réwniez
dodatkowy problem. Gdyby wszystko to doprowadzito do niechcianego
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zaostrzenia polityki pienieznej, ktéra nie jest uzasadniona, musielibySmy
pomysle¢ o naszej strategii polityki pienieznej." Draghi odnidst sie takze do
obietnicy krajéw cztonkowskich MFW, aby "powstrzymac sie od konkurencyjnej
dewaluacji" walut i unikng¢ wyznaczania celdw ,naszych kurséw wymiany
z pobudek konkurencyjnych".

MFW: Lepsze perspektywy, euforia na rynkach oraz

zblizajgce sie wyzwania dla globalnej gospodarki

Swiatowa aktywnos$¢ ekonomiczna kontynuuje faze wzrostowa. Szacuje
sie, ze dynamika globalnego PKB wzrosta o 3,7% w 2017 r., o 0,1 punkt
procentowy szybciej niz przewidywano w 2016 r. Wzrost w najwiekszym
stopniu pozytywnie zaskakiwat w Europie i Azji.

Globalne prognozy wzrostu na lata 2018 i 2019 zostaty skorygowane w goére 0 0,2
punktu procentowego do 3,9%. Rewizja odzwierciedla wzrost globalnego
momentum i oczekiwany wptyw niedawno zatwierdzonych zmian polityki
podatkowej w Stanach Zjednoczonych.

Prognozy MFW wskazujg na zsynchronizowany wzrost zaréwno w
gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzgcych

Polska
) 2017P:3.8% A +0.4 pp.
2017P: 2.4% 4 +0.3 pp.[ =~ 2018P:33% #+01 pp. Y

2018P: 2.2% A +0.3 pp. :
2019P: 2.0% A +0.3 ,,,,_w 2019P: 3.0%

Sy
ig S i E
2017P:3.7% A\ +0.1 pp. 0

2018P:3.9% A\ +0.2 pp.
2019P:3.9% A +0.2 pp

Kanada

2017P: 3.0% N
2018P: 2.3% A\ +0.2 pp.

2019P: 2.0% A\ +0.3 pp.

Strefa Euro

USA

2017P: 2.3% A +0.3 pp. %
2018P:2.7% A +0.4 pp. — =

2017P: 6.8%
2019P: 2.5% A\ +0.6 pp. Chile 2018P:6.6% #h +0.1 pp.
{( 2017P: 1.4% W -0.3 pp. ﬁ 2019P: 6.4% # +0.1 pp.

Chiny

2018P: 2.5% A +0.2 pp.
2019P: 2.7%

Zrodto: MFW WEO, KGHM Polska Miedz

Oczekuje sie, ze zmiany w polityce podatkowej w USA bedg stymulowaé
aktywnos¢ gospodarczg, a krotkoterminowy wptyw na Stany Zjednoczone bedzie
gtéwnie powodowany reakcja inwestycji na obnizki podatku dochodowego od
przedsiebiorstw. Szacuje sie, ze wptyw na wzrost w Stanach Zjednoczonych
bedzie dodatni do 2020 r., kumulujac kontrybucje do PKB do 1,2 punktu
procentowego w ciggu tego roku, majac na uwadze potencjalne ryzyka
dotyczacego tego scenariusza. Ze wzgledu na tymczasowy charakter niektérych
postanowien, przewiduje sie, ze pakiet polityki podatkowej obnizy wzrost na kilka
lat, poczawszy od 2022 r. Wptyw pakietu na PKB w Stanach Zjednoczonych i jego
partneréw handlowych stanowi okoto potowy skumulowanego globalnego
wzrostu w latach 2018-19.

8/14



C

KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 29 stycznia 2018

Ryzyka dla globalnej prognozy wzrostu wydaja sie zasadniczo zrbwnowazone
w najblizszym czasie, ale w Srednim okresie Swiatowg gospodarke nalezy bardziej
postrzega¢ przez pryzmat zagrozen anizeli szans. Z drugiej strony, cykliczne
odbicie moze wkrétce okazac sie silniejsze, poniewaz wzrost aktywnosci oraz
akomodacyjne warunki finansowe wzajemnie sie wzmacniajg. Z punktu widzenia
zagrozen dla globalnego wzrostu nalezy, zdaniem Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, zwréci¢ uwage na rosngce wyceny aktywdéw i bardzo
skompresowane premie na rynkach terminowych, ktére stwarzajg mozliwos¢
korekty na rynku finansowym, co moze ostabi¢ wzrost i zaufanie. Czynnikiem,
ktory moze wywotac szybsza od oczekiwanej inflacje oraz w konsekwencji wzrost
stop procentowych jest wyzszy od przewidywan analitykédw przyrost popytu. Jesli
pozytywne nastroje na Swiecie utrzymaja sie, a inflacja sie obnizy, warunki
finansowe mogg pozostac luzne w perspektywie srednioterminowej, prowadzgc
do nagromadzenia sie luk finansowych zaréwno w rozwinietych, jak
i wschodzacych gospodarkach rynkowych. Sprzyjajgce rozwojowi uregulowania,
napiecia geopolityczne i niepewnos¢ polityczna w niektérych krajach réwniez
stanowig ryzyko spowolnienia.

Zdaniem analitykéw MFW, obecna cykliczna poprawa stanowi idealng okazje do
przeprowadzenia reform. Wspdlne priorytety we wszystkich gospodarkach
obejmuja wdrazanie reform strukturalnych w celu zwiekszenia potencjatu
gospodarczego oraz wiaczenia wiekszej czesci spoteczenstwa do partycypacji
we wzroscie. W warunkach optymizmu na rynku finansowym konieczne jest
zapewnienie bezpieczenstwa finansowego. Niska inflacja sugeruje, ze luki
pozostajg w wielu rozwinietych gospodarkach, a polityka pieniezna powinna
nadal pozosta¢ akomodacyjna. Jednak poprawa dynamiki wzrostu oznacza,
ze polityka fiskalna powinna by¢ w coraz wiekszym stopniu projektowana
z uwzglednieniem celéw Sredniookresowych, zapewniajgc stabilnos¢ fiskalng
i zwiekszajac potencjat produkcji. Wielostronna wspétpraca pozostaje kluczowa
dla zapewnienia globalnego ozywienia.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SOODO0 18-sty  PKB(rdr) 1V kw. 68% = 6,8% 6,7%
DATATALA DA 18-sty PKB (sa, kdk)* 1V kw. 1.6% WV 1,8% 1.7% w
SO0 18-sty Produkdja przemystowa (rdr) Gru 6,2% 6,1% 6,1%
DAL 18-sty Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Gru 72% = 7.2% 7.1%
< 18-sty  Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Gru 94% WV 10,2% 102% w
[ATA) 26-sty  Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Gru 108% WV 14,9% --
Polska .
SO0 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 2,1% 2,0% -
S0 15-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lis 109 V¥V 321 500 w
SO 15-sty Eksport (min EUR)* Lis 18243 17927 17 846
[ATA) 15-sty Bilans na rachunku biezagcym (mIn EUR)* Lis 233 'V 297 636 w
SO0 16-sty Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Gru 09% = 0,9% 0,8%
o0 17-sty Srednia pfaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Gru 7,3% 6,5% 71%
<& 17-sty Zatrudnienie (rdr) Gru 4,6% 4,5% 4,5%
DATALALA) 19-sty  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Gru 27% V 9,1% 35% w
DATALA) 19-sty  Sprzedazdetaliczna (rdr) Gru 60% WV 10,2% 8,6% w
o0 19-sty Inflacja producencka (rdr) Gru 03% WV 1,8% 06% w
< 23-sty Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 4,6% 4,5% 4,4%
S0 24-sty  Stopa bezrobocia Gru 6,6% 6,5% 6,5%
USA L=
SO0 17-sty Produkdja przemystowa (mdm)# Gru 0,9% -0,1% 0,5%
< 17-sty ~ Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Gru 77,9% 77,2% 77,4%
S0 18-sty Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed# Sty 222V 27,9 250 w
[ATA) 19-sty Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sty 944 VYV 95,9 970 w
(A 23-sty Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Sty 140 V 20,0 190 w
DATALA) 24-sty PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Sty -- 54,1 --
SO0 24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty -- 55,1 55,0
DATALA) 24-sty PMI w ustugach - dane wstepne Sty -- 53,7 54,3
SOOO0 26-sty PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek 1V kw. 26% V 3,2% 3.0% w
(AT 26-sty ~ Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Gru 2,9% 1,7% 0,8%
Strefa euro _
< 15-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lis 26,3 189 --
SO00 17-sty  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Gru 14% V 1,5% 1.4% O
SO0 17-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Gru 09% = 0,9% 09% O
<> 23-sty Ankieta oczekiwan ZEW Sty 31,8 29,0 -
< 23-sty Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Sty 13 0,5 0,6
DATALA) 24-sty PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty - 58,1 57,9
DATALA) 24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty -- 60,6 60,3
[ATALA) 24-sty PMI w ustugach - dane wstepne Sty -- 56,6 56,4
DATALALA DA 25-sty Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Sty 0,00% = 0,00% 0,00% ©
SODOD 25-sty Stopa depozytowa ECB Sty -04% = -0,4% -04% O
< 26-sty  Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 46% WV 4,9% 49% -
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SOO0
OO0
SO0
SO0
o0
o0

DATATA)
DATATA)

SODD

SODD
DAl
SSOO0
SOO00

SOO0
SO0
SO0

SODO0
SODD

Waznos¢ Data Publikacja Okres

Niemcy

16-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru

16-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru

24-sty PMI ogdéIny (composite) - dane wstepne Sty

24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty

25-sty Klimat w bizesie IFO Sty

25-sty Indeks pewnosci konsumentéw GfK Lut
Francja

24-sty PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sty

24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty
Wiochy

16-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru
Wielka Brytania

16-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru

24-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lis

26-sty PKB (rdr) - szacunek 1V kw.

26-sty PKB (kdk) - szacunek 1V kw.
Japonia

18-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Lis

24-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty

26-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru
Chile

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada

17-sty Gtéwna stopa procentowa BoC Sty

26-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru

Biuletyn Rynkowy | 29 stycznia 2018

Odczyt '

1,6%
1,7%

1,0%

3,0%
4,3%
1,5%
0,5%

3,6%

1,0%

1,25%
1,9%

1,6%
1.7%
58,9
63,3

117
10,8

59,6
58,8

1,0%

3,1%
4,3%
1.7%
0,4%

3,7%
54,0
0,6%

1,00%
2,1%

Poprzednio Konsensus 2

16% O
17% O
58,5
63,0
117
10,8
A
59,2
58,6
i
1,0 O
S ]
L NG
30% O
43% O
1,4%
0,4%
@
11% -

125% O
1,9% 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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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 26-sty-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad 2
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

Cena

7 063,50
16 000,00
13 750,00

2 238,00
22 005,00

3 526,00

2 604,00

17,40
1353,15

1017,00
1 087,00

1,2436
4,1477
3,3299
1,2321
6,3283
599,33

1,767
-0,328
1,720
2,545
0,455
2,690

66,14
70,17
212,60

11,08
90,80
2872,87
13 340,17
3 558,13
2 600,48

2 tyg.

0,6%

= 0,0%
10,8%
3,0%
8,1%
2,8%
2,4%

1,8%
1,4%

2,3%
-1,6%

4

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

4 4444«

0,03
0,00
- 0,00
0,14
0,09
0,26

3,8%
1,2%
3,2%

v -058
2,7%
3,5%
0,7%
3,5%
0,4%

pocz. kw.

v

v

4 4 € ¢ <

Zmiana ceny’

-1,3%
0,0%
12,2%
-0,2%
10,7%
6,6%
4,4%

3,2%
4,4%

9,7%
2,9%

3.7%
-0,6%
-4,3%
-1,8%
-2,7%
-2,6%

0,07
0,00
0,00
0,30
0,14
0,19

9,5%
5,0%
3,0%

0,04
3,0%
7,5%
3,3%
7,6%
5,7%

pocz. roku

v -1,3%
= 0,0%
12,2%
v -0,2%
10,7%
6,6%
4,4%

3,2%
4,4%

9,7%
2,9%

3,7%
-0,6%
-4,3%
-1,8%
-2,7%
-2,6%

4 44944q

0,07
0,00
- 0,00
0,30
0,14
0,19

9,5%
5,0%
3,0%

0,04
3,0%
7,5%
3,3%
7,6%
57%

1 rok

19,9%
4,9%
43,8%
21,8%
9,0%
25,3%
9,0%

3,2%
13,7%

4,6%
51,6%

16,2%
vV -47%
V -18,0%
Vv -6,0%
Vv -81%
v -7,9%

0,73

- 0,00
v -0,01
0,52

0,26

0,06

23,0%
26,3%
32,0%

0,45
2,9%
25,1%
12,6%
12,6%
25,0%

0d poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

7 081,84 6 905,00 7 202,50
16 000,00 16 000,00 16 000,00
12751,05 1241500 13 750,00

2 211,26 2 143,50 2 256,00
20504,21 19960,00 22 005,00

3423,95 3 350,50 3 526,00

2 583,55 2 536,00 2 621,00

17,15 16,98 17,52
1 329,62 1 311,00 1 354,95
988,24 936,00 1 020,00
1 097,84 1 078,00 1129,00
1,2165 1,1932 1,2436
4,1671 4,1477 4,1825
3,4269 3,3299 3,4999
1,2445 1,2321 1,2535
6,4449 6,3263 6,5297
606,14 599,33 614,75
1,728 1,696 1,767
-0,329 -0,329 -0,327
1,720 1,720 1,720
2,414 2,283 2,545
0,359 0,292 0,455
2,481 2,400 2,690
63,46 60,37 66,14
69,15 66,69 70,42
207,25 204,09 212,60
10,56 9,15 12,22
88,82 87,69 90,80

2 782,56 2 695,81 2 872,87
1327595 12871,39 13559,60

3 450,66 3348,33 3559,47

2 565,44 2 463,25 2 630,37

* 56EMa w okresie: 2 tyg. = dwéchﬂééani; pUcz.ﬂv@.o/‘—’ od pociq}%h kwartaw;o/boc?. rok(£d poczqtﬂ?r%?(u; 1 raQ%‘}anoroHﬁQ.o

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

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

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

m SHFE (164,2) 450 - Zrealizowane warranty (50,5)
900 - e FUropa (94,5)
COMEX (199,1) 400 - Ameryka @9,2)
800 LME (309,1) 350 | ==—AZa (175,4)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 + 50
0 r r r r r 0 - r r r r r
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t esesee Sr.roczna(USD/t 35 - 90
8000 - CenaEPLN/t)) vesese &rp naEPLN/t) ~ 26000 e Srebro (LBMA) ¢ e e e o o Cenaztota do ceny srebra
7500 4 - 24000
70009 - 22000
6500
LN ] 0000000000 000000000 OOOOOIOS B 20000
6 000 A
- 18000
5500 A
5000 - 16 000
4500 - - 14000
4000 ————+————+——————L 12000 "M+ 50
sty-17 maj-17 wrz-17 sty-18 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)
1,50 + e EURUSD == Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 - —
1,35 - Fen
1,30 -

- 85
1,25 -

- 90
1,20 -
1,15 M9
1,10 - - 100
1,05 - - 105
1,00 71— 17— 1 —— 110

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP

4,40 4 USDPLN (lewa 0g) EURPLN (prawa o) 540
4,20 - - 5,20
4,00 - - 5,00
3,80 - - 4,80
3,60 - - 4,60
3,40 - - 4,40
3,20 - 4,20
3,00 - 4,00
280 4+ 380
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 15 - 28 stycznia 2018.

= 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, = Ibma.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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