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MiedZz: Napiecia w najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi nie
ograniczaja sie juz tylko do relacji miedzy zwigzkowcami
a kierownictwem kopalni, poniewaz odrebna grupa pracownikow
planuje zatozy¢ swoj zwigzek i rozpoczag¢ osobne negocjacje
z Zarzadem. Wzrost cen miedzi w 2017 roku w znacznym stopniu
przetozyt sie na strone podazowg - wzrost produkcji dato sie zauwazy¢
praktycznie na calym Swiecie (str. 2).

Metale szlachetne: Cena ztota spadta w ostatnich dwéch tygodniach,
pociggajgc w dét cene srebra w tym samym kierunku. Zmiennos¢, ktéra
powrécita na rynki finansowe przy akompaniamencie spadkéw na
rynkach akgcji, stata sie czynnikiem, ktéry nie pozostanie bez wptywu na
rynek kruszcéw. W przypadku wskaznika ceny ztota w stosunku do ceny
srebra, nalezy zauwazy¢, ze jego wartos¢ (wytaczajgc 1 kw. 2016) jest
najwyzsza od poczatku lat 90. poprzedniego wieku, co moze sugerowac
przewartosciowanie na rynku ztota lub relatywnie tanie srebro
w stosunku do dtugoterminowej Sredniej tego wskaznika. (str. 5).

USA: Wyprzedaz aktywoéw w USA nabrata rozpedu - notowania akgji
zanotowaty najgorszy tydziehn od dwdch lat, a papiery skarbowe spadty
do najnizszego poziomu od przeszto czterech. W Europie wzmozong
sprzedaz obligacji dato sie zaobserwowa¢ na catym kontynencie.
Niektérzy ekonomisci jednak przekonuja, ze spadki na gietdach nie
powinny dziwi¢ biorgc pod uwage przeszacowane ich zdaniem wartosci
akcji spoétek technologicznych oraz brak wiekszych korekt w ostatnim
czasie (str. 7).

Korekta cen (nareszcie?) zawitata na Swiatowych parkietach akcji;
stopy zwrotu liczone jako cena z 9 lutego vs. max ze stycznia'17

Korekta(?) na rynku akgcji
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzien: 12 lutego 2018

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 755,00 -4,2%
V¥ Nikiel 12 970,00 -5,0%
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V Zioto 1314,10 -2,3%
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A EURUSD 1,2273 2,1%
A EURPLN 4,2024 0,8%
V¥V USDPLN 3,4263 -1,0%
A USDCAD 1,2609 0,6%
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Akcje
V¥V KGHM 102,25 -6,5%

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

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Aby méc  przeprowadzi¢  osobne
negocjacje z firma, nowy zwigzek musi
zjedna¢€ przynajmniej 10% pracownikéw

Miedz

Napiecia w najwiekszej na swiecie kopalni miedzi nie ograniczaja sie juz
tylko do relacji miedzy zwigzkowcami a kierownictwem kopalni, poniewaz
odrebna grupa pracownikéw planuje zatozy¢ swéj zwigzek i rozpoczaé
osobne negocjacje z Zarzagdem. Wzrost cen miedzi w 2017 roku w znacznym
stopniu przetozyl sie na strone podazowa - wzrost produkcji dato sie
zauwazy¢ praktycznie na calym swiecie.

Rosngce napiecia przed wznowieniem negocjacji kontraktéw

w kopalni Escondida

Narastajgce napiecia wséréd pracownikéw w najwiekszej na Swiecie kopalni
miedzi nie ograniczajg sie juz tylko do relacji miedzy zwigzkowcami
a kierownictwem kopalni. Grupa pracownikéw, ktérzy prébujg zatozy¢é nowy
zwigzek w Escondida BHP Billiton Ltd. w Chile twierdzi, ze jest zastraszana
i obrazana przez cztonkéw istniejgcego obecnie zwigzku, co pokazuje jak wiele
zalezy od planowanego na czerwiec wznowienia rozméw dotyczacych
kontraktéw pracowniczych. Istniejgcy zwigzek nazywany Zwigzkiem nr 1,
przeprowadzit w zesztym roku rozmowy z kierownictwem, ktére doprowadzity do
najdtuzszego w historii Chile strajku, nie zakonczonego jednak zawarciem
porozumienia. Aby moc przeprowadzi¢ osobne rozmowy ptacowe z firmg, chcacy
utworzy¢ nowy zwigzek muszg przekonac do 8 lutego co najmniej 10 procent
z 2500 pracownikéw kopalni do przytaczenia sie. Zwigzek nr 1, ktéry odmowit
komentowania tej sprawy podat w oswiadczeniu na swojej stronie internetowe;j,
ze nowopowstata grupa zawiera osoby, ktére bezposrednio odpowiadaja za
zarzgdzanie kopalnig i firma chce w ten sposéb podkopa¢ jednos¢ pracownikéw.
Marcelo Fonseca, przewodniczgcy tworzgcego sie zwigzku, opisuje obecne
kierownictwo Zwigzku nr 1 jako "katastrofalne". W rozmowie telefonicznej
Fonseca stwierdzit, ze od kiedy objeto ono wtadze ponad 1 000 pracownikéw
zostato zwolnionych, a 44-dniowy strajk miat sie okaza¢ ekonomiczng katastrofg
dla wiekszosci zatrudnionych. Zarzucit im réwniez baczne obserwowanie gtéwnej
siedziby nowego zwigzku i $ledzenie liczby zapisanych cztonkéw. Twierdzi
réwniez, ze stat sie celem grézb niektérych zwigzkowcdw, na co zresztg ztozyt juz
skarge u wtadz Zwigzku nr 1. Te jednak odmoéwity komentarza w tej sprawie.
Fonsenca oraz pozostali przewodniczacy nowej inicjatywy mieli tez
niejednokrotnie by¢ nazywani ,kurczakami”, co w przemysle wydobywczym
w Chile jest popularnym okresleniem tamistrajka. Podczas zesztorocznego
bojkotu, robotnicy obozujacy przy wejsciu do kopalni wybudowali nawet
prowizoryczny kurnik, a w Srodku umiescili liste z nazwiskami pracownikéw
niebiorgcych udziatu w strajkach, a takze wywiesili kukte wiceprezesa kopalni
Patricio Vilaplana. Fonseca powiedziat, ze bardzo zmotywowata go liczba okoto
100 os6b, ktére pierwszego dnia zapisaty sie do nowego zwigzku. Uwaza on tez
jednak, ze zachowanie cztonkéw Zwigzku nr 1 moze mie¢ negatywny wptyw na
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liczbe chetnych. Napiecia miedzy robotnikami poteguja sie, podczas gdy chilijskie
goérnictwo wchodzi w najgoretszy rok w negocjacjach ptacowych, co zwieksza
widmo kolejnych przerw w dostawach, ktére w ubiegtym roku pomogty podnies¢
ceny metalu.

Nowe prawo pracy wdrozone w ubiegtym roku za kadencji ustepujacej juz wtedy
centrolewicowej prezydent Michelle Bachelet wzmocnito role zwigzkéw
zawodowych. BHP i Zwigzek spieraty sie w zesztym roku gtéwnie w sprawach
Swiadczen gérniczych oraz zasad i schematéw dotyczacych pracy zmianowe;j.
Wedtug ostatnich stoéw zwigzkowcdw rozpoczecie nowych negocjacji zalezy od
formalnego zaproszenia BHP i zatwierdzenia przez cztonkéw Zwigzku.
W przeciwnym wypadku negocjacje majg sie rozpocza¢ za cztery miesigce,
pierwszego czerwca, podali w wystosowanym ostatnio do wtadz BHP pismie
zwigzkowcy.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Freeport-McMoRan Inc. zadeklarowat ostatnio wznowienie wyptacania
dywidendy trzy lata po jej zawieszeniu, co mozna zinterpretowa¢ jako
potwierdzenie lepszej sytuacji finansowej spoétki wynikajace w duzej mierze
zlepszych warunkéw rynkowych oraz pozytywne prognozy dotyczace
generowania przychodéw w przysztosci. Bedacy najwiekszym z notowanych
na gietdach producentem miedzi na Swiecie, Freeport zadeklarowat wyptate
kwartalnej dywidendy w wysokosci 5 centéw za akcje. Jezeli ta stopa zostanie
utrzymana, w ciggu catego roku zsumuje sie ona do 20 centéw rocznej
dywidendy, czyli doktadnie wartosci zawieszonej w grudniu 2015 roku, gdy
firma uznata za konieczne oszczedzanie gotéwki na sptate dtugéw w czasie
niskich cen miedzi. W swoim ostatnim oswiadczeniu dyrektor generalny
spotki Richard Adkerson powiedzial, ze firma spodziewa sie dalszego
wzmacniania bilansu, a pomimo polepszajgcych sie  warunkéw
makroekonomicznych ma zamiar utrzymac zdyscyplinowane podejscie do
inwestowania w nowe projekty.

* Produkcja miedzi, cynku, srebra i molibdenu w Peru wzrosta w grudniu,
podczas gdy produkcja otowiu i cyny spadta, podato ostatnio peruwianskie
Ministerstwo Energii i Gérnictwa. W swoim oswiadczeniu Ministerstwo
podato, ze produkcja miedzi wzrosta o 6,3% rok do roku do 224,651 tys. ton
w grudniu z 211,272 tys. ton rok temu. Nalezgca do Freeport-McMoRan
kopalnia Cerro Verde wyprodukowata 501,815 tys. ton miedzi w catym roku
2017, nalezgca do China Minmetals Las Bambas 452 950 ton, Antamina
439 248 ton, Southern Copper 306 154 tony, nalezgca do Glencore kopalnia
Antapaccay 206 493 tony, bedgca wtasnoscig Chinalco Toromocho 194 704
tony, a nalezagca do Hudbay Minerals Constancia 121 782 tony, podato
Ministerstwo. Produkcja miedzi za caty rok 2017 wzrosta o 3,9% do
rekordowego poziomu 2,45 miliona ton, cynku wzrosta o 10,2% (do 1,47
miliona ton), otowiu spadta o 2,4% (do 306 794 t), cyny spadta o 5,3% (do
17 790 t), a molibdenu wzrosta 0 9,3% (28 141 t).
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Produkcja miedzi w Demokratycznej Republice Kongo, bedacej czotowym
producentem w Afryce, wzrosta 0 6,9% w 2017 r. do 1,09 miliona ton, podczas
gdy produkcja kobaltu wzrosta o0 15,5% do 73 940 ton, podata ostatnio Izba
ds. Gérnictwa. Produkcja ztota wzrosta o 2,7% do 23 380 kg podata Izba
podczas prezentacji na konferencji gérniczej w Kapsztadzie. Podobne wiesci
ptyng z Lusaki, stolicy drugiego co do wielkosci afrykanskiego producenta
czerwonego metalu. Ministerstwo Gérnictwa Zambii prognozuje, ze catkowite
wydobycie miedzi w 2017 roku wzrosto o 6,8% do 839 240 ton. Prowadzace
w tym kraju dziatalno$¢ wydobywczg firmy takie jak Glencore oraz Vedanta
Resources miaty skorzystac na polepszajacej sie w tym kraju dostepnosci oraz
stabilnosci energii elektrycznej, ktérej przerwy w dostawach bardzo
utrudniaty wydobycie w latach 2015-2016.

Chilijski eksport miedzi jest zwykle znaczaco nizszy w styczniu, ale tegoroczny
spadek byt szczegélnie odczuwalny, po tym jak wysokie fale przerwaty
operacje w jednym z gtéwnych portéw kraju. Najwiekszemu na Swiecie
producentowi czerwonego metalu udato sie wystac¢ w styczniu miedz o tacznej
wartosci 2,58 mld USD, czyli 0 33% mniej niz w grudniu, co stanowi najwiekszy
miesieczny spadek eksportu od czterech lat. Obstugujgcy kopalnie miedzi
w regionie Antofagasta port Mejillones zostat zamkniety w okresie od 20 do
28 stycznia. Wtadze portu podaty, ze terminale portowe byty po tym okresie
stopniowo otwierane, a petng produktywno$¢ port osiggnat ponownie 3
lutego. Wraz ze wzrostem produktywnosci w kraju po kilku stabszych latach
(Codelco odnotowato ostatnio najlepszy wynik kwartalny od pieciu lat)
oczekuje sie jednak, ze w nadchodzacym miesigcu lub dwéch eksport
nabierze tempa.

Produkcja miedzi Glencore spadta o 8% rok do roku do 1,31 miliona ton
w 2017 roku, podat producent w swoim ostatnim raporcie. Jako gtéwne
przyczyny produkcji podane zostaty sprzedaz kopalni miedzi Ernest Henry
w potnocno-zachodniej czesci stanu Queensland w czwartym kwartale 2016
r., konczace sie zasoby w kopalni Alumbrera w Argentynie oraz rézne
przejsciowe utrudnienia, takie jak ograniczony dostep do kwasu siarkowego
w kopalni Mutanda w Demokratycznej Republice Konga, ktéry odbit sie na
nizszej produkcji, a takze zaplanowany remont huty w Mount Isa
w Queensland. W czwartym kwartale 2017 roku catkowita produkcja wyniosta
363200 ton, o 59 600 ton czyli 20% wiecej niz w kwartale trzecim, co juz
uwzglednia wptyw wspomnianych utrudnien.
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Metale Szlachetne

Cena zlota spadia w ostatnich dwéch tygodniach, pociagajac w dét cene
srebra w tym samym kierunku. Zmiennosé, ktéra powrdcita na rynki
finansowe przy akompaniamencie spadkéw na rynkach akcji, stata sie
czynnikiem, ktéry nie pozostanie bez wplywu na rynek kruszcéw.
W przypadku wskaznika ceny ziota w stosunku do ceny srebra, nalezy
zauwazy¢, ze jego wartos¢ (wytaczajagc 1 kw. 2016) jest najwyzsza od
poczatku lat 90. poprzedniego wieku, co moze sugerowac
przewartosciowanie na rynku ztota lub relatywnie tanie srebro w stosunku
do diugoterminowej Sredniej tego wskaznika. W przypadku PGM,
producenci katalizatorow rozwazajg podniesienie cen produktéw, dla
ktérych istotnym czynnikiem cenotwérczym jest pallad, ktéry osiagnat
rekordowe poziomy w minionym miesigcu.

Stany Zjednoczone ukaraty Deutsche Bank, UBS oraz HSBC za
manipulowanie rynkiem poprzez ,,spoofing”

Wiadze Stanéw Zjednoczonych ogtosity zarzuty oraz natozyty kare grzywny dla
trzech wiodgcych bankéw europejskich oraz osSmiu 0séb fizycznych, ktére zostaty
oskarzone o manipulacje kurséw na rynkach terminowych metali szlachetnych.
Departament Sprawiedliwosci i Komisja Handlu Instrumentami Pochodnymi na
Rynkach Towarowych (Justice Department oraz Commodity Futures Trading
Commission) podaty do publicznej wiadomosci informacje, ze Deutsche Bank,
UBS i HSBC razem zaptaca 46,6 miliona dolaréw, aby zado$¢uczynic
manipulacjom jakie osoby zawierajgce transakcje z bankéw dopuscity sie na
rynkach metali szlachetnych poprzez tzw. ,spoofing”. Siedmiu traderéw, w tym
byty pracownik UBS, oraz konsultant ds. technologii zostali oskarzeni o ,spoofing”
- proceder, w ktérym traderzy zgtaszajg che¢ zawarcia transakcji oraz jej
natychmiastowym wycofaniu, w celu manipulacji cenami. Oszustwa miaty
miejsce na réznych rynkach metali szlachetnych, w tym ztota i srebra, w latach
2008-2014.

Podejrzani zlokalizowani byli w Nowym Jorku, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii,
Australii oraz Zjednoczonych Emiratach Arabskich. Wczesniej, wedtug
Departamentu Sprawiedliwosci, tylko trzy inne osoby zostaty oskarzone
o ,spoofing”. W dziataniach podejmowanych przez CFTC, ktéry reguluje rynki
instrumentéw pochodnych, Deutsche Bank poniést najwiekszg kare w wysokosci
30 milionéw USD, podczas gdy UBS zgodzit sie zaptaci¢ 15 milionéw USD, a HSBC
zostato ukarane grzywna w wysokosci 1,6 miliona USD. Podejrzani sktadali setki,
a czasami tysigce zlecen, ktére miaty docelowo wywotac efekt zwiekszonego
popytu na dane aktywo. Takie dziatania przektadaty sie na kolejnych uczestnikéw
rynku, ktérzy zawierali transakcje po zawyzonych cenach, na ktére w normalnych
warunkach rynkowych by sie raczej nie zdecydowali.
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Rekordy cen na rynku palladu moga oznaczaé podwyzki cen

katalizatoré6w samochodowych

Efektem wzrostu cen palladu do rekordowo wysokiego poziomu w styczniu
biezgcego roku sg rozwazania na temat potencjalnego podniesienia cen i zmiany
mieszanki metali w produktach wytwarzanych przez producentéw katalizatoréw.
Zwiekszone zapotrzebowanie przemystu motoryzacyjnego i niedobér podazy
wywindowaly cene palladu, gtéwnego metalu uzywanego w katalizatorach
samochodowych, do rekordowego poziomu 1 138 USD/troz 15 stycznia,
najwyzszego poziomu od 1990 roku, czyli momentu, od ktérego publikowane sg
ceny. Przemyst motoryzacyjny oraz analitycy metali szlachetnych twierdza,
ze podwyzka cen katalizatorow w pierwszej kolejnosci najprawdopodobniej
dotknie rynku wtérnego - producentéw jednostek i warsztatéw, ktére zajmuja
sie ich wymiang w uzywanych pojazdach. Zdaniem obserwatoréw rynku,
producenci samochodéw moga na razie liczy¢ na dotychczasowg cene, co nie
znaczy, ze przy dalszych wzrostach cen, sytuacja nie moze sie zmienic.

Zarzady firm przewidywaty wzrosty cen na poczatku 2017 r. wiec zaczetly
zabezpiecza¢ ceny przy uzyciu kontraktéw terminowych. Hedging obejmowat
jedynie pierwszg potowe roku i transakcje wygasty w lipcu 2017 r., z poziomem
700 USD/troz. Brak dalszych zabezpieczen przyczyni sie z wysokim
prawdopodobienstwem do koniecznosci podwyzek cen w tym roku.

Pallad stat sie drozszy od platyny we wrzes$niu ubiegtego roku, po raz pierwszy
od 2001 r., poniewaz oczekiwania dotyczace popytu na oba aktywa ulegty
zmianie. Popyt wzrést w Stanach Zjednoczonych i na Karaibach w drugiej potowie
2017 roku, bowiem konsumenci kupowali nowe pojazdy w miejsce tych
uszkodzonych podczas serii huraganéw, trzesien ziemi i pozaréw. Sprzedaz
samochodéw wzrosta w Chinach, dodatkowo napedzajgc ceny palladu. Cho¢
producenci samochoddéw stosujg przede wszystkim platyne i pallad
w katalizatorach, platyna jest silniej wykorzystywana w pojazdach z silnikiem
diesla, ktére stracity na popularnosci od skandalu zwigzanego z emisjg spalin
przez Volkswagena w 2015 r. Ceny palladu dyskontujg réwniez oczekiwania
dotyczace wzrostu popytu na pojazdy o napedzie hybrydowym, ktére sg zwykle
napedzane benzyna.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Pozytywne dane o zatrudnieniu
zwiekszyty prawdopodobienstwo
podniesienia stop procentowych przez
Rezerwe Federalna w przysztym miesigcu

Najgorszy tydzien od przeszto dwdch lat na gietdach w USA
Wyprzedaz aktywéw w USA nabrata rozpedu - notowania akcji zanotowaty
najgorszy tydzien od dwéch lat, a papiery skarbowe spadty do najnizszego
poziomu od przeszto czterech. W Europie wzmozong sprzedaz obligacji dato
sie zaobserwowaé na catym kontynencie. Niektorzy ekonomisci jednak
przekonuja, ze spadki na gietldach nie powinny dziwi¢ biorac pod uwage
przeszacowane ich zdaniem wartosci akcji spétek technologicznych oraz
brak wiekszych korekt w ostatnim czasie.

Sprzedaz aktywow w USA nabrata rozpedu po tym jak mocne dane
o zatrudnieniu  zwiekszytly =~ prawdopodobienstwo  podniesienia  stép
procentowych przez Rezerwe Federalng w przysztym miesigcu. Notowania akgji
zanotowaty najgorszy tydzienn od dwéch lat, a papiery skarbowe spadty do
najnizszego poziomu od przeszto czterech. Indeks S&P500 odnotowat najwiekszy
spadek od sierpnia, tracgc w ciggu tygodnia 3% swojej wartosci, po tym jak
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych po raz pierwszy od stycznia 2014
roku przekroczyta warto$¢ 2,85%. Indeks Nasdaq 100 spadt o 1%, pomimo
odnotowujgcego rekordowe zyski Amazona. Apple Inc. stracito 1,2% przy
rozczarowujgcej prognozie sprzedazy, podczas gdy akcje Alphabet Inc. spadty
0 5%. Zatrudnienie w USA wzrosto w styczniu, a w $lad za nim w najszybszym
tempie od zakonczenia recesji rosty tez ptace. Spadek cen akcji wigzat sie
ze wzrostem rentownosci obligacji, nawet do 3% na obligacjach 10-letnich.
Poziom ten jest postrzegany przez wielu obserwatoréw jako potencjalny impuls
do gtebszej korekty w cenach akgji.

W Europie wzmozong sprzedaz obligacji dato sie zaobserwowac na catym
kontynencie, a warto$¢ akcji spadata przez piec¢ dni z rzedu, co stanowi najdtuzsza
passe od listopada. Rozczarowaty wyniki wielu spétek, w tym Deutsche Banku
i BT Group, a niemiecki DAX stracit cate tegoroczne zyski odnotowujac najwiekszy
tygodniowy spadek od 2016 r. Rentownosci niemieckich bundéw osiggnety nowe
dwuletnie maksimum przy ostabiajacym sie euro i funcie brytyjskim. Wraz ze
spadkiem kursu jena wzrosta wartos¢ japoriskiego dtugu, a Bank Japonii musiat
interweniowaé, zeby powstrzymaé rosngce koszty zadtuzenia. Wedtug stow
Jeanne Asseraf-Bitton, szefa zajmujacej sie analizami Lyxor Asset Management,
jest to po prostu konieczna juz od jakiego$ czasu ponowna wycena panujacej na
rynku reflacji. Asseraf-Bitton dodata tez, ze globalny wzrost gospodarczy jest
silny, a zyski przedsiebiorstw sg bardzo solidne, wiec nie ma powodu, by
kwestionowac¢ dalsze wzrosty na rynku akcji. Ostatnie wzrosty rentownosci
obligacji ocenita jako pozytywnie - w jej oczach jedynie tempo tych wzrostow
mogto zaskoczy¢ inwestorow. Ostatnie spadki na gietdach podsumowata jako
zdrowg korekte na rynku.
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Czy gwattowny spadek wartosci akcji w
ciggu zaledwie kilka minut byt
spowodowany przez systemy
automatycznego zawierania transakgcji?

Biuletyn Rynkowy | 12 lutego 2018

Dyrektor naczelny Banku Rezerw Federalnych St. Louis James Bullard powiedziat
dziennikarzom na spotkaniu w Lexington w Kentucky, ze spadki na rynku nie sg
zaskoczeniem, biorgc pod uwage przeszacowane jego zdaniem wartosci akcji
spoétek technologicznych oraz brak korekt w ostatnim czasie. Wedtug jego stéw
nie powinno dziwi¢, ze indeksy takie jak technologiczny S&P po wynoszacych
blisko 40% nieprzerwanych wzrostach dotkneta korekta, a na rynku od dawna
moéwito sie ze jest ona nieunikniona. Bullard powiedzial, ze ostatnie dane
pokazujgce wzrost Srednich godzinowych zarobkéw przyczynity sie do wzrostu
rentownosci papieréw skarbowych, poniewaz inwestorzy przestraszyli sie, ze Fed
podniesie stopy procentowe cztery razy w tym roku, zamiast przewidywanych
wczesdniej dwoch lub trzech. To moze by¢ jednak jedynie btedna interpretacja,
poniewaz inne miary ptac sg znacznie mniej optymistyczne, a ponadto poprawa
ptac niekoniecznie przektada sie nainflacje - dodat. Bullard dodatkowo zaznaczyt,
ze gwattowny spadek wartosci akcji w zaledwie kilka minut mégt byc
spowodowany przez zyskujace ostatnio coraz wiekszg popularno$¢ systemy
automatycznego zawierania transakcji. Powiedziat tez, ze zgadza sie ze stowami
bytej przewodniczacej Janet Yellen, ktéra twierdzita, ze wartosci akcji sa
przeszacowane, szczegdlnie patrzac na wskaznik ceny do zysku.

Podczas gdy dziatania banku centralnego sg czasami postrzegane jako majace na
celu ochrone inwestoréw przed gwattownymi spadkami na rynku (czego
przyktadami sg tzw. "Greenspan put" oraz "Bernanke put" nazwane po bytych
przewodniczgcych), wedtug Bullard Fed nie koncentruje sie na pomocy na tej
ochronie tak bardzo, jak moglyby na to wskazywa¢ ptyngce dane. Wedtug jego
stéw Fed oraz rynki mogg rozbieznie interpretowac te same informacje ptyngce
z gospodarki, co ocenit jako kluczowg wiadomos¢. Podkreslit tez, ze nie uwaza
zeby stan gospodarki USA byt przeceniany. Bullard zaznaczyt, ze nie widzi
potrzeby podnoszenia stop procentowych przez Fed przy inflacji utrzymujacej sie
ponizej zatozonego przez bank poziomu 2%. Poglady Bullarda byty czesto bardzo
istotne dla Federalnego Komitetu do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC),
cho¢ w ciggu ostatnich dwéch lat byt jednym z najbardziej gotebich urzednikow
Fed.

Korekta na rynku akcji w USA doprowadzita do znacznego wzrostu
zmiennosci implikowanej (zobrazowanej wykresem indeksu VIX)

50

Indeks VIX
40

30
20
10

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Podobnie sytuacje ocenit prezes Rezerwy Federalnej w Dallas Robert Kaplan,
ktéry powiedziat, ze nie spodziewa sie zeby niedawne wstrzasy na rynku
finansowym miaty wywrze¢ negatywny wptyw na gospodarke. W jego ocenie
wieksza zmiennos¢ na rynkach moze przyczynic sie do przywrdcenia balansu na
rynku i finalnie mie¢ uzdrawiajagcy wptyw na gospodarke, co powiedziat
w wywiadzie dla Bloomberg Television. Indeks VIX, wykorzystujgcy instrumenty
pochodne do $ledzenia spodziewanej zmiennosci na amerykanskich gietdach
wystrzelit ostatnio do pozioméw najwyzszych od 2015 roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DATATAS 31-sty Oficjalny PMI w przemysle Sty 513 V¥ 51,6 516 w
DATATAS 01-lut PMI w przemysle wg Caixin Sty 515 = 51,5 51,5 O
DA) 07-lut Rezerwy walutowe (mld USD) Sty 3162 3140 3170 w
o0 08-lut Bilans w handlu zagranicznym (mid USD) Sty 203 'V 54,7 547 @
Dk A) 08-lut Eksport (rdr) Sty 11,1% 10,9% 10,7%
SOO0 09-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 1,5% WV 1,8% 15% O
DATk) 09-lut Inflacja producencka (rdr) Sty 43% V 4,9% 43% O
Polska P
SOD 01-lut PMI w przemysle Sty 546 WV 55,0 552 w
DAL 07-lut Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
SO0 29-sty Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Gru 0,2% 0,1% 02% O
SO0 29-sty Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Gru 15% = 1,5% 1.5% O
OO 29-sty Dochéd osobisty (sa, mdm) Gru 0,4% 0,3% 0,3%
SO 29-sty Wydatki osobiste (sa, mdm)# Gru 04% WV 0,8% 04% O
< 29-sty Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Sty 334 29,7 254
DA 30-sty Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lis 204 204 -
DATATATALA) 31-sty Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 1,50% = 1,50% 1,50% ©O
DATATATALA) 31-sty Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Sty 125% = 1,25% 1.25% O
DATATAS 01-lut PMI w przemyséle - dane finalne Sty 555 = 55,5 555 O
S0 01-lut Indeks ISM Manufacturing# Sty 591 V¥ 59,3 58,6
o0 02-lut Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sty 200 160 180
S0 02-lut Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Gru 28% WV 2,9% -
DAL 02-lut Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 8,2% 8,1% -
DATA] 02-lut Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 41% = 4,1% 41% O
D) 02-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sty 95,7 94,4 95,0
[A) 02-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sty 2,9% 2,7% 2,6%
DATATAS 05-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 538 = 53,8 -
SO0 05-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 533 = 53,3 533 O
Strefa euro “
DOOO0 30-sty PKB (sa, rdr) - szacunek# 1V kw. 27% V 2,8% 27% O
SOOO0 30-sty PKB (sa, kdk) - szacunekt 1V kw. 06% WV 0,7% 06% O
< 30-sty Indeks pewnosci ekonomicznejf Sty 15 V¥V 115 116 w
< 30-sty Indeks pewnosci przemystowejf Sty 88 = 8,8 89 w
< 30-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sty 13 = 1,3 1.3 O
< 30-sty Wskaznik klimatu biznesowego# Sty 15 V¥ 1,6 17 w
[ALCD A 31-sty Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Sty 1,0% 0,9% 1.0% O
DATATALA) 31-sty Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sty 13% WV 1,4% 1,2%
o0 31-sty  Stopa bezrobocia Gru 87% = 8,7% 87% O
SO0 01-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 596 = 59,6 59,6 O
o0 02-lut Inflacja producencka (rdr) Gru 22% V 2,8% 23% w
DATATAS 05-lut PMI ogélny (composite) - dane finalne Sty 58,8 58,6 58,6
DATATA] 05-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 58,0 57,6 57,6
o0 05-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 19% WV 3,9% 1,9% O

10/14



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Waznos¢ Data Publikacja

SO0
SOO0
SO0
S0
SO0
SO0
SO0
DDTATA)

SODO0
SODO0
DDA
DDA )
DDA
DATATA]
DDA TA)

S0
SO0
SOO0
SO0
OO0

DATATA]
DATATA]
SODO0
DDA D)
DDA

DA TA)
DATATA]
SO0

SO0
SO0
SOOOO
AT
DATATA]
DA
DDA )

SODO0
DDA

30-sty
30-sty
31-sty
31-sty
01-lut
05-lut
06-lut
07-lut

30-sty
30-sty
31-sty
31-sty
01-lut
05-lut
09-lut

31-sty
01-lut
02-lut
05-lut
09-lut

01-lut
05-lut
08-lut
08-lut
09-lut

31-sty
01-lut
05-lut

31-sty
31-sty
01-lut
05-lut
07-lut
07-lut
08-lut

31-sty
09-lut

Niemcy

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

Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalne

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

Francja

PKB (rdr) - szacunek

PKB (kdk) - szacunek#

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

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

Wiochy

Stopa bezrobocia - dane wstepnef

PMI w przemysle

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
PMI ogélny (composite)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥

Wielka Brytania

PMI w przemysle (sa)$

PMI ogéIny (composite)

Gtéwna stopa procentowa BoE

Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
Produkcja przemystowa (rdr)#

Japonia

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

PMI ogdIny (composite)

Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytwércza (rdr)

Gtéwna stopa procentowa BCCh

Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)

Eksport miedzi (min USD)

Wynagrodzenie nominalne (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Kanada

PKB (rdr)

Zmiana zatrudnienia netto (tys.)

(0] 1({=]

Sty
Sty
Gru
Sty
Sty
sty
Gru
Gru

1V kw.
1V kw.

Sty
Sty
Sty
Sty
Gru

Gru
Sty
Sty
Sty
Gru

Sty
Sty
Lut
Lut
Gru

Gru
Sty
Sty

Gru
Gru
Lut
Gru
Sty
Gru
Sty

Lis
Sty

1,4%
1,6%
-1,9%
5,4%
61,1
59,0
7.2%
6,5%

2,4%
0,6%
1,5%
1,4%
58,4
59,6
4,5%

10,8%
59,0
1.1%
59,0
4,9%

553
53,5
0,50%
435
0,0%

4,2%
54,8
52,8

536 643
-3,4%
2,50%
2,6%
2583
4,6%
2,2%

3,5%
- 88,0

Odczyt '

4 €4 € <€ <

4

4

4 4 <€ <

<

1,6%
1.7%
4,3%
5,5%
61,2
58,8
9,1%
5,5%

2,3%
0,5%
1,2%
1,2%
58,1
59,7
2,5%

10,9%
57,4
1,0%
56,5
2,3%

56,2
54,9
0,50%
435
2,6%

3,6%
54,4
52,2

505 658
1,9%
2,50%
3.2%
3865
5,5%
2,3%

3,4%
64,8

Biuletyn Rynkowy | 12 lutego 2018

Poprzednio Konsensus 2

1,6%
1,7%
2,8%
5,4%
61,2
58,8
3,1%
658% -
A
2,3%
06% O
1,1%
1,2%
58,1
597 @
3,5%
i
109% -
57,4
0,8%
57,4

1,9%
] L]
Tl

56,5

54,6
0,50%
435
0,3%

€ 0 ¢ € ¢«

@00 ¢«

0,5%
2,50%
2,4%

0 (¢

55% -
2,0%
3,4%
100 w

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

- (na dzien: 09-lut-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéow

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad ?
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

Cena

6 755,00
16 000,00
12 970,00

2 142,00
21 180,00

3435,50

2 530,00

16,36
1314,10

969,00
969,00

1,2273
4,2024
3,4263
1,2609
6,3032
600,74

1,820
-0,329
1,720
2,642
0,488
2,665

59,20
62,42
185,76

29,06
85,64
2619,55
12 107,48
3129,85
2382,79

4 4 € < < 4

<4 < <4 <

4 <

v
v
v
v

v

2 tyg.

-4,2%

0,0%
-5,0%
-3,9%
-3,9%
-4,2%
-3,5%

-5,4%
-2,3%

-3,5%
-10,5%

-1,2%
1,4%
2,5%
2,3%

-0,3%

-0,6%

0,05
0,00
0,00
0,06
0,01
-0,04

-8,2%
-8,3%
-10,2%

14,27
-5,1%
-7,2%
-8,3%
-10,3%
-7,1%

pocz. kw.

v

v

v
v

|

v
v
v
v
v

Zmiana ceny’

-5,6%
0,0%
5,8%

-4,4%
6,6%
3,8%
1,4%

-3,0%
1,4%

4,5%
-8,2%

2,3%
0,8%
-1,6%
0,5%
-3,1%
-2,4%

0,13
0,00
0,00
0,40
0,18
0,17

-2,0%
-6,6%
-10,0%

18,02
-2,9%
-2,0%
-6,3%
-5,4%
-3,2%

pocz. roku

v

v

v
v

v

v
v

\4
v
v
v

v

-5,6%
0,0%
5,8%

-4,4%
6,6%
3,8%
1,4%

-3,0%
1,4%

4,5%
-8,2%

2,3%
0,8%
-1,6%
0,5%
-3,1%
-2,4%

0,13
0,00
0,00
0,40
0,18
0,17

-2,0%
-6,6%
-10,0%

18,02
-2,9%
-2,0%
-6,3%
-5,4%
-3,2%

1 rok

15,2%

4,9%
25,0%
16,5%
10,0%
20,0%

5,5%

v -77%
6,3%

VvV -49%
24,7%

14,8%
Vv -26%
V -15,0%
v -39%
Vv -82%
vV -7.1%

0,79
v 0,00
v -0,01
0,69
0,34
0,10

11,7%
13,0%
14,3%

18,18

v -33%
13,5%
4,0%

v -1,7%
11,7%

0d poczatku roku?
Srednia Min. Maks.

7 054,09 6 755,00 7 202,50
16 000,00 16000,00 16 000,00
13003,45 1241500 13890,00

2 208,78 2 142,00 2 256,00
20956,38 19960,00 22 105,00

3466,64 3 350,50 3 609,50

2594,10 2 530,00 2 683,00

17,07 16,35 17,52
1 330,63 1311,00 1 354,95

989,47 936,00 1 020,00
1074,72 969,00 1129,00

1,2240 1,1932 1,2492
4,1646 4,1423 4,2024
3,4030 3,3299 3,4999
1,2442 1,2288 1,2609
6,3966 6,2778 6,5297
604,47 596,53 614,75

1,750 1,696 1,820
-0,329 -0,329 -0,327
1,720 1,720 1,720
2,484 2,283 2,685
0,398 0,292 0,489
2,553 2,400 2,740
63,50 59,20 66,14
68,41 62,42 70,42

204,99 185,76 212,60

15,02 9,15 37,32
88,75 85,64 90,80
2764,15 2 581,00 2 872,87
1309593 12107,48 13 559,60
3431,82 3129,85 3 559,47
2 538,63 2382,79 2 630,37
2,25 115,00

- 55N w okresie: 2 tyg. = dwéch1t(§/2g(%gni; pgcz.'lég\?\ﬁo/g odvpoézzga(%%’u kvVarté%Uo;o/ﬁocZ rokli¥%d poczegtuj1 tBku; 1 rd 2Jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).

Zrédto: Bloomberg, KGHM

12/14



KGHM

POLSKA MIEDZ

C

Biuletyn Rynkowy | 12 lutego 2018

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

= SHFE (186,1) 450 - Zrealizowane warranty (43,2)
900 - e EUropa (102,6)
COMEX (202,9) 400 - Ameryka (38.4)
800 LME (336,2) 350 | =T=—Aza (195,3)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 A 50
0 T T T T T 0 -+ T T T T T
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)

eeeese Sr.roczna(USD/t)

8000 | e Cena (PLN/) eesses Srroczna(PLN/y) [ 26000
7 500 24000
7000 22000
6 500

20 000
6 000

18 000
5500
5 000 - - 16000
4500 - 14000
4 000 T T T T T T T T T T T T T 12 000

sty-17 maj-17 wrz-17 sty-18

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

35 e Srepro (LBMA) e eeeee Cenaziota do ceny srebra

r 90

2013 2014 2015 2016 2017 2018

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$)

1,50 - e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - 70
1,40 75
1,35 30
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 %
1,10 100
1,05 105
1,00 ————T——T——T——T—7——7——7——T——7— 77— —m—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 1 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa 0%) r 340
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+ 3,80
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

13/14



c KGHM Biuletyn Rynkowy | 12 lutego 2018

POLSKA MIEDZ

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 29 stycznia - 11 lutego 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, = 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 MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie 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 materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- 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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