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MiedzZ: Pomimo oczekiwan, ze wiekszos¢ czotowych spotek gérniczych
bedzie ograniczata wydatki inwestycyjne, Glencore zadeklarowat
otwarto$¢ na ewentualne inwestycje, przejecia kopalh lub innych
spotek. Przywodcy grupy pracownikéw chcgcych zatozy¢ nowy zwigzek
w kopalni miedzi Escondida w Chile dostali wiecej czasu na
zgromadzenie wymaganej liczby cztonkow (str. 2).

Metale szlachetne: Rynek metali szlachetnych poruszat sie w niezbyt
zdecydowanych trendach cenowych w ostatnich dwéch tygodniach,
aruchy byly gtéwnie spowodowane niepewnoscig inwestoréw
odnosnie pomystu nowego szefa Amerykanskiej Rezerwy Federalnej -
Jerome Powella - na dalsze prowadzenie polityki monetarnej w USA.
Oprécz informacji z USA warto zwréci¢ uwage na rekordowo wysoki
import ztota w Indiach w styczniu oraz nadchodzace wybory
parlamentarne we Wtoszech (str. 4).

Rynek towarowy: Przychody najwiekszych bankéw inwestycyjnych na
rynku towarowym spadty w ubieglym roku o 42% i byty najnizsze od
2006 roku (str. 4).

Handel miedzynarodowy: Departament Handlu USA ujawnit swoje
rekomendacje, co do natozenia przez Stany Zjednoczone cet lub
kontyngentéw na import aluminium i stali, co stanowi najbardziej
wyrazny sygnat realizacji protekcjonistycznego programu przez obecng
administracje (str. 6).

W 4 kwartale 2017 roku polska gospodarka rozwijata sie w
najszybszym tempie od 2011 roku

10

Polska: dynamika realnego PKB (%rdr)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzienh: 26 lutego 2018

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

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wiekszos¢ producentéw nie inwestuje w
kopalnie czy wieksze przejecia

Miedz

Pomimo oczekiwan, ze wiekszos¢ czotowych spétek goérniczych bedzie
ograniczata wydatki inwestycyjne, Glencore zadeklarowal otwartosé¢ na
ewentualne inwestycje, przejecia kopalh lub innych spétek. Przywédcy
grupy pracownikéw chcacych zatozyé nowy zwigzek w kopalni miedzi
Escondida w Chile dostali wiecej czasu na zgromadzenie wymaganej liczby
cztonkéw.

Podczas gdy wiekszos¢ producentéw ogranicza wydatki,

Glencore deklaruje che¢ do inwestowania

Pomimo akcjonariuszy naciskajagcych producentéw, by ci utrzymali wysoki
poziom wyptacanych dywidend, Glencore ma nieco inne plany wzgledem
nagromadzonych funduszy, ktére majg by¢ ukierunkowane na przejecia.
Podobnie jak w wypadku wielu ze swoich konkurentéw, inwestorzy oczekujg
podniesienia wyptacanej dywidendy po publikacji wynikéw w najblizszym czasie,
ale szwajcarska spotka jest réwniez otwarta na ewentualne przejecia kopaln lub
innych spétek, podat w grudniu dyrektor finansowy firmy. Wedtug Davida
Neuhausera, dyrektora zarzadzajgcego Livermore Partners, jednego
z udziatlowcdw Glencore, spétka stara sie podejmowaé decyzje strategiczne:
wyszukuje firm z mozliwie najwiekszg marzg, witgcza sie do sektoréw, w ktérych
bedzie miata przewage konkurencyjng i mogta potencjalnie zosta¢ liderem.
Rosngce ceny surowcéw, obnizki kosztéw i poprawiajgca sie sytuacja
makroekonomiczna pozytywnie wptynety na bilanse spétek, ale wiekszos¢
przedsiebiorstw nie inwestuje jeszcze srodkéw w duze kopalnie, czy wieksze
przejecie. Taka ostroznos¢ spotyka sie z pozytywnym przyjeciem przez
inwestoréw, ktérzy wcigz pamietajg o ogromnych stratach z takich inwestycji po
ostatnim kryzysie. Wedtug Rohana Walsha, kierownika ds. inwestycji w majacym
siedzibe w Melbourne Karara Capital, udziatowca BHP oraz Rio, firmy powinny
wstrzymac sie jeszcze z duzymi wydatkami - jest to poglad, ktéry podziela zresztg
wielu inwestoréw zapytanych przez Reutersa. Walsh dodat réwniez,
ze najodpowiedniejszy jego zdaniem bytby zwrot zainwestowanego kapitatu
inwestorom, szczegblnie po boomie na inwestycje, ktéry miat miejsce kilka lat
temu, a firmy powinny skupic sie przede wszystkim na optymalizacji i zwiekszeniu
zwrotéw z zainwestowanego wczesniej kapitatu, skutecznym zarzadzaniu
istniejgcymi aktywami, a dopiero w dalszej kolejnosci szukaniu miejsca na kolejne
inwestycje. Zgodnie z najnowszym raportem PwC, w latach 2012-2016 40
najwiekszych spotek wydobywczych na Swiecie zaksiegowato straty o wartosci
ponad 200 miliardéw dolaréw, po tym jak wartos¢ poczynionych w tych latach
inwestycji kurczyta sie wraz ze spadkiem cen metali. Majac to na uwadze,
oczekuje sie, ze wiekszos¢ czotowych spotek gérniczych nadal bedzie trzymato
kontrole nad wydatkami inwestycyjnymi, nawet jezeli wcigz nie bedg mieli
problemu z generowaniem gotéwki. W 2016 roku tgczny CAPEX 40 najwiekszych
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uzywanych do produkcji baterii
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firm wydobywczych na Swiecie wynidst zaledwie 49 miliardéw dolaréw, co byto
rekordowo niskim poziomem, a ponadto zaden z producentédw nie ogtosit
nowych projektéw, podato PwC. Na niczym spefzta spodziewana seria fuzji,
poniewaz wycofano liczne transakcje sprzedazy duzych aktywéw. W kontrascie
do takiej postawy, Glencore zadeklarowat che¢ dokonywania nowych inwestycji,
rozbudowe istniejgcych projektéw i joint-venture podczas corocznego Dnia
Inwestora. Neuhauser wyrazit poparcie dla tej strategii, podkreslajac, ze Glencore
nie skupia sie jedynie na zwiekszaniu skali, ale tez na poprawie jakosci
i optymalizacji proceséw. Oczekuje sie, ze ceny surowcoéw utrzymajg sie na
wysokim poziomie, a w krotkim terminie nawet wzrosng, odzwierciedlajac tym
samym niedoinwestowanie rynku. Patrzac jednak dtugoterminowo, spotki
wydobywcze muszg zacza¢ inwestowag, albo zmierzy¢ sie ze spadkami produkgji.
Z handlowego punktu widzenia Glencore jest dobrze przygotowany, aby
wykorzysta¢ wszelkie ograniczenia dostaw, ktére majg pozytywny wplyw na
poziom cen.

Spétka stawia réwniez na wzrost cen metali uzywanych w produkgcji
akumulatoréw i baterii, poniewaz ma znaczace udziaty w kopalniach
w Demokratycznej Republice Konga, skad pochodzi okoto dwéch trzecich
globalnej produkcji kobaltu. Jeremy Sussman, analityk goérnictwa Clarksons
Platou Securities zwrocit uwage, ze Glencore juz dokonat inwestycji i odkupit
cze$¢ udziatow Rio Tinto w kopalniach wegla. Chinski producent Yancoal wygrat
co prawda w zesztym roku wojne licytacyjng o australijskie kopalnie Rio
owartosci 2,7 miliarda dolaréw, ale Glencore kupit 49-procentowy udziat
w aktywach dzieki umowom z Yancoal i Mitsubishi Corp. o wartosci nieco ponad
1,1 miliarda USD.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Peruwianski eksport miedzi, ztota, oftowiu i cyny spadt w grudniu
w poréwnaniu z tym samym miesigcem rok wczesniej, podczas gdy dostawy
cynku, srebra i molibdenu wzrosty, poinformowat we wtorek krajowy bank
centralny. Eksport miedzi spadt 0 9% do 235 400 t z 258 300 t rok wczesniej.
Eksport ztota spadt o 3,2% do 549 500 uncji z 567 400 uncji rok temu. Eksport
ofowiu spadt o 11,5% do 76 600 ton z 86 600 ton, podczas gdy dostawy cyny
z kopalni San Rafael w Minsur zmniejszyty sie 0 23% do 1500 t z 2000 t. Eksport
cynku wzrést o 18% do 131 700 t z 111 700 t rok wczesniej, podczas gdy
dostawy srebra wzrosty o 11,8% do 700 000 oz z 600 000 oz, a eksport
molibdenu wzrést 0 48% do 2 900 tz 1 900 t.

= Chilijska komisja rzadowa zagtosowata jednogtosnie za przyznaniem
pozwolenia Srodowiskowego na projekt o wartosci 1,1 miliarda dolaréw
w kopalni Los Pelambres nalezacej do Antofagasty, powiedziat jeden
z oficjalnych uczestnikéw tego spotkania. Projekt obejmuje m.in. budowe
zaktadu do odsalania i innych Srodkéw w celu odzyskania i utrzymania
zdolnosci przerobowej na poziomie 210 000 ton dziennie. Projekt musi
jeszcze zosta¢ zatwierdzony przez zarzad firmy. Na spadki produkgji
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najwiekszy wptyw miat wzrost twardosci mineratéw, a takze ograniczenia
w dostepnosci do wody.

® Przywodcy grupy pracownikéw chcacych zatozy¢ nowy zwigzek w kopalni
miedzi Escondida w Chile dostali wiecej czasu na zgromadzenie wymaganej
liczby cztonkéw. Do zarejestrowania zwigzku w szeregi grupy dotgczy¢ musi
przynajmniej 10%, czyli okoto 250 wszystkich pracownikéw kopalni do 8
marca. Grupa podata, ze czas na zapisy zostat przedtuzony ze wzgledu na
niedobdr oséb majacych nadzorowac caty proces.

Metale Szlachetne

Rynek metali szlachetnych poruszat sie w niezbyt zdecydowanych trendach
cenowych w ostatnich dwéch tygodniach, a ruchy byly gtéwnie
spowodowane niepewnoscig inwestoréw odnosnie pomystu nowego szefa
Amerykanskiej Rezerwy Federalnej - Jerome Powella - na dalsze
prowadzenie polityki monetarnej w USA. Oprécz informacji z USA warto
zwroci¢ uwage na rekordowo wysoki import ztota w Indiach w styczniu oraz
nadchodzace wybory parlamentarne we Wioszech.

Prezydent Wenezueli Nicolas Maduro ma wkrétce ogtosié

emisje nowej kryptowaluty, tym razem opartej na ztocie

Prezydent Wenezueli w jednym ze swoich ostatnich wystapief zapowiedziat
utworzenie nowej (po ‘petro’) kryptowaluty, tym razem opartej nie na ropie
naftowej, ale na ztocie. Zgodnie z zapowiedziami, temat zostanie wkrotce
poruszony. W ostatnim czasie Wenezuela rozpoczeta przedsprzedaz
kryptowaluty opartej o rope naftowg. Wedtug wstepnych szacunkéw zyski
z przedsprzedazy wyniosty 735 min dolaréw. Kraj od dtuzszego czasu zmaga sie
z deficytem ptynnosci oraz kryzysem wewnetrznym, spowodowanym miedzy
innymi spadkiem ropy naftowej i sankcjami ze strony USA, ktére uniemozliwiajg
zakup przez amerykanskich inwestoréw wenezuelskich papieréw dtuznych.

W grudniu prezydent Maduro ogtosit pomyst stworzenia kryptowaluty opartej na
krajowych rezerwach ropy naftowej w celu "zwiekszenia suwerennosci
monetarnej kraju". Kraj przeznaczyt na emisje kryptowaluty pie¢ miliardéw
barytek ropy naftowej, ustalajac cene poczatkowg na 60 USD za jednostke waluty.
Prezydent Wenezueli powiedziat wczesniej, ze wezwat cztonkéw regionalnego
Sojuszu Boliwarianskiego Uktadu o Ludach Naszej Ameryki do przytaczenia sie
do niego w przezwyciezaniu "blokady finansowej" narzuconej przez USA.

Rynek towarowy

Przychody najwiekszych bankéw inwestycyjnych na rynku towarowym
spadty w ubiegtym roku o 42% i byly najnizsze od 2006 roku.
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Przychody z handlu towarami, sprzedaz instrumentéw pochodnych inwestorom
oraz inne dziatania w sektorze spadty do 2,5 mld USD w 2017 r. z 4,3 mld USD
w poprzednim roku, jak wskazata w ostatnim raporcie firma analityczna branzy
finansowej - Coalition. Niska zmienno$¢ i staba aktywnos$¢ klientow, w potgczeniu
z niedostatecznymi wynikami handlu w pierwszej potowie 2017 r. zdaniem
Coalition doprowadzity do ogélnego spadku przychoddéw. Przychody byty
najnizsze od czasu rozpoczecia przez firme analizy danych bankowych w 2006
roku. Obroty z tytutu towaréw w bankach w ostatnich latach systematycznie
spadaty, poniewaz osiggnety lub zmniejszyty swoja dziatalnos¢ na rynku
towarowym z powodu zaostrzonych regulacji rzagdowych i stabych wynikéw
sektora.

Jak twierdza analitycy, wiele firm poniosto wysokie straty w pierwszej potowie
2017 r. tuz po spadku cen gazu ziemnego, podczas gdy inne stracity pienigdze
w drugiej potowie ze wzgledu na wahania cen ropy podczas huraganu Harvey.
Firma Coalition nie wymienita z nazwy poszczegbélnych bankéw, ale warto
wspomnie¢, ze w drugim kwartale Goldman Sachs opublikowat najstabsze wyniki
na dziatalnosci na rynku towarowym w swojej historii jako spotka gietdowa.
W spektrum analizowanych przez spétke bankéw znajdujg sie: Bank of America
Merrill Lynch, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan, Morgan Stanley, Societe Generale i UBS.
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Gospodarka swiatowa | Handel miedzynarodowy

Surowce wciggniete w miedzynarodowy
konflikt handlowy

Kilka opcji rozwazanych w ramach
nowej taryfy celnej chronigcej przemyst
stali oraz aluminium

Plan wprowadzenia cet w USA zwiastuje wojne handlowa
Departament Handlu USA ujawnit swoje rekomendacje, co do natozenia
przez Stany Zjednoczone cet lub kontyngentéw na import aluminium i stali,
co stanowi najbardziej wyrazny sygnat realizacji protekcjonistycznego
programu przez obecna administracje.

Wedtug Sekretarza Departamentu Handlu USA - Wilbura Ross'a "ilosci
i okolicznosciimportu stalii aluminium zagrazajg bezpieczenstwu narodowemu®.
Plany wprowadzenia cet lub kontyngentow wywotaty wzrost cen metali oraz akg;ji
Alcoa Corp., Century Aluminium Co. i US Steel Corp. Taryfy mogtyby wptyna¢ na
ceny konsumenckie szerokiego asortymentu, poczynajac od puszek na piwo,
a koniczac na samochodach. Zalecenia zostaty wystane w ubiegtym miesigcu do
prezydenta Donalda Trump’a, ktéry powiedziat, ze rozwazy taryfy i kwoty,
aby chroni¢ amerykanski przemyst przed dumpingiem. Producenci napojéw oraz
branza motoryzacyjna wraz z czescig kongresmenéw z Partii Republikanskiej,
wyrazili swéj sprzeciw, co do nowych planéw taryf celnych, twierdzac, ze grozi to
spadkiem zatrudnienia w tych sektorach produkcyjnych. Ceny akcji Ford Motor
Co. i General Motors Co. spadly po doniesieniach Departamentu Handlu.
Proponowane ograniczenia pojawity sie kilka tygodni po natozeniu przez
administracje Trump'a cet importowych na panele stoneczne i pralki.
W przeciwienstwie do tych przypadkdéw, obecne zalecenia celne bazujg na
niejednoznacznej sekcji Ustawy o handlu z 1962 roku (162 Trade Act), ktéra
dopuszcza natozenie taryf celnych przez prezydenta bez zatwierdzenia przez
Kongres, jesli stwierdzi on, ze import zagraza bezpieczehstwu USA.

Produkcja aluminium w USA oraz procent uzaleznienia od importu
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Zrédto: U.S. Geological Survey, KGHM Polska Miedz S.A.

W briefingu z dziennikarzami na temat wynikéw prac dotyczacych planowanych
taryf, Ross zaproponowat 24-procentowa globalng taryfe na dostawy stali
przybywajacej do USA i 7,7-procentowe cto na import aluminium. Trump ma
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swobode wyboru miedzy opcjami, a nawet moze nawigza¢ rozmowy
z producentami, aby znalez¢ optymalne rozwigzania. Zgodnie z prawem
handlowym decyzja o ewentualnych dziataniach powinna zapas¢ do potowy
kwietnia. Zalecenia zostaty z entuzjazmem przyjete przez amerykanskich
producentéw aluminium i stali, ktérzy wezwali Trump'a do podjecia
natychmiastowych dziatan w celu obrony miejsc pracy i bezpieczehstwa USA.
Akcje Century wzrosty az o 11 procent, podczas gdy Alcoa zyskata 5,5 procent.
Aluminium na Londynskiej Gietdzie Metali wzrosto az o 2,4 proc. Wsrod
producentéw stali najwiekszy amerykanski producent Nucor Corp., zyskat 6
procent, co stanowi najwiekszy wzrost od listopada 2016. Akcje US Steel zyskaty
16 procent, najwiecej od korica 2016 roku. Sekretarz Ross nakreslit rowniez
nastepujace alternatywy do rozwazenia przez prezydenta:

e Przynajmniej 53-procentowa taryfa na import stali z Brazylii, Chin,
Kostaryki, Egiptu, Indii, Malezji, Korei, Rosji, RPA, Tajlandii, Turcji,
Wietnamu oraz maksymalne kwoty importu poszczegélnych produktow
stali ze wszystkich innych krajéw rowne 100 procentich eksportu do USA
w 2017 roku,

e Kontyngent na import stali ze wszystkich krajow wynoszacy 63 procent
ich eksportu do USA w 2017 roku,

e W przypadku aluminium - 23,6 procent cta na metal, gdy pochodzi on
z Chin, Rosji, Wenezueli, Wietnamu lub Hongkongu,

e Aluminiowy kontyngent wynoszacy 86,7 procent eksportu w 2017 roku

Import aluminium do USA - gtéwne kraje pochodzenia 2013 - 2016
Other

23%

Canada
56%

Russia
8%

Zrédto: U.S. Geological Survey, KGHM Polska Miedz S.A.

Natozenie cet na tak powszechnie uzywane surowce moze wywota¢ dziatania
odwetowe z Chin, najwiekszego na Swiecie producenta stali i aluminium. Moze to
réwniez spowodowac wzrost cen produkgji i konsumpcji w USA i rozpali¢ napiecia
z sojusznikami, takimi jak Japonia, Indie, Niemcy i Kanada. Grupa 20 gospodarek
ostro zareagowata na zagrozenie zwigzane z nowymi ctami, ostrzegajac, ze taki
ruch moze wywota¢ wojne handlowa. Dodatkowo Prezydent Trump staje
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w obliczu oporu wobec cet ze strony cztonkéw swojej wiasnej partii. Na spotkaniu
w Bialym Domu przynajmniej siedmiu Republikanskich kongresmanéw
sprzeciwito sie wszelkim dziataniom, ktére mogtyby wywota¢ podobng reakcje
z Chin lub innych krajoéw. Jednak prezydent powiedziat, ze amerykanskie branze
stalowe i aluminiowe "s3 dziesigtkowane przez dumping cenowy wielu krajéow."
Wedtug Trump’a administracja rozwaza teraz "wszystkie opcje, a cze$¢ z nich to
taryfy celne", ktére zachecityby producentéw stali i aluminium do powrotu do
Standw Zjednoczonych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
< 12-lut Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sty 2900 584 2050
Polska P
SO0 13-lut Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Gru -1268 V¥ 150 -377 w
DATA) 13-lut Eksport (min EUR)$ Gru 15232 V¥ 18253 15950 w
DATA) 13-lut Bilans na rachunku biezagcym (mln EUR)* Gru -1152 V¥ 272 -425 «
SOOO0 14-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 51% 4,9% 52% @
DODO0 14-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 1,0% WV 1,2% 12% w
SO0 15-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 19% WV 2,1% 1,9% O
DA 15-lut Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Sty - 42,7% --
o0 16-lut Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Sty 73% = 7.3% 6,9%
> 16-lut Zatrudnienie (rdr) Sty 38% WV 4,6% 3,4%
SO0 20-lut Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Sty 8,6% 2,8% 8,5%
SO0 20-lut Sprzedaz detaliczna (rdr) Sty 8,2% 6,0% 6,9%
o0 20-lut Inflacja producencka (rdr) Sty 02% WV 0,3% 0,1%
< 22-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 4,8% 4,6% 49%
DATA] 23-lut Stopa bezrobocia Sty 6,9% 6,6% 69% O
USA =
DDA A 14-lut Inflacja konsumencka CPI (mdm)# Sty 0,5% 0,2% 0,3%
SOO0 14-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 21% = 2,1% 1,9%
o0 14-lut Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sty 00% WV 0,1% 05% w
SO0 15-lut Produkcja przemystowa (mdm)# Sty -01% WV 0,4% 02% w
o0 15-lut Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lut 25,8 22,2 21,8
DA 15-lut Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Sty 775% WV 77,7% 780% w
o0 16-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lut 99,9 95,7 95,5
SO0 21-lut PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Lut 55,9 53,8 --
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 55,9 55,5 55,5
SO0 21-lut PMI w ustugach - dane wstgpne Lut 55,9 53,3 53,7
Strefa euro “
SO0 14-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 27% = 2,7% 27% O
SOOO0 14-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 14-lut Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Gru 04% WV 1,3% 0,1%
AT 14-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru 5.2% 3,7% 4,2%
< 15-lut Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Gru 254 V 26,3 270 w
o 20-lut  Ankieta oczekiwan ZEW Lut 293 V 31,8 -
< 20-lut Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek# Lut 01 WV 1,4 10 w
SO 21-lut PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lut 575 V¥ 58,8 584 w
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 585 WV 59,6 592 w
SO0 21-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut 56,7 WV 58,0 576 w
SO0 23-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 13% WV 1,4% 13% O
SO0 23-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sty 1,0% = 1,0% 1,0% O
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOOO0 14-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne IV kw. 23% = 2,3% 2,2%
SOHOD 14-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne IV kw. 06% WV 0,8% 06% O
SO0 14-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 14% = 1,4% 1.4% O
SO0 14-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 1,6% = 1,6% 1.6% O
DALATA) 21-lut PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Lut 574 WV 59,0 585 w
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut 603 WV 61,1 605 w
o0 22-lut Klimat w bizesie IFO Lut 15 V¥ 118 17 @
QOO0 23-lut PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 23% = 2,3% 23% O
SO0 23-lut PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 06% = 0,6% 06% O
DATA) 23-lut Eksport (kdk)* IV kw. 2,7% 1,8% 2,2%
Francja l .
SO0 21-lut PMI ogdéiny (composite) - dane wstepne Lut 578 V 59,6 592 w
SO0 21-lut PMI w przemysle - dane wstgpne Lut 56,1 V¥ 58,4 580 w
DATATATA) 22-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 15% = 1,5% 1,5% O
DATATATA) 22-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty 13% V 1,4% 14% @
Wiochy l I
DADATATA T 14-lut PKB (wda, rdr) - dane wstepne IV kw. 16% WV 1,7% 1,7%
DATATA T T 14-lut PKB (wda, kdk) - dane wstepne IV kw. 03% WV 0,4% 04% w
SO0 22-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty 1,2% 1,1% 1,1%
Wielka Brytania S‘; g
SOO0 13-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 30% = 3,0% 2,9%
DATA] 21-lut Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Gru 4,4% 4,3% 4,3%
SO0 22-lut PKB (rdr) - dane wstepne# 1V kw. 14% = 1,4% 1.5% @
DODOO 22-lut PKB (kdk) - dane wstepne IV kw. 04% V 0,5% 05% w
Japonia @
DOOO0 14-lut PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet IV kw. 05% WV 2,2% 1,0% w
DATADATA DA 14-lut PKB (kdk, sa) - dane wstepne IV kw. 0,1% V 0,6% 02% w
DA 15-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Gru 4,4% 4,2% --
DDA LA] 21-lut  PMI w przemysle - dane wstepne Lut 540 V 54,8 -
SO0 23-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 1,4% 1,0% 1,3%

Chile - -

Brak istotnych danych w tym okresie

Kanada IWI

SO0 23-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 1.7% V 1,9% 1,5%

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 26 lutego 2018

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

- (na dzien: 23-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

- 55N w okresie: 2 tyg. = dwéch1t())/7g88ni; pocz. % odvpoé%a%%’u kvVarté%’ug;o/f)ocZ rolti&%d poczthuof%iu; 1o

Cena

7 073,50
16 000,00
13 800,00

2 210,00
21 650,00

3 569,00

2 533,00

16,61
1327,95

990,00
041,00

RN

1,2299
4,1738
3,391
1,2668
6,3372
594,73

1,956
-0,328
1,720
2,725
0,456
2,593

63,48
67,10
196,59

16,49
88,69
2747,30
12 483,79
3 289,02
2 406,11

4 4 <«

<4 <

v

2 tyg.

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

0,0%
0,2%

2,2%
4,8%

-0,3%
-0,1%
0,0%
0,5%
-0,1%
-0,9%

0,12
0,00
0,00
0,09
-0,02
-0,07

7,2%
7,7%
7,2%

-8,48
2,2%
3,2%
2,4%
3,3%
-1,1%

pocz. kw.

v

v

v

v

v

v
v

v
v
v

Zmiana ceny’

-1,2%
0,0%
12,6%
-1,4%
8,9%
7,9%
1,5%

-1,5%
2,4%

6,8%
-1,4%

2,6%
0,1%
-2,6%
1,0%
-2,6%
-3,3%

0,26
0,00
0,00
0,48
0,14
0,09

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

5,45
0,6%
2,8%

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

pocz. roku

v

<4 <

v
v
v

-1,2%
0,0%
12,6%
-1,4%
8,9%
7,9%
1,5%

-1,5%
2,4%

6,8%
-1,4%

2,6%
0,1%
-2,6%
1,0%
-2,6%
-3,3%

0,26
0,00
0,00
0,48
0,14
0,09

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

5,45
0,6%
2,8%

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

1 rok

18,1%

4,9%
29,8%
17,4%
13,1%
25,6%
11,6%

v -77%
6,4%

VvV -24%
33,6%

16,3%
v -31%
Vv -17,0%
Vv -34%
v -7.7%
v -7.3%

0,90
0,00
v -0,01
0,75
0,36
0,07

17,3%
19,4%
18,7%

4,78
1,5%
16,2%
4,5%
1,2%
6,7%

Od poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

7 043,86 6 755,00 7 202,50
16 000,00 16 000,00 16 000,00
13161,67 1241500 14 150,00

2 202,51 2 123,50 2 266,00
21 135,13 19960,00 22 105,00

3487,19 3 350,50 3618,00

2 586,77 2 511,00 2 683,00

16,95 16,35 17,52

1 332,05 1311,00 1 354,95

989,47 936,00 1 020,00
1 060,56 969,00 1129,00
1,2269 1,1932 1,2493
4,1646 4,1423 4,2024
3,3942 3,3173 3,4999
1,2482 1,2288 1,2709
6,3868 6,2778 6,5297
602,31 592,66 614,75
1,785 1,696 1,956
-0,329 -0,329 -0,327
1,720 1,720 1,720
2,547 2,283 2,816
0,422 0,292 0,509
2,575 2,400 2,740
62,97 59,19 66,14
67,44 62,33 70,42
201,45 183,32 212,60
16,35 9,15 37,32
88,54 85,64 90,80

2 749,90 2 581,00 2 872,87
12915,09 12107,48 13 559,60

3400,55 3129,85 3 559,47

2 506,63 2 382,79 2 630,37

zz‘%gdnoro1c1z?1g 0

" 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 m SHFE (218,5)
900 - COMEX (207,9)
800 LME (332,5)
700
600
500
400
300
200
100

0 T T T T
2013 2014 2015 2016 2017

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

2018

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

2013

Zrealizowane warranty (51,6)
e EUrOpa (105,2)
e Ameryka (34,6)
— Azja (192,7)

2014 2015

2016 2017 20

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

18

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

Cena (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t)
8000 - e Cena (PLN/t) eeeses Sr.roczna(PLN/)

7 500
7 000
6 500
6 000
5500
5000 A

4500 - i

4000 — — — T —
sty-17 maj-17 wrz-17 sty-18

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

26 000

24000

22 000

20 000

18 000

16 000

14 000

12000

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

35

e Srepro (LBMA) e eeeee Cenaziota do ceny srebra

r 90

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 77T 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

2,80

2013

e (JSDPLN (lewa 03)

e EURPLN (prawa o$)

2014 2015

2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

4,40

4,20
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 12 - 25 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 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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