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Miedz: Pomimo politycznych zawirowan w kraju, prognozy dotyczace
inwestycji i produkcji gérniczej w Peru wcigz wzrastajg. Nadwyzka mocy
produkcyjnych w chinskich hutach moze doprowadzi¢ do zachwiania
bilansu na rynku krajowym, w obliczu okoto 1,5 min ton nowych mocy
produkcyjnych, ktére majg zosta¢ oddane do uzytku w ciggu
najblizszych dwoéch lat. Grupa
najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi, nie zebrata wystarczajacej liczby
podpiséw, aby utworzy¢ nowy zwigzek (str. 2).

robotnikébw w Escondida BHP,

Metale szlachetne: W ostatnich dwéch tygodniach notowania
kruszcéw poruszaty sie w relatywnie waskich zakresach cenowych. Po
stronie informacyjnej, warto odnotowa¢ fakt, ze Rosja wyprzedzita
Chiny pod wzgledem zgromadzonych rezerw ztota. W Republice
Potudniowej Afryki nowe regulacje w branzy gérniczej, ktére okreslajg
wymogi dotyczgce udziatu rdzennego akcjonariatu (black ownership) w
firmach gorniczych i innych wymagan, ma by¢ gotowa w ciagu
najblizszych trzech miesiecy (str. 5).

Stopy procentowe w USA: Nowy szef Systemu Rezerwy Federalnej
(Fed) Jerome Powell
podwyzkami stop procentowych w biezgcym roku, zauwazajac, ze
obecny mocniejszy obraz wzrostu gospodarczego USA moze sktonic
cztonkéw Fed do rewizji obowigzujgcego planu, zakladajgcego trzy
podwyzki w 2018 roku (str. 7).

otworzyt pole do dyskusji nad czterema

Projekcje EBC pokazujg pozytywy obraz dynamiki wzrostu PKB
krajow strefy euro; szczyt ma zostac osiggniety w 2019 roku

6

4

_ Maksymalny zasieg
Realny PKB (% rdr)

Minimalny zasieg
«seese Sciezka centralna (% rdr)

Projekcja EBC z 8 marca 2018
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Zrédto: Europejski Bank Centralny, Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

na dzien: 12 marca 2018

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 808,00 -4,3%
V¥ Nikiel 13 345,00 -4,1%
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 16,49 -1,1%
V Zioto 1320,60 -1,0%
Waluty
A EURUSD 1,2291 2,2%
A  EURPLN 4,1989 0,8%
V¥V USDPLN 3,4132 -1,4%
A USDCAD 1,2840 2,4%
Vv USDCLP 605,22 -0,7%
Akcje
V¥V KGHM 104,00 -4,9%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
s PKB (rdr) IVkw.  51% -
Bl PV w przemysie Lut 586 4
E Zm. zatrudnienia pozarol Lut 313 A
L Aktywnos$¢ ekonom. (rdr) Sty 3,9% A
- Oficjalny PMI przemyst.  Lut 50,3 ¥V

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedzynarodowa Konferencja Miedziowa
- notatki

Miedz

Pomimo politycznych zawirowan w kraju, prognozy dotyczace inwestycji i
produkcji gérniczej w Peru wcigz wzrastajg. Nadwyzka mocy produkcyjnych
w chinskich hutach moze doprowadzi¢ do zachwiania bilansu na rynku
krajowym, w obliczu okoto 1,5 min ton nowych mocy produkcyjnych, ktére
majg zosta¢ oddane do uzytku w ciggu najblizszych dwéch lat. Grupa
robotnikéw w Escondida BHP, najwiekszej na swiecie kopalni miedzi, nie
zebrala wystarczajacej liczby podpiséw, aby utworzy¢ nowy zwigzek.

Miedzynarodowa Konferencja Miedziowa - deficyt na rynku

miedzi poczawszy od 2020 roku

Na poczatku marca Metal Bulletin zorganizowat doroczng edycje
Miedzynarodowej Konferencji Miedziowej. Uczestnicy podczas réznych paneli
dyskusyjnych, prezentacji i spotkan wyrazili swéj stosunkowo pozytywny
sentyment w zakresie sytuacji na rynku miedzi w najblizszym czasie i utwierdzili
sie wzajemnie w optymistycznych prognozach co do dalszej przysztosci.
Inwestorzy raczej nie dostrzegajg fundamentoéw, ktére miaty by sta¢ za wzrostem
cen miedzi w najblizszych latach, i jezeli nie zmaterializuje sie ryzyko strajkéw
zwigzanych ze zblizajacymi sie renegocjacjami kontraktéw pracowniczych w
Chile, cena wedtug wiekszosci z nich powinna oscylowac w granicach 7 000 USD/t.
W tym roku majg sie odby¢ 34 renegocjacje kontraktéw, z czego 9 zostato
ocenionych jako obcigzonych znacznym ryzykiem doprowadzenia do strajku.
Ryzyko tych strajkéw zostato ocenione jako wyzsze niz rok temu (w tym roku 2,5
mln ton produkgji jest zagrozonej, w zesztym roku 2,2 min ton).

Wptyw ostatniego ograniczenia importu ztomu w Chinach jest trudny w ocenie,
jednak w opinii wielu inwestoréw jest on juz czesSciowo wliczony w obecny
poziom cen, a jego wptyw w dtuzszym okresie bedzie bardzo ograniczony w
zwigzku z gwattownie rosnacg wewnetrzng produkcjg ztomu w kraju. Wiele uwagi
zostato poswieconej nowym technologiom - samochodom elektrycznym oraz
odnawialnym Zrédtom energii, ktérych wptyw na zapotrzebowanie na miedz, a
takze inne metale wykorzystywane przy produkcji baterii (przede wszystkim
nikiel oraz kobalt) powinien by¢ znaczgcy poczawszy od 2022-2023 roku.
Analitycy wiele watpliwosci majg co do przysztosci dolara - dostrzegajg oni
przestanki do dalszej deprecjacji wartosci USD, z drugiej strony jastrzebia polityka
Fed"u moze zdaniem wielu z nich odwréci¢ obserwowany od jakiego$ juz czasu
trend. Uczestnicy konferencji za to jednym tchem zgadzajg sie co do rosnacej roli
nowych technologii w przemysle - wieksza wydajnos¢ zaktadéw osiggnieta dzieki
nowym rozwigzaniom, poza uzasadnieniem ekonomicznym, moze sie okazac
niezbedna do wypetnienia coraz bardziej restrykcyjnych wymogoéw dotyczacych
ochrony srodowiska.
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Peru podnosi prognozy wydatkéw na inwestycje, pomimo
burzliwej sytuacji politycznej

Pomimo politycznych zawirowan w kraju, prognozy dotyczace inwestycji i
produkcji gérniczej w Peru wcigz wzrastajg. Nowa Minister ds. Energii i Kopalni
Angela Grossheim podniosta szacunkowe wydatki na projekty w ciggu
najblizszych 10 lat o 14 procent do 58 miliardéw dolaréw, z czego 30 procent ma
zosta¢ wydanych w ciggu najblizszych czterech lat. W styczniu peruwianski
prezydent Pedro Pablo Kuczynski awansowat Grossheim na ministra w ramach
zmian w rzadzie po kryzysie wywotanym licznymi rezygnacjami i protestami.
Przemawiajgc w poniedziatek na konferencji gérniczej w Toronto Grossheim
powiedziata, ze poziom zainteresowania potencjalnych inwestoréw jest wysoki,
mimo ze prezydentowi grozi druga préba impeachmentu przed uptywem trzech
miesiecy. Kuczynski ostrzegt w poniedziatek, ze kolejna préba odwotania go z
urzedu wywotataby "ogromny chaos", jednak opozycja wcigz rozwaza
przedstawienie wniosku juz w tym tygodniu, w zwigzku z rzekomym
oktamywaniem Kongresu. Podczas gdy wydobycie wsréd innych najwiekszych
krajow produkujacych miedZz w ubiegtym roku spadto, produkcja Peru nadal
rosta.

Grossheim zamierza zwiekszy¢ wydobycie miedzi o 30 procent do 3 milionéw ton
do 2021 roku. Rzad spodziewa sig, ze prace nad kilkoma projektami o tgcznej
wartosci ponad 10 miliardéw dolaréw rozpoczng sie w tym roku, wliczajgcw to 5
miliardéw euro inwestycji Quellaveco w Anglo American Plc, projekt kopalni rudy
zelaza Pampa Jinzhao Mining Peru SA de Pongo i Mina Justa nalezgce do Minsur
SA. Obejmuje takze ekspansje Toromocho Minera Chinalco Peru SA, co do
rozwoju ktorej wtadze czekajg na dalsze wiesci.

Lista projektéw, nad ktérymi prace majg sie rozpoczaé w tym roku, nie obejmuje
Tia Maria nalezacego do Southern Copper Corp., przy czym minister wolat nie
podawac szacunkéw, kiedy uzyska ona pozwolenie na rozpoczecie budowy
kopalni. Wzrost wartosci projektéw o 7 miliardéw USD w ciggu kolejnych 10 lat
wynika nie tylko z ogtaszania kolejnych inwestycji, ale tez ze wzrostu budzetéw
tych juz istniejgcych. Rzad spodziewa sie, ze w tym roku wzrost inwestycji
gorniczych w Peru przyspieszy do 20 procent z okoto 15 procent w roku ubiegtym.

Ministerstwo dgzy do utatwienia procesu udzielania pozwolern na wydobycie i
pomaga firmom wydobywczym w ogélnym opanowaniu biurokracji.
Przygotowuje sie takze do uruchomienia funduszu, ktéry pomoze
spotecznosciom ulepszy¢ podstawowq infrastrukture przed przeprowadzeniem
inwestycji gérniczych i wezwat do sktadania ofert na budowe linii kolejowej o
wartosci 2,5 mld USD, t3czacej Las Bambas wraz z innymi kopalniami oraz w
obszarze z wybrzezem.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Chiny, najwiekszy producent jak i konsument miedzi rafinowanej, musza
zaczgc ograniczac przestarzate moce produkcyjne, aby unikng¢ nadmiernego
zwiekszenia podazy w miare pojawiania sie nowych zaktadéw, podat ostatnio
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dyrektor jednej z najwiekszych hut w kraju. Ding Shiqi, wiceprezes Tongling
Nonferrous Metals Group Co., drugiego co do wielkosci producenta w
Chinach, powiedziat, ze powinno sie przyspieszy¢ i rozszerzy¢ reforme strony
podazowej ograniczajgc tym samym produkcje w przestarzatych placéwkach,
tak, aby w momencie, gdy planowanych 1,5 min nowych mocy produkcyjnych
pojawi sie na rynku w ciggu najblizszych 2 lat nie zachwia¢ - i tak juz dosy¢
wattego - bilansu pomiedzy popytem a podaza. Chifiskie moce hutnicze ciggle
rosng, co zwieksza zapotrzebowanie kraju na koncentrat i ogranicza zakupy
rafinowanego metalu. Goldman Sachs poinformowat w styczniu, ze znaczna
cze$¢ nowych mocy hutniczych ma zosta¢ oddana juz w ciggu najblizszych
dwoch lat, co oznacza, ze zakupy koncentratu miedzi beda nadal rosty.
Bloomberg Intelligence szacuje, ze catkowita moc produkcyjna w Chinach
wyniosta 11,4 miliona ton w 2017 roku, podczas gdy produkcja osiggneta
rekordowe 8,9 miliona ton, jak podaje krajowy urzad statystyczny. W
wywiadzie udzielonym w kuluarach odbywajacego sie ostatnio Narodowego
Kongresu Ludowego w Pekinie Ding powiedziat, ze ceny miedzi moga w
nadchodzacym roku ksztattowac¢ sie na poziomie Srednio nieco wyzszym niz
w roku 2017. Szybki rozwéj pojazdéw elektrycznych w jego ocenie powinien
zwiekszy¢ popyt na metal. Podat tez, ze obecnie Tongling Nonferrous Metals
Group Co. dziata na petnych obrotach po zamknieciu niektérych
przestarzatych placowek w roku ubiegtym.

Grupa pracownikéw najwiekszej na $wiecie kopalni miedzi Escondidy, nie
zebrata wystarczajacej liczby podpiséw, by utworzy¢ nowy zwigzek zawodowy
- podat Pedro Marin, jeden z lideréw inicjatywy. Chec przystagpienia do
nowego zadeklarowato 225 pracownikéw kopalni, do zatozenia takiego
zwigzku zgodnie z zapisami Chilijskiego prawa pracy potrzebnych jest 250
pracownikéw. Jedyny zarejestrowany zwigzek w kopalni zrzesza 2 500
operatorow i pracownikéw obstugi technicznej. Po zakohczonych fiaskiem,
pomimo 44-dniowego strajku, rozmowach dotyczgcych nowego kontraktu
zbiorowego z firmg w zesztym roku, pracownicy Escondidy majg wznowié
negocjacje z BHP w czerwcu.

Chilijska komisja $rodowiskowa zatwierdzita projekt, ktéry pozwoli kopalni
Collahuasi na zwiekszenie dziennego przerobu do 170 000 ton, z wynoszacej
obecnie 136 000 ton, podata firma.

Londynska Gietda Metali (LME) wprowadzi optate za przeprowadzanie
transakcji na rynku OTC, ktéra bedzie obowigzywac¢ od 1 czerwca, podata w
czwartek 1 marca. Po okresie konsultacji z rynkiem gietda ogtosita wéwczas,
ze ustali optate rezerwacyjng OTC w wysokosci 1 USD za kontrakt na 1 lot,
ktéra ma zostac zaptacona przez instytucje finansowe za kazda transakcje
OTC wykonywang przez klienta LME.
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Rosja wyprzedzita Chiny w ilosci rezerw
zlota

Czy mozemy juz méwi¢ o wyroku na
silniki diesla?
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Metale Szlachetne

W ostatnich dwéch tygodniach notowania kruszcéw poruszaly sie w
relatywnie waskich zakresach cenowych. Po stronie informacyjnej, warto
odnotowac fakt, ze Rosja wyprzedzita Chiny pod wzgledem zgromadzonych
rezerw ztota. W Republice Potudniowej Afryki nowe regulacje w branzy
gorniczej, ktére okreslajg wymogi dotyczace udzialu rdzennego
akcjonariatu (black ownership) w firmach gérniczych i innych wymagan, ma
by¢ gotowa w ciggu najblizszych trzech miesiecy.

Rosja wyprzedzita Chiny w predkosci przyrostu rezerw ztota
Bank Centralny Rosji (CBR) zwiekszyt w ubieglym miesigcu zasoby ztota o prawie
20 ton, co przyczynito sie do powiekszenia rezerw do poziomu 1 857 ton. Od
marca 2015 r. CBR systematycznie powieksza rezerwy zéttego metalu. Rosja
znajduje sie obecnie w pierwszej pigtce posiadaczy ztota po tym, jak wyprzedzita
Chiny, ktérych rezerwy wg niepotwierdzonych zrédet siegajg 1,843 ton. W ciggu
ostatnich 15 lat Moskwa i Pekin agresywnie akumulowaty rezerwy ztota, aby
zmniejszy¢ zalezno$¢ od dolara amerykanskiego. Zgodnie z danymi
statystycznymi USA jest najwiekszym posiadaczem ztota na Swiecie, a wielkos¢
rezerw wynosi 8 134 tony. Niemcy zajmujg drugie miejsce z 3 374 tonami,
jednakze duza cze$¢ niemieckich rezerw ztota jest nadal przechowywana w USA.
W ubieglym roku Bundesbank dokonat repatriacji 674 ton ziota
przechowywanego w Paryzu i Nowym Jorku od czaséw zimnej wojny. Ponad 50%
rezerw ztota w Niemczech znajduje sie obecnie we Frankfurcie. Pozostata cze$¢
jest przechowywana w Londynie i Nowym Jorku. Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) posiada 2 814 ton zitota, za$ Francja plasuje sie na czwartym
miejscu.

Wedtug danych Gold.org, CBR ponad dwukrotnie zwiekszyto tempo zakupéw
ztota. Gtéwnym celem akumulacji rezerw w Rosji, wyznaczonym przez
prezydenta Wtadimira Putina, jest zmniejszenie podatnosci Rosji na zagrozenia
geopolityczne. Rosyjskie zasoby ztota wzrosty o ponad 500% w poréwnaniu do
2000 roku. Rosja jest réwniez trzecim co do wielkosci producentem metali
szlachetnych. Rzad kupit dwie trzecie catego wydobytego w kraju ztota,
nabywajgc je od lokalnych bankéw. Kreml postrzega metale szlachetne jako
bezpieczng przystan w czasach geopolitycznych zawirowan.

Cena platyny spada ponizej 1000 USD/troz po orzeczeniu

niemieckiego sadu dotyczgcego aut z silnikiem diesla

Ceny metali z grupy platynowcéw (PGM) zostaty najmocniej dotkniete stabszym
okresem na rynkach metali szlachetnych po tym, jak niemiecki sad orzekt, ze
miasta w najwiekszej europejskiej gospodarce i czwartym co do wielkosci na
Swiecie producencie samochoddéw majg prawo zakaza¢ wjazdu samochodéw z
silnikiem diesla do miast.
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Czy nowe regulacje prawne odstrasza
firmy od inwestowania w RPA?

Biuletyn Rynkowy | 12 maca 2018

Cena platyny powrdcita do pozioméw trzycyfrowych na gietdzie nowojorskiej i po
spadku rzedu 2% osiggneta lokalne minimum na poziomie 983 USD/troz. Pallad
réwniez zanotowat spadki, do poziomu 1033 USD/troz, po tym jak osiggnat
historyczne szczyty na poziomie 1138 USD/troz w styczniu. Jak powiedziat, w
przeprowadzonym przez Bloomberg News wywiadzie Stefan Bratzel, dyrektor
Centrum Automotive Management na Uniwersytecie Nauk Stosowanych w
Bergisch Gladbach w Niemczech, jestesSmy swiadkami petzajgcej Smierci diesla.

Technologia diesla znajduje sie pod nieustanng presjg od czasu skandalu z
wrzesnia 2015 roku, gdy odkryto, ze Volkswagen, drugi producent samochodéw
na $wiecie, dokonywat oszustw w testach emisji. Orzeczenie niemieckiego sadu
dotyczy ponad 10 milionéw wiascicieli pojazdéw w Niemczech i moze mie¢ skutki
w catej Europie. Zachecony rzgdowymi dotacjami podatkowymi i luznymi
regulacjami, europejski przemyst motoryzacyjny zainwestowat w silnik
wysokoprezny jako optacalng technologie ,tymczasowq”, aby spetni¢ bardziej
rygorystyczne przepisy dotyczace emisji dwutlenku wegla. Normy zostang
ponownie zaostrzone w 2021 r., co oznacza, ze producenci samochodéw ryzykuja
grzywnami, podczas gdy konsumenci masowo odwracajg sie od samochodéw
napedzanych silnikiem diesla.

Trzy miesigce na sfinalizowanie zmian w gérnictwie RPA
Minister ds. Gornictwa w Republice Potudniowej Afryki, Gwede Mantashe,
poinformowat, ze sfinalizuje najnowsza wersje karty branzowej, ktéra okresli
wymogi dotyczace pozioméw wihasnosci i innych wymagan w ciggu najblizszych
trzech miesiecy.

Niepewnos$¢ zwigzana z nowymi regulacjami zahamowata inwestycje w sektorze,
ktéry stanowi 8% produktu krajowego brutto w czotowym kraju pod wzgledem
wydobycia platyny na $wiecie. Rzad nowego prezydenta Cyrila Ramaphosy
powiedziat, ze bedzie negocjowat najnowszg karte z firmami gérniczymi, co
sktonito Izbe Kopalni do tymczasowego zawieszenia prac nad nowymi
regulacjami w stosunku do wersji opracowanej przez poprzednika Mantashe,
Mosebenzi Zwane. Branza odstgpita od rozmoéw z Zwane i oswiadczyta, ze jego
nowy statut doprowadzi do opuszczenia RPA przez wiele firm z rynku. Kosci
niezgody obejmowaty podniesienie celu posiadania rdzennego akcjonariatu
(black ownership) do 30% z 26%.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Powell zrewidowat swéj osobisty poglad
na stan gospodarki USA na bardziej

pozytywny

Szybsze tempo zacie$niania polityki
monetarnej jest mozliwe, jednak reakcja
rynku wydaje sie przesadna

.Gotebi” wydzwiek wystgpienia przewodniczacego Fed

Nowy szef Systemu Rezerwy Federalnej (Fed) Jerome Powell otworzyt pole
do dyskusji nad czterema podwyzkami stép procentowych w biezagcym
roku, zauwazajac, ze obecny mocniejszy obraz wzrostu gospodarczego USA
moze sktonic¢ cztonkdéw Fed do rewizji obowigzujgcego planu, zaktadajacego
trzy podwyzki w 2018 roku.

»Moje osobiste nastawienie do gospodarki wzmocnito sie od grudnia", powiedziat
przewodniczacy Fed w odpowiedzi na pytanie, co spowodowatoby, ze bank
centralny przyspieszy tempo zaostrzania polityki monetarnej. Nastepnie
wymienit cztery wydarzenia, ktére spowodowaty korekte jego wcze$niejszych
pogladow. ,WidzieliSmy ciggta site na rynku pracy. WidzieliSmy pewne dane,
ktére w moim przypadku dodadzg mi pewnosci, ze inflacja zbliza sie do celu.
WidzieliSmy takze rosngca site na catym Swiecie, a polityka fiskalna stata sie
bardziej stymulujgca". Powell przejmuje Fed w momencie, gdy najwieksza
gospodarka Swiata zmierza w kierunku szybszego wzrostu i spadku bezrobocia,
cho¢ inflacja pozostaje ponizej 2% celu banku centralnego. Dodatkowym
impulsem gospodarczym sg obnizki podatkéw i wzrost wydatkéw publicznych,
zatwierdzone przez Kongres i podpisane przez prezydenta Donalda Trump'a.
Ekonomisci stwierdzili, ze sygnat jest jasny - perspektywy gospodarcze ulegaja
poprawie, a przewodniczacy poprzez swoj komentarz zachecit decydentéw do
ponownej oceny swojej prognozy z grudnia dotyczacej trzech podwyzek stép w
tym roku.

Uwagi Powella spowodowaty, ze notowania 10-letnich amerykanskich obligacji
wzrosty do najwyzszego poziomu w ciggu dnia. Przedstawiciele Fed przedtozg
nowe prognozy dla gospodarki i szacunkowg liczbe podwyzek stép w tym roku
na zblizajacym sie posiedzeniu w dniach 20-21 marca. Powell, naciskany na
odpowiedz, jak poprawiona ocena gospodarki wptynetaby na Sciezke stép
procentowych, powiedzial wymijajagco, ze ,nie chce przesadza¢ ostatecznej
decyzji czlonkdéw Fed". Chociaz jego pisemne stanowisko odzwierciedlato
LZrownowazony" jezyk styczniowego oswiadczenia Fed, odpowiedzi Powella na
pytania zasygnalizowaty, ze posunat sie jednak o krok dalej. ,,Od dtuzszego czasu
na rynku pracy panowat zastéj, ktéry byt gtbwng motywacjg dziatarn Fed
zmierzajacych do nizszego bezrobocia. OsiggneliSmy jednak obecnie punkt,
w ktérym ryzyko jest naprawde dwustronne"- powiedziat Powell. Jesli gospodarka
sie przegrzeje, ,bedziemy musieli podnosi¢ stopy procentowe szybciej, co
zwieksza szanse na recesje, a recesje uderzajg w najbardziej narazone grupy" -
dodat. ,Prébujemy zréwnowazy¢ ryzyko uzyskania inflacji na poziomie 2 procent
z ryzykiem przegrzania gospodarki." Po wystgpieniu Powella inwestorzy szacuja
prawdopodobieristwo podwyzki stop Fed w czwartym kwartale br. na okoto 50
procent. Szanse na wzrosty w drugim i trzecim kwartale wzrosty odpowiednio do
okoto 80 procent i 70 procent, podczas gdy wzrost stép podczas marcowego
spotkania Fed inwestorzy szacujg na niemal pewny. ,Na rynku stopy procentowej
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nastgpita ogromna reakcja", powiedziat Priya Misra z TD Securities. Dodata, ze
pomimo widocznego zwiekszenia zaufania szefa Fed do perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w stosunku do grudniowego stanowiska, reakcja
rynkowa na wypowiedz Powella wydaje sie przesadzona. Wg Misry rynek musi
doswiadczy¢ realnego wzrostu inflacji przynajmniej w potowie roku, aby Fed mégt
zaciesnia¢ polityke szybciej, niz w prognozowanym weczesniej tempie trzech
podwyzek w 2018 roku. Poziom referencyjny inflacji wzrést o 1,7 procent w 2017
r., jednak od 2 lat utrzymuje sie ponizej celu inflacyjnego Fed ustalonego na
poziomie 2 procent.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DATALA) 28-lut Oficjalny PMI w przemysle Lut 503 V¥ 51,3 51" w
DATALA) 01-mar  PMI w przemysle wg Caixin Lut 51,6 51,5 51,3
<> 07-mar Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3134 V 3161 3160 @
S0 08-mar Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Lut 33,7 20,4 -57
OO 08-mar  Eksport(rdr)¥ Lut 44,5% 11,2% 11,0%
SOO0 09-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 2,9% 1,5% 2,5%
SO0 09-mar Inflacja producencka (rdr) Lut 37% V 4,3% 38% w
< 09-mar Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lut 839 V 2900 900 w
Polska .
DA DATA DA DA 28-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw., 51% = 51% 51% O
SOOO0 28-lut PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 1,0% = 1,0% -
SO0 01-mar  PMI w przemysle Lut 537 V 54,6 543 @
SO0 07-mar  Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA L=
(A} 26-lut Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lut 37,2 334 30,0
[ATA) 27-lut Zamodwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Sty 37% 2,6% 20% -
<> 27-lut Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Lut 28,0 14,0 15,0
< 27-lut Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Gru 204 204 -
SOOO0 28-lut PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 25% WV 2,6% 25% O
DATALALA) 01-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sty 0,3% 0,2% 03% O
[ATALA L) 01-mar  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sty 15% = 1,5% 1.5% O
SO0 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 553 V 559 559 w
S0 01-mar Indeks|SM Manufacturing Lut 60,8 59,1 58,7
OO 01-mar Dochdd osobisty (sa, mdm) Sty 04% = 0,4% 0,3%
[ATA) 01-mar Wydatki osobiste (sa, mdm) Sty 02% WV 0,4% 02% O
o0 02-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 99,7 V 99,9 99,5
SO0 05-mar  PMI ogdiny (composite) - dane finalne Lut 558 V¥ 55,9 -
DATALA) 05-mar  PMI w ustugach - dane finalne Lut 559 = 55,9 559 O
[ATA) 06-mar Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Sty -3,6% -3,7% -36% O
(AT 09-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Lut 313 239 205
o0 09-mar Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 82% = 8,2% -
OO 09-mar Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 41% = 4,1% 4,0%
< 09-mar  Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Lut 26% V 2,8% 28% w
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Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro i
< 27-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 46% = 4,6% 46% O
< 27-lut Indeks pewnosci ekonomicznejt Lut 14V 115 114
> 27-lut Indeks pewnosci przemystowejt Lut 80 V 9,0 80 O
<> 27-lut Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lut 01 = 0,1 01 O
DA 27-lut Wskaznik klimatu biznesowego# Lut 15 V¥ 1,6 1,5
DADATATA) 28-lut Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Lut 1,0% = 1,0% 1,0% O
DATATATA] 28-lut Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut 12% V 1,3% 12% O
SO0 01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 58,6 58,5 58,5
SO0 01-mar  Stopa bezrobociat Sty 86% = 8,6% 86% O
S0 02-mar Inflacja producencka (rdr) Sty 15% WV 2,2% 1,6% w
SO0 05-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 571 WV 57,5 575 w
SO0 05-mar  PMI w ustugach - dane finalne Lut 562 V 56,7 567 w
SO0 05-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty 2,3% 2,1% 2,0%
SOOO0 07-mar PKB (sa, rdr) - dane finalne 1V kw. 27% = 2,7% 27% O
SOOO0 07-mar PKB (sa, kdk) - dane finalne 1V kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 07-mar  Nakfady na aktywa trwate (kdk)# 1V kw. 0,9% -0,2% 1,1% @
SO0 07-mar Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) IV kw. 02% WV 0,3% 03% w
SOOO0 08-mar Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 0,00% = 0,00% 0,000 ©O
DATA DA ) 08-mar Stopa depozytowa ECB Mar -04% = -0,4% -04% O
Niemcy .
DADATATA) 27-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 12% V 1,4% 13% w
SO0 27-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 14% V 1,6% 15% w
o0 28-lut Indeks pewnosci konsumentéw GfK Mar 108 V¥ 11,0 109 w
o0 28-lut Stopa bezrobocia Lut 54% = 5,4% 54% O
SO0 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 60,6 60,3 60,3
SO0 02-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Sty 2,3% -0,2% 30% @
SO0 05-mar  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lut 57,6 57,4 57,4
SO0 08-mar Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Sty 8,2% 7.9% 11.5% w
SO0 09-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Sty 55% WV 6,2% 6,0% w
Francja l I
SOOO0 28-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 2,5% 2,4% 2,4%
DADATA A LA 28-lut PKB (kdk) - dane wstepne IV kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 28-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 13% V 1,5% 15% w
SO0 28-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lut 12% V¥ 1,3% 14%
SO0 01-mar  PMI w przemysle - dane finalne Lut 559 V¥V 56,1 56,1 w
SO0 05-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 573 V 57,8 578 w
SO0 09-mar Produkcja przemystowa (rdr)# Sty 12% V¥ 3,9% 38% w
Wiochy l I
SO0 28-lut Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lut 07% WV 1,2% 1,0% w
SO0 01-mar PMI w przemysle Lut 568 WV 59,0 580 w
o0 01-mar Stopa bezrobocia - dane wstepnet Sty 11,1% 10,9% 10,8%
SOOO0 02-mar PKB (wda, rdr) - dane finalne 1V kw. 1,6% = 1,6% 16% O
OO0 02-mar  PKB (wda, kdk) - dane finalne IV kw. 03% = 0,3% 03% O
SO0 05-mar  PMI ogdlny (composite) Lut 560 WV 59,0 579 w
Wielka Brytania E g
SO0 01-mar  PMI w przemysle (sa) Lut 552 V¥ 55,3 55,0

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 | 12 maca 2018

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

-(na dzien: 09-mar-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

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

6 808,00
19 500,00
13 345,00

2078,50
21 375,00

3 216,00

2 352,00

16,49
1 320,60

949,00
984,00

1,2291
4,1989
3,4132
1,2840
6,3344
605,22

2,089
-0,327
1,710
2,788
0,462
2,475

62,04
65,28
187,41

14,64
87,95

2 786,57
12 346,68
3307,17
2354,54

4 4 4 € <

<4 <

v
v

v

v
v
v

2 tyg.

-4,3%
21,9%
-4,1%
-5,0%
-1,5%
-10,4%
-9,5%

-1,1%
-1,0%

-4,8%
-7,3%

-0,2%
0,7%
1,0%
1,2%
0,3%
2,3%

0,10
0,00
-0,01
0,07
-0,01
-0,11

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

-1,16
-1,2%
0,3%
-1,4%
-0,7%
-2,2%

pocz. kw.
Vv -49%
21,9%
8,8%
v -7.3%
7,5%
vV -2,8%
VvV -57%
Vv -23%
1,9%
2,4%
VvV -68%
2,5%
0,7%
Vv -2,0%
2,4%
Vv -2,6%
v -1,6%
0,39
0,00
v -0,01
0,54
0,15
v -002
2,7%
v -23%
v -92%
3,60
v -0,2%
4,2%
v -44%
v 0,0%
v -43%

Zmiana ceny’

pocz. roku
Vv -49%
21,9%
8,8%
v -7.3%
7,5%
vV -2,8%
Vv -57%
v -23%
1,9%
2,4%
VvV -6,8%
2,5%
0,7%
Vv -2,0%
2,4%
v -2,6%
Vv -1,6%
0,39
0,00
v -0,01
0,54
0,15
v -0,02
2,7%
v -23%
v -92%
3,60
v -02%
4,2%
v -44%
v 0,0%
v -43%

1 rok

20,4%
27,9%
32,1%
12,5%
11,2%
21,1%

5,6%

-3,8%
9,5%

0,5%
30,5%

16,5%
-2,7%
-16,5%
-5,0%
-8,3%
-8,5%

0,97
0,00
-0,02
0,56
0,19
-0,04

25,9%
25,9%
23,4%

2,34
4,0%
17,8%
3,1%
2,8%
7,5%

0d poczatku roku?

Srednia

7 017,69
16 224,49
13 239,59

2188,76
21 238,16

3 465,65

2561,54

16,87
1 330,20

985,34
050,18

—_

1,2279
4,1693
3,3956
1,2560
6,3749
601,00

1,837
-0,328
1,720
2,588
0,430
2,563

62,75
66,96
198,88

16,75
88,50

2 745,83
12 783,65
3 373,68
2 475,03

Min.

6 755,00
16 000,00
12 415,00

2 078,50
19 960,00

3 216,00

2 352,00

16,32
1307,75

936,00
969,00

1,1932
4,1423
3,3173
1,2288
6,2778
588,28

1,696
-0,329
1,710
2,283
0,292
2,400

59,19
62,33
183,32

9,15
85,64

2 581,00
11 913,71
3 129,85
2314,23

Maks.

7 202,50
19 500,00
14 150,00

2 266,00
22 105,00

3618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1129,00

1,2493
4,2024
3,4999
1,2977
6,5297
614,75

2,089
-0,327
1,720
2,816
0,509
2,740

66,14
70,42
212,60

37,32
90,80

2 872,87
13 559,60
3 559,47
2 630,37

*KGfdMa w okresie: 2 tyg. = dwoch'§E88ni; p8cz. 1% od"poclath kWartfBoc? rokli®od poczathPréku; 1 rdR=4ednorotkA&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)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 - m SHFE (268,1) 450 - Zrealizowane warranty (41,5)
900 - e EUrOpa (94,2)
COMEX (211,1) 200 - Ameryka (33.3)
800 LME (311,1) 350 | ===——Aza (183,7)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 - 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$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 35 - 90
8000 - Cena (PLN/t) eesees & roczna(PLN/) [ 26000 Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
- 85
7500 24000 30
& 80
7 000 22000 - :’-‘
6 500 25 Q}- “ [ 75
20000
6 000 r 70
18 000 20
5500 - 65
5 000 4 - 16000 . :!" €0
4500 - - 14000 | ¢ L oo
¥
400 ————7— 71— 71— 17— 1 — 1 — 17— 1— 71— 171 12000 MM+ r—T"T"T"T7T7TT7TT 77171171 50
sty-17 maj-17 wrz-17 sty-18 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | 7rddto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0$) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 - e EURUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,40 1 USDPLN (lewa 0%) EURPLN (prawa 0$) - 540
1,45 1 - 70 4,20 A - 520
1,40
75 4,00 5,00
1,35
80 3,80 4,80
1,30 .
1,25 3,60 4,60
90
1,20 3,40 4,40
95
1,15 3,20 4,20
100
110 3,00 4,00
1,05 105
280 —/——————F——T—T—+——7——7——7— 77T+ 11— 3,80
100 T e e 10 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 26 lutego - 11 marca 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 wiarygodno$¢ 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 materiatu wymaga wczesniejszej 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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