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» Miedz: Przy dynamicznie rosnacej produkcji miedzi, rzad
Demokratycznej Republiki Konga, czotowego producenta czerwonego
metalu w Afryce, wprowadzit nowy kodeks przemystowy, co wigze sie z
podniesieniem podatkéw i innych kosztéw podmiotom gospodarczym
w kraju, a takze ze zniesieniem przepisu chronigcego posiadaczy
koncesji gorniczych przed gwattownymi zmianami w systemie
podatkowym i celnym. Problemy nie omijajg tez producentéw
dziatajacych w innych krajach Afryki - First Quantum Minerals Ltd.
potwierdzit, ze rzad Zambii obtozyt te spétke podatkiem w wysokosci
7.9 miliarda dolaréw (str. 2).

» Metale szlachetne: Po nagtej dymisji amerykanskiego sekretarza
stanu - Rexa Tillersona i decyzji FOMC o podwyzce stdp procentowych,
handel ztotem paradoksalnie nie przejawiat zadnego konkretnego
kierunku cenowego. Niemniej  jednak  powr6t  retoryki
protekcjonistycznej, wizja wojny handlowej oraz zapowiadany odwet w
kwestii taryf celnych w stosunku do USA ze strony Chin oraz Unii
Europejskiej sg obecnie w centrum uwagi rynkéw finansowych (str. 4).

» Globalna gospodarka: Taryfy celne wymierzone w Chiny przez
Donalda Trump'a wzmacniajg obawy o wojne handlowa, dotujgc wyceny
akcji w USA. Wiadze Chin zapowiedziaty juz dziatania odwetowe (str. 6).

=  Fed: Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o
25 punktéw bazowych po raz szésty odkad Rada Monetarna (FOMC)
rozpoczeta zaciesniac polityke pieniezng w grudniu 2015 roku (str. 7).

FOMC podniést stopy procentowe o 25 punktéw bazowych i zmienit
przewidywania w kierunku bardziej jastrzebich

¢ Mediana prognoz cztonkéw FOMC w marcu 2018 r.
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 26 marca 2018

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 658,00 -2,9%
V¥ Nikiel 13 050,00 -4,9%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 16,53 0,5%
A Ztoto 1 346,60 2,1%
Waluty
A W 1,2346 2,7%
A EURPLN 4,2295 1.5%
V¥V USDPLN 3,4319 -0,9%
A USDCAD 1,2856 2,6%
V¥ USDCLP 607,76 -0,3%
Akcje
V¥V KGHM 90,96 -16,9%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za
B= Goma stopa proc. Fed Mar  1,75%
Srodki trwate (skum., rdr) Lut 7,9%
Prod. przemystowa (rdr)  Lut 7.4%

> > 4 > >

.
BE= poq. przemystowa (mdmr Lut 1,1%

PKB (rdr) IV kw. 3,3%
Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Nowy kodeks znosi zapis chronigcy

producentéow przed zmianami
systemie podatkowym i celnym

w

Miedz

Przy dynamicznie rosnacej produkcji miedzi, rzad Demokratycznej
Republiki Konga, czotowego producenta czerwonego metalu w Afryce,
wprowadzit nowy kodeks przemystowy, co wigze sie z podniesieniem
podatkéw i innych kosztéw podmiotom gospodarczym w kraju, a takze ze
zniesieniem przepisu chronigcego posiadaczy koncesji gérniczych przed
gwaltownymi zmianami w systemie podatkowym i celnym. Problemy nie
omijaja tez producentéw dziatajagcych w innych krajach Afryki - First
Quantum Minerals Ltd. potwierdzil, ze rzad Zambii obtozyt te spétke
podatkiem w wysokosci 7,9 miliarda dolaréw.

Demokratyczna Republika Konga wprowadza nowe regulacje

dla przemystu wydobywczego

Spétki  gérnicze nie powinny liczyé na znaczne ustepstwa ze strony
Demokratycznej Republiki Konga w sprawie nowego kodeksu prawnego
majgcego regulowac ich dziatalno$¢, podat jeden z urzednikéw ds. goérnictwa.
Firmy wydobywcze, w tym Glencore Plc i Randgold Resources Ltd., naciskajg na
rzad, aby ten odrzucit niektére reformy, ktére zostaly podpisane przez
prezydenta Josepha Kabila. Zmiany te podniosg podatki i inne koszty firm
wydobywajacych na terenie DRK, najwiekszego producenta miedzi w Afryce i
gtéwnego Zzrodta kobaltu na $wiecie. Albert Yuma, prezes panstwowej firmy
wydobywczej Gecamines powiedzial, ze po ogtoszeniu kodeksu zaden z jego
punktéw nie bedzie podlegat dalszym negocjacjom. Kabila spotkat sie 7. marca z
przedstawicielami najwiekszych zagranicznych inwestoréw w celu oméwienia ich
zastrzezen do nowej ustawy, ktéra zostata zatwierdzona przez parlament w
styczniu. Kodeks zostat podpisany przez prezydenta 9. marca, ale zapewnit on
gornikéw, ze "ich obawy zostang wziete pod uwage" w dalszych rozmowach z
rzagdem. W spotkaniu uczestniczyli przedstawiciele Glencore, Randgold, China
Molybdenum Co., Ivanhoe Mines Ltd.,, MMG Ltd., Zijin Mining Group Co. i
AngloGold Ashanti Ltd., ktérzy twierdza, ze wprowadzane zmiany zahamujg
dalsze inwestycje. Nowy kodeks znosi zapis dotyczacy podmiotéw posiadajgcych
koncesje, ktéry chronit je przed zmianami w systemie podatkowym i celnym w
przeciggu 10 lat od momentu wprowadzenia regulacji w zycie. Oznacza to, ze
wszystkie kopalnie muszg liczy¢ sie z nowymi, wyzszymi optatami licencyjnymi i
podatkami wprowadzanymi wraz z nowym kodeksem. Nowa ustawa wprowadza
takze 50-procentowy podatek od tak zwanych ,zyskéw nadzwyczajnych”, a takze
podwyzke optat licencyjnych od niektérych metali, w tym miedzi, kobaltu i ztota.
Kodeks dopuszcza takze mozliwos¢ podniesienie optat licencyjnych od
wydobycia kobaltu pieciokrotnie, do poziomu dziesieciu procent, jezeli metal ten
zostanie zaklasyfikowany jako "strategiczny". Yuma, ktéry réwniez uczestniczyt w
spotkaniu 7. marca zaznaczyt, ze podatki i naleznosci licencyjne ustalone zostaty
w kodeksie zgodnie z prawem i nie bedg podlegaty dalszym modyfikacjom.
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Miedz na liscie surowcéw strategicznych?
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Na stworzenie przepiséw, ktére bedg dyktowac sposéb wdrazania kodeksu,
ministerstwo ma 90 dni. Wedtug spotek wydobywczych, Kabila zapewnit przemyst
ze zgtoszone zastrzezenia producentédw zostang uwzglednione w formie
specjalnych ,regulacji przejsciowych”. Dla gornikow kluczowe jest uwzglednienie
dziesiecioletniej klauzuli stabilnosci zawartej w poprzednim prawodawstwie,
ktéra zostata przyjeta w 2002 r., czytamy w oswiadczeniu. Przepis ten miat
stanowi¢ podstawe wielu decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez spétki.
Spétki  goérnicze potwierdzity réwniez swojg gotowos¢ do negocjowania
dodatkowych optat licencyjnych i zmian w pozostatych podatkach. Wedtug Yumy
jednak szerokie zmiany nie podlegaja dyskusji, a przepisy gornicze nie beda
mogty modyfikowac artykutow kodeksu. Minister ds. Gornictwa Martin
Kabwelulu powiedziat reporterom, ze rzad bedzie egzekwowat wytyczne kodeksu
oraz, ze zostang one przekute w nowe prawo. Kabwelulu nie odpowiedziat jednak
jeszcze na prosbe o wyjasnienie jakie kwestie bedg przedmiotem dyskusji w
nadchodzacych rozmowach. Szef jego sztabu, Valery Mukasa, odméwit
komentarza przed rozpoczeciem dyskus;ji.

Dodatkowo, Demokratyczna Republika Konga rozwaza dodanie miedzi do listy
surowcow strategicznych, co wigzatoby sie z wyzszymi podatkami, ktére miatyby
obarczy¢ spotki wydobywcze. Wedtug Jean Rekunnie, miedz miataby sie znalez¢
na jednej liscie z innymi surowcami takimi jak kobalt, german, lit i koltan. Optaty
licencyjne za wydobycie surowcédw, ktére znajda sie na finalnej wers;ji listy moga
wzrosng¢ do 10% z dotychczasowego poziomu 2%. Zgodnie z nowym kodeksem
optaty licencyjne beda wynosi¢ 3,5% dla miedzi i innych surowcéw, jezeli nie
znajda sie one na liscie surowcéw strategicznych.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Akcje First Quantum Minerals Ltd. spadly najmocniej od prawie dwoch lat po
tym jak spotka potwierdzita, ze zostata obcigzona podatkiem w wysokosci 7,9
mld USD w Zambii, co stanowi okoto 84% jej rocznych przychodéw. Firma
jednak w oficjalnym oswiadczeniu jednoznacznie podwazyta zasadnos¢ tego
podatku i dodata, ze bedzie wspétpracowa¢ z rzadem Zambii nad
rozwigzaniem tej kwestii. Gdy Bloomberg poinformowat, ze Zambijski Urzad
Skarbowy ogtosit wstepng ocene dla "duzej firmy wydobywczej", wartos¢ akgji
First Quantum spadta o 12% w ciggu jednego dnia. W ubiegtym roku Zambia
odcieta dostep do pradu elektrycznego w kopalniach, w tym w kopalni
Kansanshi nalezgcej do First Quantum, a takze w dwoch operacjach
prowadzonych przez Glencore po eskalacji konfliktu celnego. First Quantum
nie jest pierwszg spoétkg obcigzong ogromnym podatkiem za prowadzenie
wydobycia w Afryce. W zesztym roku Tanzania wystawita Acacia Mining Plc
podatek w wysokosci blisko dwustukrotnie przekraczajacej roczne przychody
firmy.

= Swiatowy rynek miedzi rafinowanej w 2017 r. na $wiecie wykazat nadwyzke w
wysokosci 17 000 ton w grudniu 2017 roku, w zestawieniu do 41 000 ton
deficytu w listopadzie, podaje International Copper Study Group (ICSG) w
swoim najnowszym biuletynie. W catym roku 2017 rynek odnotowat deficyt w
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wysokosci 163 000 ton, w zestawieniu z wynoszacym 150 000 ton deficytem
w roku 2016. Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w grudniu wyniosta 2,13
miliona ton, a konsumpcja 2,11 miliona ton. Magazyny wolnoctowe w Chinach
wykazaty nadwyzke 7000 ton w grudniu w poréwnaniu z deficytem 26 000 ton
w listopadzie.

" Prace w projekcie kopalni Cobre Panama ulegty ostatnio spowolnieniu w
wyniku strajku, podato First Quantum Minerals, wtasciciel projektu. Akcja
zostata zapoczatkowana przez niewielkg liczbe pracownikéw, w dniu 9.
marca, powiedziata firma, dodajac, ze dominujacy zwigzek, ktéry reprezentuje
wiekszos¢ pracownikéw, nie jest zaangazowany w strajk. Na chwile obecna
dziatalno$¢ deweloperska trwa w dwéch z czterech gtéwnych obszaréw
budowy - podato First Quantum. Firma podkresla wsparcie i zaangazowanie
rzagdu Panamy w sprawe rozwigzania konfliktu. Projekt kopalni odkrywkowe;j
Cobre Panama ma by¢ cze$ciowo oddany do uzytku w 2018 roku, stopniowo
zwiekszac produkcje w 2019 r. by osiggna¢ wydobycie na poziomie 85 min ton
rocznie w 2020 roku, podato w ubiegtym miesigcu First Quantum. Produkcja
miedzi w tym czasie szacowana jest na minimum 150 tys. ton w 2019 r,,
pomiedzy 270 a 300 tys. w 2020 roku i 350 tys. ton w 2021. W raporcie
badawczym amerykanski bank inwestycyjnych Jefferies podat jednak, ze
istnieje spore ryzyko zwigzane z zatozonymi wielkosciami produkcji, w
zwigzku z narastajgcymi trudnosciami zwigzanymi z realizacjg tak duzych
projektow.

Metale Szlachetne

Po nagtej dymisji amerykanskiego sekretarza stanu - Rexa Tillersona i
decyzji FOMC o podwyzce stop procentowych, handel ztotem paradoksalnie
nie przejawiat zadnego konkretnego kierunku cenowego. Niemniej jednak
powrét retoryki protekcjonistycznej, wizja wojny handlowej oraz
zapowiadany odwet w kwestii taryf celnych w stosunku do USA ze strony
Chin oraz Unii Europejskiej sg obecnie w centrum uwagi rynkéw
finansowych.

Rezerwy ztota w Wenezueli odnotowaty spadek rzedu 14% w
2017 roku

Rezerwy ztota posiadane przez bank centralny Wenezueli spadty o 14% w 2017 r.
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, zgodnie ze sprawozdaniem finansowym
banku centralnego. Kruszec stanowi prawie 70% miedzynarodowych rezerw
banku, ktére na koniec 2017 r. wyniosty 9,665 mld USD. Wedtug najnowszych
oficjalnych informacji wartos¢ monetarnego ztota Wenezueli wyniosta 6,626
miliardéw dolaréw w grudniu 2017 roku.

Spadek rezerw ztota jest gtéwnie zwigzany z poteznym kryzysem gospodarczym
w Wenezueli, z milionami obywateli cierpigcych niedobory zywnosci i rzadem
walczagcym o import podstawowych produktow. Bank centralny wycenit rezerwy
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z ceng na poziomie 1 272,42 USD za uncje na koniec 2016 r. i 1 271,03 USD za
uncje na koniec ubiegtego roku. llos¢ ztota spadta o 16% do 5,2 miliona uncji na
koniec 2017 roku. W 2014 roku w ramach transakcji swap bank centralny zaczat
wymienia¢ ztoto monetarne, aby uzyska¢ ptynnos¢, dzieki ktérej mozna
ograniczy¢ negatywne skutki kryzysu gospodarczego. W pazdzierniku ubiegtego
roku nastgpito wygasniecie swapa na kwote 1,7 mld dolaréw zawartego z
Deutsche Bank.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Nowe taryfy celne USA sa wymierzone w
Chiny i motywowane kradziezg wtasnosci

intelektualnej

Chiny natychmiast
dziatania odwetowe

zapowiedziatly

Wymiana handlowa na sSwiecie
Taryfy celne wymierzone w Chiny przez Donalda Trump'a wzmacniaja
obawy o wojne handlowa, dotujgc wyceny akcji w USA. Wtadze Chin
zapowiedzialy juz dziatania odwetowe.

Prezydent Donald Trump podjat jedng z najbardziej ryzykownych ekonomicznie
decyzji swojej prezydentury, zatwierdzajac taryfy celne na chifnskie towary, co
moze nasili¢ i tak juz napiete stosunki handlowe miedzy dwiema najwiekszymi
gospodarkami $wiata. Prezydent polecit Przedstawicielowi Handlu USA
Robertowi Lighthizerowi, aby wprowadzi¢ cta na importowane produkty z Chin
warte co najmniej 50 miliardéw USD. W ciggu 15 dni Biuro Przedstawiciela
Handlowego USA (USTR) zaproponuije liste produktéw, ktére bedg musiaty stawié
czota wyzszym taryfom. Perspektywa wojny handlowej spowodowata spadki na
wiekszosci rynkéw, a indeks Dow Jones Industrial Average znizkowat o 724
punkty, prawie 3 procent, co stanowi najwiekszy spadek w ciggu szesciu tygodni.
USA beda nakfada¢ 25-procentowe cta wymierzone w importowane z Chin
produkty, aby zrekompensowa¢ szkody wyrzadzone amerykanskiej gospodarce
poprzez chifskie uregulowania, wedtug niedawnego sprawozdania
opublikowanego przez USTR. Proponowana lista produktéw bedzie zawierata
artykuty z dziedziny lotnictwa, technologii informacyjnych i komunikacyjnych
oraz maszyn. USTR ogtosi proponowang liste w ciggu najblizszych "kilku dni",
zgodnie z arkuszem informacyjnym. "Trwato to dtugo", powiedziat Trump,
dodajac, ze taryfy mogg dotyczy¢ importowanych towaréw o wartosci nawet 60
miliardéw USD. "Mamy do czynienia z sytuacjg kradziezy wtasnosci intelektualnej
na ogromng skale" przez Chiny, co wptywa na setki miliardéw USD wymiany
handlowej rocznie. Po podpisaniu nakazu taryfowego Trump powiedziat
dziennikarzom: "To jest pierwszy z wielu".

Ta decyzja wywotata ostra reakcje ze strony Chin. "Nie chcemy wojny handlowej,
ale nie boimy sie jej" - powiedziat ambasador Chin w USA, Cui Tiankai. "Jesli ktos
prébuje narzuci¢ nam wojne handlowg, z pewnoscig bedziemy walczy¢ i
wprowadza¢ srodki odwetowe. Jesli ludzie chcg wytaczac ciezkie dziata, bedziemy
gra¢ z nimi twardo i przekonamy sie, kto przetrwa dtuzej." W odpowiedzi na
dziatania Stanéw Zjednoczonych Ministerstwo Handlu Chin stworzyto liste 128
amerykanskich towaréw (w tym wieprzowina, wino, Swieze owoce, suszone
owoce, orzechy, stalowe rury, zenszen), w stosunku do ktérych zastosowane
bedg taryfy celne. Wtadze w Pekinie zapowiedziaty wprowadzenie cet w dwéch
etapach przeciwko towarom z USA, jezeli nie bedg mogtly osiggna¢ porozumienia
z Amerykanami. Pierwsza czes¢ to 15% cta na 120 kategorii towardw (m.in. Swieze
i suszone owoce, orzechy, rury stalowe, zenszen i inne produkty), a druga to 25%
podatek na wieprzowine i przetworzone wyroby aluminiowe. Towary o ktérych
mowa miaty w 2017 r. wartos¢ importowg na poziomie 3 mld USD (pierwszej
czesci 977 min USD, a drugiej 1,992 mld USD). Chiny zaznaczyty, ze moga podjac
$rodki odwetowe zgodnie z zasadami WTO, a swoje dziatania argumentuja
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Fed podnosi stopy procentowe po raz
szo6sty od grudnia 2015 roku

Sumarycznie rynek oczekuje 3 lub 4
podwyzek stéop procentowych w 2018
roku;

Biuletyn Rynkowy | 26 marca 2018

wymogami bezpieczenstwa narodowego. Twoércy polityki na catym Swiecie
ostrzegajg przed wszczeciem konfliktu handlowego, ktéry mégtby podwazyc
najbardziej zsynchronizowane globalne ozywienie od lat. Tymczasem grupy
biznesowe reprezentujace firmy od Walmart Inc. do Amazon.com Inc. ostrzegaja,
ze amerykanskie taryfy mogg podnosi¢ ceny dla konsumentéw i ceny akgji stron
transakgji.

Fed: podwyzka stép procentowych oraz prognoz wzrostu PKB
Amerykanska Rezerwa Federalna podniosta stopy procentowe o 25
punktéw bazowych po raz szésty odkad Rada Monetarna (FOMC)
rozpoczeta zaciesnia€ polityke pieniezng w grudniu 2015 roku.

Cztonkowie amerykanskiej Rady Monetarnej (FOMC), na ktérej czele od niedawna
stoi Jerome Powell, zaakceptowali powszechnie oczekiwang podwyzke stép
procentowych do poziomu 1,50-1,75%. Wraz z zacie$nieniem warunkéw
monetarnych nastapit kolejny wzrost prognozy gospodarczej Fed, a takze
wskazéwka, ze Sciezka podwyzek moze by¢ bardziej agresywna, niz zaktada
konsensus rynkowy. Rynek oczekuje obecnie trzech podwyzek w 2018 r., i to
pozostato podstawowg prognozg, ale co najmniej jeszcze jeden wzrost zostat
dodany w kolejnych dwoch latach.

Po decyzji w sprawie stép procentowych, FOMC napisat w komunikacie po
posiedzeniu, ze ,perspektywy gospodarcze wzmocnity sie w ostatnich
miesigcach”. Byto to zdanie, ktérego prézno szukaé¢ w poprzednich wersjach
komunikatu. Tego typu stwierdzenie pojawito sie, mimo, ze FOMC powiedziat we
wczedniejszym  odwiadczeniu, ze "aktywno$¢ gospodarcza rodnie w
umiarkowanym tempie", co wydaje sie by¢ znacznym ztagodzeniem w stosunku
do stycznia, kiedy to stowo ,solidnym” zmieniono na ,umiarkowanym”. Tempo
wzrostu ma kluczowe znaczenie dla sposobu prowadzenia polityki pienieznej
przez Fed. Zgodnie z podsumowaniem prognoz gospodarczych, ktére FOMC
publikuje raz na kwartat, trzy podwyzki stép procentowych nadal widniejg w
agendzie przewidywan cztonkéw FOMC. Warto jednak odnotowa¢, ze wystarczy
zmiana optyki przez jednego cztonka FOMC, zeby oczekiwania (mediane)
podnies¢ o jeszcze jedng, dodatkowg podwyzke stép.

Ekonomisci z Wall Street coraz czesSciej przewidujg czwarty ruch w2018, a rynek
kontraktéw futures na rynku pienieznym wskazywat na 38% szanse na to, tuz
przed wydaniem komunikatu FOMC. Decyzja o podwyzszeniu stop procentowych
zostata podjeta jednogtosnie, chociaz niektorzy cztonkowie kwestionowali taki
ruch ze wzgledu na brak wyraznej presji inflacyjnej. Oprécz stép procentowych
przedstawiciele Fedu podniesli prognoze wzrostu PKB na 2018 r. z 2,5% w
grudniu do 2,7% i zwiekszyli oczekiwanie na 2019 r. z 2,1% do 2,4%. Jednakze,
dynamika wzrostu w 2020 roku ma nieco straci¢ na impecie, w zwigzku z tym
oczekiwania oscylujag w okolicach 2%. Potencjat gospodarki amerykanskiej w
dtugim terminie szacowany jest na 1,8% wzrostu.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

Naktady na $rodki trwate (skumul.,, rdr)
Polska

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Eksport (mln EUR)

Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)#
Inflacja producencka (rdr)

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Podaz pienigdza M3 (rdr)#

Stopa bezrobocia

USA

Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
Produkcja przemystowa (mdm)#

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#

Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet
Strefa euro

Produkcja przemystowa (sa, mdm)

Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne$
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne

Koszty pracy (rdr)

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Ankieta oczekiwart ZEW

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Niemcy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

Klimat w bizesie IFO

Okres

Lut

Lut
Lut
Lut
Sty
Sty
Sty
Lut
Lut
Lut
Lut
Lut
Lut

Sty
Sty
Lut
Lut

IV kw.

7,9%

1,4%
0,8%
6,8%
-204
16 853
2005
3,7%
7.4%
-0,2%
7,9%
4,9%
6,8%

0,2%
2,2%
0,2%
22,3
1,1%
102
78,1%
1,75%
1,50%
54,3
55,7
54,1
3,1%

-1,0%
2,7%
1,1%
1,0%
1,5%

33
13,4
0,1
55,3
56,6
55,0

1,2%
1,4%
554
58,4

115

Odczyt*

4 4 <

4 4 < 4«

4

444 444 <

4 4 «

4 4 <

Poprzednio Konsensus 2

7.2%

1,9%
1,0%
7.3%
-1268
15232
-1152
3,8%
8,7%
0,2%
8,2%
4,8%
6,9%

0,5%
2,1%
0,1%
25,8
-0,2%
99,7
77,0%
1,50%
1,25%
55,8
55,3
55,9
-3,5%

0,4%
5,3%
1,3%
1,0%
1,6%
25,4
29,3

0,1
57.1
58,6
56,2

1,2%
1,4%
57,6
60,6

115

o

7,0%

1,8%
1,0%
7.2%
-35,0
16 986
965
3,7%
8,1%
0,1%
8,2%
5,0%
6,8%

oo

|

0,2%
2,2%
0,4%
23,0
0,4%
99,3
77,7%
1,75%
1,50%

«c€00

(o o)

55,5
56,0
1,6%

-0,5%
4,4%
1,2%
1,0%

O ¢ ¢ ¢«

56,8
58,1
56,0

1,2%
1,4%
57,0
59,8

115

«c€C0O0
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Waznos¢ Data Publikacja

SOO0
SOO0
SO0
SO0

DDA TA)
OO0

DA )
DA
SODO0
DDA D)

DDA )

DDA

OO0

SO0
SO0

OO0

15-mar
15-mar
22-mar

22-mar

16-mar

19-mar

20-mar
21-mar
22-mar

22-mar

16-mar

22-mar

23-mar

19-mar

20-mar

23-mar

Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
PMI ogdéIny (composite) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane wstepne

Wiochy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Produkcja przemystowa (wda, rdr)#
Wielka Brytania

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Stopa bezrobocia (3-miesigczna)
Gtéwna stopa procentowa BoE
Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
Japonia

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

Chile

PKB (rdr)f

Gtéwna stopa procentowa BCCh
Kanada

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

(o] ({=

Lut
Lut

Lut

1V kw.

Lut

1,3%
1.2%
56,2
53,6

0,5%
4,0%

2,7%
4,3%
0,50%
435

2,5%
53,2

1,5%

3.3%
2,50%

2,2%

Odczyt '

<4 <

<4 <

1,3%
1.2%
57,3
55,9

0,7%
5,4%

3,0%
4,4%
0,50%
435

2,7%
54,1

1,4%

2,5%
2,50%

1,7%

Biuletyn Rynkowy | 26 marca 2018

Poprzednio Konsensus 2

13% O
12% O
570 -
555 @

w

(o]

435 O
o

2,9%
250% O

i+l

1,9%

TRéznica miedzy odczytem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
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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C

Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 26 marca 2018

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

- (na dzien: 23-mar-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

- 0,
KGN w okresie: 2 tyg. = dwoch t%/ogggni; pgcz.1k1\7\7:f/g

Cena

6 658,00
24 500,00
13 050,00

2049,00
20 850,00

3 215,00

2 359,50

16,53
1 346,60

954,00
986,00

1,2346
4,2295
3,4319
1,2856
6,3160
607,76

2,292
-0,329
1,700
2,751
0,390
2,398

65,83
69,86
201,04

24,87
87,44

2 588,26
11 886,31
3152,76
2 257,22

4

4 4 < <

v

4 4 €4 < <

4 4 € <

v

2 tyg.

-2,9%
32,4%
-4,9%
-2,3%
-3,0%
-1,4%

0,5%

0,5%
2,1%

-0,4%
0,0%

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

0,18
0,00
-0,01
-0,04
-0,05
-0,06

7,3%
7,9%
8,4%

9,09
-0,3%
-7,0%
-4,3%
-5,2%
-5,1%

pocz. kw.

v

<4 < <4 <

|

4 €4 € € <

Zmiana ceny’

-7,0%
53,1%

6,4%
-8,6%

4,9%
-2,8%
-5,4%

-2,0%
3,9%

2,9%
-6,6%

2,9%
1,4%
-1,4%
2,5%
-2,9%
-1,2%

0,60
0,00
-0,02
0,51
0,08
-0,10

9,0%
4,5%
-2,6%

13,83
-0,8%
-3,2%
-8,0%
-4,7%
-8,3%

pocz. roku

v

4 <

<4 <

|

4 4 <4 <

v

-7,0%
53,1%

6,4%
-8,6%

4,9%
-2,8%
-5,4%

-2,0%
3,9%

2,9%
-6,6%

2,9%
1,4%
-1,4%
2,5%
-2,9%
-1,2%

0,60
0,00
-0,02
0,51
0,08
-0,10

9,0%
4,5%
-2,6%

13,83
-0,8%
-3,2%
-8,0%
-4,7%
-8,3%

1 rok

15,0%
60,7%
31,6%
7,1%
2,3%
14,2%

Vv -0,1%

Vv -58%
7,9%

v -0,9%
22,8%

14,5%
v -1,1%
V -13,5%
Vv -3,6%
v -83%
v -83%

1,14
0,00
v -0,03
0,68
0,12
v -0,01

40,1%
39,9%
35,5%

11,75
3,4%
10,3%

v -1,3%
v -2,%%
1,0%

odvpéga%%u kvVar't1a§UZ;0/ﬁocZ rokd Yd poczth]f%ﬁu; 1ro

0d poczatku roku?

Srednia Min. Maks.

6 984,50 6 658,00 7 202,50
17 220,34 16 000,00 24 500,00
13293,73 1241500 14 150,00

2 168,84 2 049,00 2 266,00
21 202,46 19960,00 22 105,00

3429,14 3 215,00 3618,00

2 531,37 2 345,50 2 683,00

16,79 16,25 17,52
1328,73 1 307,75 1 354,95
980,19 936,00 1 020,00
1 039,97 969,00 1129,00
1,2286 1,1932 1,2493
4,1777 4,1423 4,2416
3,4003 3,3173 3,4999
1,2630 1,2288 1,3088
6,3662 6,2778 6,5297
601,79 588,28 614,75
1,899 1,696 2,292
-0,328 -0,329 -0,327
1,717 1,700 1,720
2,622 2,283 2,841
0,427 0,292 0,509
2,541 2,393 2,740
62,74 59,19 66,14
66,86 62,33 70,42
197,72 183,32 212,60
17,06 9,15 37,32
88,29 85,64 90,80

2 740,79 2 581,00 2 872,87
12692,05 11886,31 13559,60

3 355,52 3 129,85 3 559,47

2 445,67 2 248,53 2 630,37

Oi?gdnoroa?‘(g .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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Biuletyn Rynkowy | 26 marca 2018

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 = SHFE (307,4)
900 - COMEX (210,1)
800 LME (317.8)
700
600
500
400
300
200
100

0 T T T T

2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

2013

Zrealizowane warranty (45,3)
e EUroOpa (98,2)
e A eryka (45,0)
— A7 (174,6)

2014 2015

2016 2017 2018

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

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

Cena (USD/t) eseses Sr.roczna(USD/t)
8000 - e Cena (PLN/t) eseses Sr.roczna (PLN/t) M

7 500
7 000
6 500

6 000

5500

5000 A

4500 - B

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

26 000

24 000

22 000

20 000

18 000

16 000

14 000

12000

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

35

e Srebro (LBMA) e e oo Cenaziota do cenysrebra

2013

2014 2015

2016 2017 2018

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

r 90

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

1,50 1 e EURUSD == Indeks 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 oo
1,05 105
1,00 ———T—T—T T T T T T T T T T T T T T T 110

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

4,40
4,20

4,00

2,80

e [JSDPLN (lewa 09)

e EURPLN (prawa o0$)

2013 2014 2015

2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

- 540

5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00

3,80
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Nota prawna

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