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Miedz: W minionych dwéch tygodniach uczestnicy rynku miedzi byl
skupieni przede wszystkim na jednym z najwazniejszych wydarzen
branzowych w trakcie roku - konferencji CESCO Chile. Nastroje mozna
okresli¢  gtownie jako neutralne. Z rozmdéw panelowych
oraz zakulisowych wynika, ze wiekszos¢ os6b traktuje obecny poziom
cenowy jako relatywnie wysoki i nie oczekuje bardziej zdecydowanego
ruchu w zadnym konkretnym kierunku. Interesujgcym faktem byta
wysoka frekwencja spotek swiadczacych ustugi dla goérnictwa miedzi -
od firm optymalizujgcych procesy w zaktadach gérniczych, przez firmy
zajmujace sie budowa kopalr po fundusze venture capital, ktére przy
obecnych warunkach rynkowych sg coraz mocniej zainteresowane
alokacjg kapitatu (str. 2).

Metale szlachetne: Obawy o eskalacje napie¢ w Syrii, sankcje
wprowadzone przez rzad amerykanski na Rosje oraz wizja wojny
handlowej pomiedzy USA a Chinami wywindowaty ceny ztota do
poziomu 1360 USD/troz. Wkrétce po osiggnieciu tego putapu
cenowego ceny spadty, czego przyczyna byto gtéwnie umocnieniem sie
dolara amerykanskiego w stosunku do koszyka walut oraz redukcja
niepewnosci po stronie geopolitycznej (str. 4).

Gospodarka sSwiatowa: MFW opublikowat kwietniowg edycje ,World
Economic Outlook”, przewidujgc dalszg ekspansje powyzej potencjatu
w rozwinietych gospodarkach i szybszy wzrost rynkéw wschodzacych
az do 2019 r., nim nastapi zmiana trendu (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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| Kluczowe ceny rynkowe
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

W minionych dwéch tygodniach uczestnicy rynku miedzi byli skupieni
przede wszystkim na jednym z najwazniejszych wydarzenh branzowych
w trakcie roku - konferencji CESCO Chile. Nastroje mozna okresli¢ gtéwnie
jako neutralne. Z rozméw panelowych oraz zakulisowych wynika,
ze wiekszos¢ osé6b traktuje obecny poziom cenowy jako relatywnie wysoki
i nie oczekuje bardziej zdecydowanego ruchu w zadnym konkretnym
kierunku. Interesujagcym faktem byla wysoka frekwencja spétek
Swiadczacych ustugi dla gérnictwa miedzi - od firm optymalizujacych
procesy w zaktadach gérniczych, przez firmy zajmujace sie budowa kopaln
po fundusze venture capital, ktére przy obecnych warunkach rynkowych
sg coraz mocniej zainteresowane alokacja kapitatu.

Konferencja CESCO Chile - notatki
Wsrdd tematdédw oraz najwazniejszych wnioskéw poruszanych na konferencji
mozna byto wyrézni¢ miedzy innymi:

= stan fundamentéw na rynku miedzi - tutaj warto odnotowa¢, ze cze$¢ oséb
partycypujacych w konferencji nie do konca byta w stanie wyttumaczy¢ ten
relatywnie wysoki poziom cenowy na rynku miedzi; pojawiaty sie gtosy,
ze czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu wptywa na cene miedzi jest
warto$¢ amerykanskiego dolara oraz pozycjonowanie sie inwestoréw na
rynku;

» zastosowanie miedzi w réznych branzach;

» role ryzyka (finansowego oraz korporacyjnego) w dziatalnosci gérniczej;

* nowg podaz / projekty gornicze, ktérych prawdopodobienistwo realizacji
rosnie wraz z ceng miedzi - zauwazalny jest znaczny wzrost dziatalnosci
eksploracyjnej, niemniej jednak liczba kopaln, ktére obecnie powstajg wydaje
sie by¢ niewystarczajgca do zaspokojenia przysztego popytu. Na ten moment
rynek jest relatywnie zbilansowany, z informacji krazagcych po rynku wynika,
ze materiatu nie brakuje. W$réd uczestnikéw rynku panuje jednak
przeswiadczenie (powtarzane od jakiegos czasu jak mantra), ze w najblizszych
latach ze wzgledu na ograniczenie wydatkéw eksploracyjnych, co byto
spowodowane koniecznoscia ciecia kosztéw oraz brak inwestycji w ostatnich
latach, dostep do materiatu bedzie w znacznym stopniu ograniczony. Przy
utrzymujgcym sie na stabilnym poziomie popytu, implikuje to brak
wystarczajgcej ilosci podazy i nieréwnowage na rynku w postaci deficytu.
Dodatkowym czynnikiem niepewnosci jest ograniczenie przez Chiny importu
ztomu z kategorii 7, co jest widoczne w danych handlowych z Izby Celnej
Panstwa Srodka;

= bariery zwigzane z inwestowaniem w projekty gornicze o podwyzszonym
ryzyku politycznym;
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potencjat zastosowania miedzi w samochodach elektrycznych; kietkujacy
przemyst samochodéw elektrycznych jest tematem, ktéry w dalszym ciggu
elektryzuje uczestnikédw rynku. Uczestnicy nie sa co prawda przekonani do
materiatu, ktéry miatby znalez¢ sie w bateriach (obecnie rozwazane sa rézne
opcje i konfiguracje metali, ktére mogtyby zosta¢ uzyte do produkgji baterii,
np. kobalt, nikiel, mangan, lit etc.), jednakze niepodwazalnym argumentem
zdaje sie by¢ fakt, ze rewolucja w branzy samochodowej dzieje sig,
a infrastruktura oraz instalacja w samochodach bedg opiera¢ sie na miedzi,
co w obliczu reorganizacji gospodarki Chin w kierunku gospodarki opartej
w wiekszej mierze na ustugach, anizeli wytwérstwie przemystowym, zapewnia
czesciowa dywersyfikacje popytu;

odpowiedzialno$¢ spoteczng oraz rézne podejscia do tematu w branzy
gorniczej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chilijski producent miedzi Antofagasta poszukuje nowych zt6z w obu
Amerykach, rozwazajac lokalizacje od Peru po Kanade, poniewaz chce by¢
w stanie zaspokoi¢ popyt ktéry, wedtug przewidywan spétki, pozostanie silny,
pomimo obaw zwigzanych z rosngcym protekcjonizmem, jak wynika ze stéw
prezesa firmy. Obecnie gtéwnym obszarem wydobycia spéfki jest Chile, ale po
dtugich poszukiwaniach (réwniez w Australii i Argentynie) wkrétce rozszerzy
sie o Stany Zjednoczone, wraz ze startem nowego projektu zlokalizowanego
w Minnesocie. Z wywiadu z prezesem spétki, lvanem Arriagada, udzielonym
podczas konferencji CESCO w Chile wynika, ze sp6tka chce sie skupi¢ na
rozwoju dziatalno$¢ w obu Amerykach. Antofagasta chce rozszerzy¢ swdj
zasieg geograficzny poza Chile, ktérego potencjat jest juz dobrze zbadany.
Prezes podkreslit w swojej wypowiedzi, ze spétka w dalszym ciggu
skoncentrowana jest przede wszystkim na poszukiwaniu zt6z miedzi.

Jak poinformowaty ostatnio zrdédta branzowe, wraz z obnizkg wysokosci
podatku VAT w Chinach, ktéra przetozyta sie na wieksze zainteresowanie
zakupami metali, wzrosty koszty transportu katod miedzianych na
Londynskiej Gietdzie Metali do gtéwnych portéw Panstwa Srodka. Chiriski
Urzad ds. Opodatkowania ogtosit 4. Kwietnia, ze stawki podatku VAT zostang
obnizone do odpowiednio 16% i 10% z poziomu 17% i 11%, poczagwszy od
1. maja biezgcego roku. S&P Global Platts rozszerzyt swoje tygodniowe
zatozenia dotyczace CFR (cost and freight) dla Chin do 70-80 USD/t, z poziomu
70-75 USD/t. Uczestnicy Chinskiego rynku zwykle importujg miedz, kiedy
pojawi sie okazja do arbitrazu. Zysk z takiego importu ma miejsce wtedy, gdy
jego koszt jest nizszy od ceny na SHFE. W miedzyczasie koszty TC/RC
utrzymywaly sie na stabilnym poziomie.

Chilijska Komisja ds. Miedzi Cochilco prognozuje, ze tegoroczna produkcja
czerwonego metalu w tym kraju wzrosnie o 4,3% w zestawieniu do roku 2017
do poziomu 5,76 mIn ton, a ceny miedzi - wedlug Komisji - bedg sie
utrzymywac w okolicach 3,06 USD/Ib (okoto 6 750 USD/t). Wzrosty w 2018
roku majg by¢ w duzej mierze pochodng bardzo trudnego dla Chilijskiego
gornictwa roku 2017, kiedy pracownicy najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi
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Escondida ogtosili trwajacy blisko pottora miesigca strajk, wprowadzajac
zamieszanie w krajowej gospodarce i wysytajac niepokojgce sygnaty na caty
rynek. Cochilco w swoich prognozach uwzglednito oczywiscie renegocjacje
kontraktéw pracowniczych planowanych na ten rok, ktére wcigz mogg stac
sie przyczyna niedoboréw zaopatrzenia na rynku, ale podkreslito réwniez,
zeliczy na pomysine zakonczenie negocjacji nowych umoéw. Cochilco
prognozuje dalsze wzrosty produkcji do poziomu 5,94 min ton w 2019, kiedy
$rednia cena miedzi wedtug zatozenn Komisji ma wynies¢ 3,11 USD/Ib (okoto
6 850 USD/t).

Metale Szlachetne

Obawy o eskalacje napie¢ w Syrii, sankcje wprowadzone przez rzad
amerykanski na Rosje oraz wizja wojny handlowej pomiedzy USA a Chinami
wywindowaty ceny ztota do poziomu 1360 USD/troz. Wkrétce po osiggnieciu
tego putapu cenowego ceny spadly, czego przyczyng byto gtéwnie
umocnieniem sie dolara amerykanskiego w stosunku do koszyka walut
oraz redukcja niepewnosci po stronie geopolitycznej.

Swiatowa produkcja gérnicza srebra w 2017 roku spadta o
4,1%

Jak wynika z najnowszych danych opublikowanych przez Silver Institute i zespét
GFMS z Thomson Reuters, po szeregu zaktdécen w dostawach obejmujacych obie
Ameryki, produkcja srebra spadta drugi rok z rzedu. Jednym z najbardziej
dotknietych krajow okazata sie Gwatemala z rocznym spadkiem produkcji 0 15,3
mlin uncji (477 ton). Lacznie te zaktécenia spowodowaty zmniejszenie produkg;ji
0 4,1%, czyli 36,5 mIn uncji (1136 ton). Znaczna cze$¢ spadku zostata przypisana
do gtéwnych sektoréw srebra i ztota, gdzie produkcja spadta tacznie o 29,4 min
uncji (915 ton). Z kluczowych krajéw-producentéw niewielkie spadki odnotowaty
Peru i Chiny, natomiast znacznie nizszg produkcje zauwazono w Australii
i Argentynie. Straty te zostaly zmniejszone przez zwiekszenie produkg;ji
w Meksyku, w wyniku podniesienia wydajnosci i zakoriczenia pierwszego petnego
roku dziatalnosci w kopalni San Julidn nalezacej do firmy Fresnillo. Szacuje sie,
ze uwzgledniajgc korzysci uzyskiwane z produktéw ubocznych, catkowity koszt
gotéwki + wydatki inwestycyjne na poziomie globalnym wyniosty 10,54 USD /
uncje, co stanowi 5-cio procentowy spadek w stosunku do 2016 roku.

Zuzycie ztota w pierwszym kwartale spadto Chinach o 5,44%

Zuzycie ztota w Chinach zmniejszyto sie o 5,44% do 284,97 ton w pierwszym
kwartale tego roku. Byto to spowodowane gwattownym spadkiem sprzedazy
sztabek ztota, na co wskazujg ostatnio opublikowane dane. Wedtug danych China
Gold Association, w ciggu pierwszych trzech miesiecy sprzedaz sztabek ztota
spadta o 27,58% rok do roku, do 73,28 ton. Zaznaczono, ze pomimo spadku
konsumpcja ztota nadal utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie.
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Whbrew trendowi konsumpcja ztotej bizuterii wzrosta o0 5,6% rok do roku, do 180,5
ton, podczas gdy dla ztotych monet wzrosta o 8% do 2,7 tony. Zuzycie na cele
przemystowe i inne wzrosto o 6,58% do 28,49 ton. Chinska produkcja ztota
w pierwszym kwartale spadta o 2,95% rok do roku, do 98,22 ton, utrzymujgc
tendencje spadkowg z 2017 roku. W ubiegtym roku produkcja ztota w Chinach
spadta 0 6% do 426 ton, mimo to Chiny zachowaty swojg pozycje najwiekszego
na $wiecie producenta juz 11 rok zrzedu. W 2016 r. Chiny zdecydowaty sie przyjac
bardziej rygorystyczne wymagania srodowiskowe dotyczace odpaddéw statych
z poszukiwan ztota, co doprowadzito do fali zamykania kopaln ztota i spadkéw
produkcji w gtéwnych produkujgcych prowincjach, w tym w Shandong, Jiangxi
| Hunan.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Pozytywne prognozy synchronicznego
wzrostu PKB do roku 2019.

Zrownowazone ryzyka w  krotko-
terminowej perspektywie, negatywne
scenariusze w dtugim terminie

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MFW opublikowat kwietniowa edycje ,World Economic Outlook”,
przewidujagc dalsza ekspansje powyzej potencjalu w rozwinietych
gospodarkach i szybszy wzrost rynkéw wschodzacych az do 2019 r., nim
nastgpi zmiana trendu.

Rok 2017 zakonczyt sie bardzo dobrym wynikiem aktywnosci gospodarczej -
wzrost w drugiej potowie roku, wsparty przez ozywienie inwestycji, przekroczyt 4
proc. i byt najsilniejszy od drugiej potowy 2010 r. Odczyty przekroczyly
oczekiwania dotyczace strefy euro, Japonii, Stanéw Zjednoczonych i Chin
opublikowane w World Economic Outlook z pazdziernika 2017 r., a takze
poprawiaty sie stopniowo w krajach eksportujgcych surowce. Warunki finansowe
pozostajg korzystne, pomimo niedawnej zmiennosci na rynkach akgcji
oraz wzrostu rentownosci obligacji podazajacej za oznakami zwiekszonej inflacji
w gospodarkach rozwinietych. Biorgc pod uwage rozmach i oczekiwania
dotyczace znacznej ekspansji fiskalnej w Stanach Zjednoczonych w tym
i nastepnym roku, globalny wzrost prognozowany jest obecnie na 3,9 procenta
w latach 2018-19, co stanowi wzrost o 0,2 punktu procentowego w tych dwdch
latach w stosunku do prognozy z pazdziernika 2017 r. Zdaniem ekonomistéw
MFW, ten pozytywny trend ostatecznie jednak zwolni, pozostawiajgc wielu
krajom niekorzystne perspektywy $redniookresowe. Niektére cykliczne sity
ostabng - oczekuje sie, ze warunki finansowe w naturalny sposéb zaciesnig sie
wraz z zamknieciem luk produkcyjnych i normalizacjg polityki pienieznej,
a pozytywne dla tempa wzrostu skutki reformy podatkowej w USA zaczng tracic¢
na sile z poczatkiem 2020 r., nastepnie zwiekszajac ten efekt w roku 2023 po
wygasnieciu zasad pozwalajgcych na odpisanie kwot inwestycji od podatku
korporacyjnego. Ponadto oczekuje sie, ze Chiny powrdcg do nizszego tempa
wzrostu wraz z ostabieniem wzrostu kredytéw oraz bodzcéw fiskalnych.
Jednoczesnie, o ile oczekiwane ozywienie inwestycji przyczyni sie do zwiekszenia
potencjalnej produkgji, to stabnaca jej wydajnos¢ oraz ograniczone zasoby sity
roboczej na skutek starzenia sie spoteczenstwa, ograniczg Srednioterminowe
perspektywy w rozwinietych gospodarkach. Perspektywy na rynkach
wschodzacych i rozwijajgcych sie sg zréznicowane. Oczekiwania wobec
rozwijajgcej sie Azji i Europy pozostajg korzystne, ale stanowig wyzwanie
w Ameryce tacinskiej, na Bliskim Wschodzie i Afryce Subsaharyjskiej, gdzie
pomimo pewnego ozywienia Sredniookresowe perspektywy dla krajéw-
eksporterow surowcdw pozostajg ogoélnie niskie, z potrzebg dalszej
dywersyfikacji gospodarczej i dostosowania do otoczenia nizszych cen
SUrowcow.

Ryzyka zwigzane z krétkoterminowa perspektywa sg zasadniczo zréwnowazone
w obu kierunkach, jednak w horyzoncie przekraczajgcym kilka kwartatoéw istnieje
wiecej czynnikéw mogacych w sposéb negatywny wplyna¢ na rozwoj Swiatowej
gospodarki. Ws$réd  scenariuszy  pozytywnych - wzrost gospodarczy
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w gospodarkach rozwinietych moze okazac sie silniejszy i trwalszy niz zaktadany,
z uwagi na niedoszacowanie dostepnej sity roboczej. Ponadto dalsze ozywienie
inwestycji moze przyczyni¢ sie do wzrostu wydajnosci, oznaczajgc wiekszy
potencjat dalszego wzrostu. Jednakze warunki finansowe, ktére pozostajg
korzystne pomimo poczatku normalizacji polityki pienieznej, moga gwattownie
zostac zaostrzone i ujawnic stabosci, ktére narosty przez lata, z niekorzystnymi
konsekwencjami dla wzrostu. W Stanach Zjednoczonych warunki finansowe
moga sie zaostrzy¢ szybciej niz oczekiwano, np. z uwagi na korekte wyceny
rynkowej przysztej Sciezki polityki pienieznej lub wyzszej
zrealizowanej/oczekiwanej inflacji ptacowej i cenowej. Bardziej rygorystyczne
warunki finansowe w Stanach Zjednoczonych miatyby wplyw na inne gospodarki,
w tym poprzez zmniejszenie przeptywu kapitatu na rynki wschodzgce. Bardzo
ekspansywna polityka fiskalna w Stanach Zjednoczonych, w czasie, gdy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych jest juz wiekszy niz fundamentalnie uzasadniony,
w potaczeniu z utrzymujgcymi sie nadmiernymi nadwyzkami na rachunku
biezacym w innych krajach, moze implikowa¢ poglebienie globalnej
nieréwnowagi. Niepokdj zwigzany ze zmianami technologicznymi i procesem
globalizacji narasta, a w potagczeniu z wiekszg nieréwnowaga handlowg moze
sprzyja¢ zmianom w kierunku polityki skierowanej do wewnatrz, zaktécajac
handel i inwestycje. Niedawne ograniczenia importowe ogtoszone przez Stany
Zjednoczone, zapowiedzi dziatarn odwetowych ze strony Chin oraz potencjalne
dziatania odwetowe ze strony innych krajéw budzg obawy o globalng i krajowg
aktywnos¢ i pozytywny sentyment inwestoréw. Podobnie oczekuje sie, ze zmiany
w amerykanskiej polityce podatkowej zaostrza polaryzacje dochodéw, co moze
wptynac¢ na klimat polityczny przed przysztymi wyborami. Zmiany klimatyczne,
napiecia geopolityczne i naruszenia bezpieczenstwa cybernetycznego stanowig
dodatkowe zagrozenie dla stonowanych Sredniookresowych perspektyw
globalnych.

Zdaniem ekonomistéw MFW, obecna sytuacja stwarza okazje do rozwijania
polityki i wprowadzania reform, ktére wespra utrzymanie trendu
i Srednioterminowego wzrostu z korzyscig dla wszystkich. Kluczowe czynniki do
rozwazenia:

+ wzmocnienie potencjatu wyzszego i bardziej zintegrowanego wzrostu -
poprzez wdrazanie reform strukturalnych i polityk fiskalnych podnoszacych
produktywnos$¢ i wzmacniajacych integracje;

+ ukonczenie naprawy gospodarczej i odbudowa buforéw stabilizacyjnych -
poprzez odpowiednig normalizacje polityki fiskalnej i monetarnej;

+ poprawa odpornosci finansowej - polityka ostroznosciowa w skali makro
i mikro moze ograniczy¢ rosnace zadtuzenie i ograniczy¢ ryzyko rynkowe;

+ poprawa perspektywy konwergencji dla rozwijajgcych sie krajéow o niskich
dochodach;

+ promowanie wspoétpracy - utrzymanie priorytetow reform finansowych
i regulacyjnych oraz zachowanie otwartego, wielostronnego systemu
handlu miedzynarodowego powinny by¢ traktowane priorytetowo.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DADATATA) 11-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 21% VWV 2,9% 26% w
[ATA) 11-kwi  Inflacja producencka (rdr) Mar 31% V 3,7% 33% w
[ATA) 13-kwi  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD)# Mar -50 V¥ 335 275 w
o0 13-kwi Eksport (rdr)# Mar 27% V 44,1% 11,8% w
< 13-kwi  Nowe kredyty wjuanie (mld CNY) Mar 1120 839 1176 w
SOOO0 17-kwi  PKB (rdr) I kw. 68% = 6,8% 68% O
DADTATA LA 17-kwi  PKB (sa, kdk) I kw. 14% V¥ 1,6% 15% w
SO0 17-kwi Poziom rezerwy obowigzkowej Kwi 16,0% WV 17,0% --
SO0 17-kwi Produkcja przemystowa (rdr) Mar 60% WV 6,2% 63% w
OO 17-kwi  Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Mar 75% VWV 7,9% 7,7%
<& 17-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 10,1% 9,4% 9,7%
Polska .
SO0 11-kwi  Gtéwna stopa procentowa NBP Kwi 1,50% = 1,50% 1,50% O
SOOD 13-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1.3% = 1,3% -
SO 13-kwi  Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)$ Lut -573 V¥ -156 -515 @
SO 13-kwi  Eksport(miIn EUR)# Lut 16271 V¥V 17 046 16700
o0 13-kwi Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)* Lut 1017V 2072 -355 w
DATALALA) 16-kwi  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Mar 07% WV 0,8% 08% w
OO 18-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 67% WV 6,8% 6,5%
<& 18-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 37% = 3,7% 37% O
DATATATA) 19-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Mar 18% WV 7.4% 3,0%
o0 19-kwi Inflacja producencka (rdr)# Mar 0,3% -0,1% 0,0%
USA L =
SO0 11-kwi  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Mar -01% WV 0,2% 0,0% @
SO0 11-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 2,4% 2,2% 24% O
(AT 13-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Kwi 978 WV 101 100 w
o0 16-kwi  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm) Mar 02% = 0,2% 02% O
DAL 17-kwi  Produkcja przemystowa (mdm)# Mar 05% WV 1,0% 0,3%
[A] 17-kwi  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Mar 78,0% 77,7% 77,9%
(AT 19-kwi  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Kwi 232 223 21,0
Strefa euro m
DATALALA) 12-kwi  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lut -08% WV -0,6% 01% w»
DATALALA) 12-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Lut 29% V 3,7% 35% w
<> 13-kwi Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Lut 18,9 33 --
<> 17-kwi  Ankieta oczekiwan ZEW Kwi 19 V 13,4 --
SOOD 18-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Mar 1,3% 1,1% 14%
SOOD 18-kwi  Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Mar 1,0% = 1,0% 1,0% O
(A 20-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Kwi 04 0,1 -0,1
Niemcy .
SO0 13-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 1,5% = 1,5% 1,5% O
DADATATA) 13-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Mar 1,6% = 1,6% 16% O
Francja l l
DATATATA) 10-kwi  Produkcja przemystowa (rdr)# Lut 4,0% 1,4% 43% o
SO0 12-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 1,7% = 1,7% 1,7% O
SOOD 12-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Mar 1,6% = 1,6% 1,5%
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Wiochy
SO00 10-kwi  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut 25% V 4,4% 47%
SOO0 17-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Mar 09% WV 1,1% 1,1% @
Wielka Brytania :: z
SO0 11-kwi  Produkcja przemystowa (rdr)# Lut 2,2% 1.2% 29% w
SO0 17-kwi  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Lut 42% Vv 4,3% 43% o
SO0 18-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 25% WV 2,7% 27% =
Japonia @
OO0 17-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalnet Lut 16% = 1,6% -
SO0 20-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 11% V 1,5% 1,1% O
Chile L
DATATA] 09-kwi  Eksport miedzi(min USD) Mar 3223 3214 --
Kanada £ |
SODO0 18-kwi  Gtébwna stopa procentowa BoC Kwi 1,25% = 1,25% 1,25% O
SOO0 20-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 2,3% 2,2% 24%

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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 23 kwietnia 2018

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

\(na dzier: 20-kwi-18)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad 2
Waluty*

EURUSD
EURPLN
USDPLN
USDCAD
USDCNY
USDCLP

Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

Cena

6 939,00
26 000,00
14 640,00

2 463,00
22 050,00

3 243,50

2 366,00

17,11
1336,75

933,00
031,00

—_

1,2309
4,1724
3,3881
1,2728
6,2964
594,42

2,359
-0,328
1,700
2,918
0,423
2,355

68,38
73,63
213,18

16,88
89,85
2670,14
12 540,50
3 071,54
2 298,20

4 4444«

v

2 tyg.

2,5%
0,0%
10,6%
16,6%
4,5%
0,8%
-1,3%

4,7%
0,4%

1,1%
10,9%

0,0%
-0,6%
-0,9%

0,0%
-0,2%
-1,8%

0,02
0,00
0,00
0,19
0,07
0,02

7,8%
7,4%
6,5%

-4,89
2,1%
2,2%
2,3%
-2,1%
1,6%

pocz. kw.

4 4 < < < <4 <

|

v

Zmiana ceny’

3,8%
0,0%
10,5%
23,3%
4,4%
-2,7%
-1,9%

5,1%
1,0%

-0,3%
6,3%

-0,1%
-0,9%
-0,8%
-1,3%

0,3%
-1,5%

0,05
0,00
0,00
0,21
0,05
-0,02

5,3%
6,5%
5,6%

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

pocz. roku

v

<4 <

4 4

4 4 <

v

-3,0%
62,5%
19,4%

9,9%
10,9%
-2,0%
-5,2%

1,5%
3,1%

0,6%
-2,4%

2,6%
0,0%
-2,7%
1,5%
-3,2%
-3,4%

0,66
0,00
-0,02
0,67
0,11
-0,15

13,2%
10,2%
3,3%

5,84
1,9%
-0,1%
-2,9%
-7,1%
-6,6%

1 rok

23,7%
70,5%
56,1%
27,4%
10,8%
24,5%

9,5%

VvV -59%
4,3%

VvV -44%
29,8%

14,6%
vV -21%
V -14,4%
Vv -56%
v -85%
v -82%

1,21
0,00
v -0,03
1,03
0,27
v -0,01

36,0%
41,7%
35,6%

2,73

6,4%
13,3%
4,3%

v -32%
0,5%

0d poczatku roku?

Srednia

6 934,40
19 253,25
13 389,55

2173,42
21 209,94

3 380,98

2 494,45

16,74
1331,29

968,73
023,83

—_

1,2298
4,1815
3,4000
1,2655
6,3461
601,73

2,001
-0,328
1,713
2,660
0,415
2,491

63,42
67,72
199,33

17,66
88,27
2717,62
12 592,46
3 301,59
2 403,48

Min.

6 500,00
16 000,00
12 415,00

1 967,00
19 960,00

3 115,00

2 329,00

16,25
1307,75

911,00
909,00

1,1932
4,1423
3,3173
1,2288
6,2690
588,28

1,696
-0,329
1,700
2,283
0,292
2,280

59,19
62,33
183,32

9,15
85,64

2 581,00
11 787,26
3 066,80
2 200,99

Maks.

7 202,50
26 000,00
15710,00

2 602,50
22 105,00

3618,00

2 683,00

17,52
1 354,95

1 020,00
1129,00

1,2493
4,2416
3,4999
1,3088
6,5297
614,75

2,362
-0,327
1,720
2,918
0,509
2,740

68,47
73,91
213,18

37,32
90,80

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

* 56EMa w okresie: 2 tyg. = dwoch %gani; pocz. kw2 od po?:?q%%h k\ﬁar'tﬁtﬁo/boc?. roklbd poczqﬂ&?r%?(u; 1 roﬁ‘%@dnoro&ﬁgo

" 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
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

1 m SHFE (261,7)
1 COMEX (224,9)
LME (353,4)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 - Zrealizowane warranty (46,5)
e EUrOpa (117.5)
400 1 e Ameryka (54,6)
350 - e AZja (181,3)
300
250
200
150
100
50
0 - : : : : :
2013 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

8 000

7 500

7 000

6 500

6 000

5500

5000

4500

4000

Cena (USD/t) eeeees Sr.roczna(USD/t)
] e Cena (PLN/t) esesss Sroroczna (PLN/Y) [
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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12000

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 093)

35 s Srebro (LBMA) e e e eee Cenaziota do ceny srebra r %0

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 4 e EJRUSD === Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 75
1,35 80
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 %
1,10 100
1,05 105
1,00 —_———————————————— 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 09) EURPLN (prawa o) [ 2R
4,20 5,20
4,00 5,00
3,80 4,80
3,60 4,60
3,40 4,40
3,20 4,20
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2,80 +—m—7—+—r—+—r+rr+——r++++——— 380
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 9 - 22 kwietnia 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 systeméw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.Ippm.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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