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MiedzZ: Nowe standardy Srodowiskowe ujawnione ostatnio przez rzad
Indonezji zostaty ocenione przez prezesa Freeport-McMoRan jako
"szokujgce" i moga sta¢ sie powaznym problemem podczas trwajgcych
juz od ponad roku rozmoéw pomiedzy firmg a rzgdem. Przedterminowe
rozmowy dotyczace nowych kontraktéw w kopalni Escondida

zakonhczyty sie bez porozumienia (str 2).

Metale szlachetne: Ceny ztota spadty do najnizszego w ostatnich
dwéch tygodniach poziomu ze wzgledu na wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji do najwyzszego putapu od stycznia 2014 roku,
co wptyneto na umocnienie USD. Silver Institute opublikowat swoj
sztandarowy raport roczny - World Silver Survey, w ktérym oprécz
podsumowania 2017 roku, pojawita sie réwniez informacja dotyczaca
rankingu najwiekszych producentéw srebra (str. 4).

Rynek towarowy: Przyspieszenie globalnego wzrostu, a wraz z nim
rosnacy popyt sg waznymi czynnikami stojgcymi za podwyzkami cen
oraz prognoz wiekszosci towaréw, o czym przeczytaé mozna
w najnowszej publikacji Banku Swiatowego o rynkach surowcowych

(str. 6).

Europa: Ozywienie gospodarcze w gospodarkach europejskich moze
zwalnia¢, co pokazaty ostatnie odczyty indekséw PMI. Europejski Bank
Centralny (EBC) postanowit poczekal z oceng, czy trend ten jest

na dzien: 7 maja 2018

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
V¥ Miedz 5 849,00 -0,7%
V¥ Nikiel 9 875,00 -3,2%
LBMA (USD/troz)
Srebro 18,06 3,8%
Ztoto 1 244,85 1,2%
Waluty
V¥ EURUSD 1,0691 -0,4%
V¥ EURPLN 4,2198 -1,9%
Vv USDPLN 3,9455 -1,2%
V¥ USDCAD 1,3322 -0,4%
USDCLP 662,66 0,2%
Akcje
Vv KGHM 115,80 -8,8%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane
PKB (zanual., kdk)

tymczasowy, czy oznacza zmiane fundamentalng (str 8).

Top10 producentéw srebra, Zrédto z przypisami:
https://www.silverinstitute.org/wp-content/uploads/2018/04/WSS-2018.pdf

Produkcja (mt)

Top 10 - producenci srebra 2017 2016
1. Fresnillo plc. 1687 1421
2. KGHM Polska Miedz SA (Grupa) 1244 1207
3. Glencore plc. 1174 1215
4. Goldcorp Inc. 890 874
5. Polymetal International plc. 834 908
6. Cia. De Minas Buenaventura S.A.A. 822 767
7. Pan American Silver Corp. 777 791
8. Hochschild Mining plc. 595 538
9. Volcan Cia. Minera S.A.A. 538 684
10. Hindustan Zinc Ltd. 526 436

Zrodto: World Silver Survey 2018 - Silver Institute, KGHM Polska Miedz

Inflacja bazowa (rdr)
Oficjalny PMI przemyst.
PMI ogdblny (composite)

Prod. przemystowa (rdr)

Za

IV kw. 2,1%
Mar 0,7% V
Mar 51,8
Mar 57,0
Lut 4,8%

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

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

14)

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Wedtug prezesa

nowymi
niemozliwe

dekretami

Freeport-McMoRan
kontynuowanie wydobycia w zgodzie z

jest

fizycznie

Miedz

Nowe standardy Srodowiskowe ujawnione ostatnio przez rzad Indonezji
zostaly ocenione przez prezesa Freeport-McMoRan jako "szokujgce" i moga
sta¢ sie powaznym problemem podczas trwajacych juz od ponad roku
rozméw pomiedzy firma a rzadem. Przedterminowe rozmowy dotyczace
nowych kontraktéw w kopalni Escondida zakonczyty sie bez porozumienia.

Akcje Freeport tracg na wartosci po zaostrzeniu przez rzad

Indonezji regulacji Srodowiskowych

Freeport-McMoRan Inc. o$wiadczyt, ze kontynuowanie wydobycia w nalezgcej do
niego drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na $wiecie Grasberg nie byloby
mozliwe, gdyby zostaty przyjete nowe standardy Srodowiskowe ujawnione przez
rzad Indonezji w kwietniu. Richard Adkerson, prezes firmy, podczas prezentacji
wynikoéw za pierwszy kwartat biezgcego roku ocenit oswiadczenie Ministerstwa
Srodowiska jako ,szokujgce i rozczarowujace", dodajac, ze wydobycie rudy
w zgodzie z tymi dekretami bytoby fizycznie niemozliwe.

Od dwudziestu lat najwiekszy na swiecie publicznie notowany producent miedzi
odprowadzat cze$¢ swoich odpaddw do rzeki, ktérg sptywaty one do specjalnie
przygotowanego obszaru. Takie rozwigzanie dotyczgce odpaddw przerébczych
zostato wypracowane w latach 90. XX wieku po rozmowach pomiedzy
Freeportem, jego partnerem join-venture oraz Indonezyjskim rzgdem,
powiedziat Adkerson podczas rozmowy. Dodat réwniez, ze od poczatku swojego
istnienia system byt kontrowersyjny, niemniej funkcjonowat przez wiele lat bez
zadnych nieoczekiwanych negatywnych konsekwencji dla srodowiska. Kopalnia
Grasberg produkuje 10 000 ton odpadéw przerobowych na godzine, z czego
potowa jest odprowadzana rzekami.

Spadek wartosci akcji Freeport przyspieszyt w trakcie trwania konferencji
i zakonczyt dzier na poziomie 16,08 USD na gietdzie w Nowym Jorku, z 15% stratg.
Byt to najwiekszy spadek, jaki spétka odnotowata od stycznia 2016 roku
i spowodowat, ze firma osiggneta najgorszy wynik w indeksie S&P 500. Jeremy
Sussman, analityk w Clarksons Platou Securities ocenit, ze informacja zostata
zinterpretowana przez rynek jako zagrozenie dla trwajgcych rozméw pomiedzy
Freeportem a rzadem dotyczacych zbycia czesci udziatéw w kopalni, spekulujac
ze moze to jeszcze bardziej przedtuzy¢ negocjacje. Podkreslit réwniez, ze firma
obnizyta swoje zatozenia dotyczace produkcji na lata 2018-19 i podniosta
zatozenia dotyczace kosztéw w biezgcym roku.

Rzad Indonezji nalega, aby Freeport sprzedat cze$¢ udziatéw w jednostce PT-FI
lokalnym nabywcom w ramach umowy umozliwiajgcej kontynuacje prowadzenia
dziatalnosci w Indonezji. Negocjacje trwajg juz od ponad roku, skomplikowane
dodatkowo przez posiadane przez Rio Tinto prawa do produkgcji. Na czas trwania
rozméw PT-Fl dziata na podstawie tymczasowych licencji gérniczych - obecna
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wygasnie z koncem czerwca 2018 r. Ostatnie zezwolenie eksportowe PT-FI
wygasa w lutym 2019 r., poinformowata we wtorek firma.

Kluczowym aspektem nowych norm s$rodowiskowych wydaje sie by¢ kwestia
ilosci odpaddéw z kopalni, ktore ostatecznie zostang odprowadzone w dét rzeki.
Do tej pory potowa odpadéw kopalni musiata by¢ sktadowana na ladzie, ale
ministerstwo chce zwiekszy¢ tg warto$¢ do 90%. Jest to wielkos¢, ktérg Adkerson
ocenit jako nieosiggalng, niezaleznie od czasu jaki firma miataby dosta¢ na
spetnienie wymagan. Na omowienie tych probleméw z ministerstwem
Srodowiska firma ma szes¢ miesiecy, podat Eric Kinneberg, rzecznik prasowy
Freeport. Adkerson dodat, ze Freeport juz skontaktowat sie z indonezyjskimi
urzednikami w celu omoéwienia tej kwestii. Wraz z Kathleen Quirk, dyrektorem
finansowym firmy dodat, ze przypisany wyrzagdzonym srodowisku szkodom koszt
ma charakter akademicki i nie niesie za sobg zadnych konkretnych roszczen,
czy grzywny w stosunku do firmy.

Wedtug Adkersona, spowodowana skladowaniem odpadéw degradacja
Srodowiska, za ktéra teraz firma ma odpowiadac byta nieunikniona, w zwigzku
z koniecznoscig przetworzenia dwéch i pét miliarda rudy, z ktérej odpady trzeba
byto gdzie$ zdeponowac. Podkreslit, ze odpady sa chemicznie nieszkodliwe, woda
pithna w tym rejonie spetnia lokalne standardy i nie ma zagrozenia dla
"kwitngcego" w tym regionie przemystu krabéw btotnych.

Adkerson powiedziat takze, ze nowe standardy wydajg sie by¢ umotywowane
politycznie i nie wptywajg na postrzeganie przez spétke wartosci aktywow,
poniewaz "nie ma mozliwosci", ze zaktdcg one dziatalnos¢. ,Po prostu nie mozna
po dwudziestu latach zmieni¢ catkowicie struktury dziatalnosci” podsumowat
Adkerson.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Nie udato sie osiggng¢ porozumienia we wcze$niejszych rozmowach
dotyczacych renegocjacji kontraktéw pracowniczych w kopalni Escondida -
oswiadczyli ostatnio wiasciciele operacji. Kolejna tura negocjacji rozpocznie
sie w pierwotnie zaplanowanym oficjalnym terminie w czerwcu. Informacje,
ze prawdopodobnie nie uda sie osiggna¢ porozumienia w tej sprawie
podawali juz wczesniej cztonkowie zwigzku reprezentujgcego pracownikow
kontrolowanej przez BHP najwiekszej na Swiecie kopalni miedzi. Zwigzek
przyjat propozycje rozpoczecia wczesniejszych negocjacji w marcu z brytyjsko-
australijskim producentem, aby uniknac¢ kolejnego strajku w znajdujacej sie
w pétnocnym Chile kopalni. Po trwajgcym 44 dni przestoju na poczatku
zesztego roku pracownicy postanowili przedtuzy¢ poprzedniag umowe o 18
miesiecy, do 31 lipca.

= Swiatowy rynek miedzi rafinowane] na $wiecie wykazat nadwyzke
w wysokosci 33 000 ton w styczniu, w zestawieniu do 14 000 ton nadwyzki
w grudniu, podata ostatnio International Copper Study Group (ICSG) w swoim
najnowszym biuletynie miesiecznym. W styczniu ubiegtego roku rynek
wykazat nadwyzke w wysokosci 37 000 ton, podato ICSG. Swiatowa produkcja
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miedzi rafinowanej w styczniu wyniosta 2,05 min ton, a konsumpcja 2,02 min
ton. Magazyny wolnoctowe miedzi w Chinach wykazaty nadwyzke 28 000 ton
w styczniu w poréwnaniu do 11 000 ton deficytu w grudniu.

® Produkcja miedzi firmy Glencore w pierwszym kwartale wzrosta 0 6,6% rok do
roku do 345 400 t, co byto skutkiem uruchomienia pierwszego etapu projektu
Katanga w Demokratycznej Republice Konga w grudniu 2017 roku.
W zestawieniu z czwartym kwartatem 2017 roku produkcja spadta o 4,9%,
wynika z opublikowanego ostatnio raportu produkcyjnego spotki. Kopalnia
Katanga wyprodukowata w pierwszym kwartale biezagcego roku 27 700 ton po
tym jak Glencore wznowit operacje po zakonczeniu dwuletniego programu
konserwacji i modernizacji jednostki. Odpowiada ona za prawie 30% z 92 200
ton miedzi wyprodukowanej w pierwszym kwartale z afrykanskich operacji
Glencore (obok kopalni Mutanda w DRK i Mopani w Zambii). Wzrost produkcji
w Katandze zostat jednak zrekompensowany przez spowodowang remontem
nizsza produkcje w hucie Mount Isa w Queensland w Australii oraz
oczekiwany spadek produkcji w Argentynskiej kopalni Alumbrera. Spotka
utrzymuje swoéj docelowy poziom produkcji w 2018 roku na wysokosci 1,465
min ton.

Metale Szlachetne

Ceny zlota spadly do najnizszego w ostatnich dwéch tygodniach poziomu
ze wzgledu na wzrost rentownosci amerykanskich obligacji do najwyzszego
putapu od stycznia 2014 roku, co wptyneto na umocnienie USD. Silver
Institute opublikowal swéj sztandarowy raport roczny - World Silver
Survey, w ktérym oprécz podsumowania 2017 roku, pojawita sie réwniez
informacja dotyczaca rankingu najwiekszych producentéw srebra.

W marcu obroty ztiotem na LBMA spadty o 1,5% miesigc do
miesiaca

llo$¢ ztota i srebra przetransferowana miedzy rachunkami cztonkéw London
Bullion Market Association spadta w marcu. LBMA publikuje comiesieczne
statystyki rozliczen pokazujgc ilos¢ wolumenu netto ztota i srebra
przetransferowang pomiedzy rachunkami cztonkéw dajgc obraz poziomu
aktywnosci handlowej. Wedtug danych LBMA dzienny transfer uncji ztota spadt
w marcu o 1,5% w poréwnaniu z lutym, do 18,7 miliona uncji, chociaz
w poréwnaniu do podobnego okresu roku ubiegtego byt to wzrost o 3,4%.
Poniewaz Srednia cena ztota w marcu spadta o 0,5%, wartos¢ dziennego
transferu uncji spadta o 2% do 24,8 mld USD, jednak jest to wcigz poziom o 12%
wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Liczba transferéow
wyniosta 2 704 dziennie, podobnie jak w lutym, przy czym posrednicy rozliczali
transakcje na srednio 6 921 uncji. Tymczasem ilos¢ dziennie transferowanych
uncji srebra spadta w marcu o 14,8% miesigc do miesigca do 198,8 miliona, jest
to spadek rok do roku o 0,2%.
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Wartos¢ dziennych transferéw srebra byta o 15,9% nizsza w marcu niz przed
miesigcem i wyniosta 3,27 mld USD. Liczba transferéw w marcu wyniosta 834,
czyli 0 12,5% mniej niz w poprzednim miesigcu, przy czym posrednicy rozliczali
transakcje na srednio 238,275 uncji. LBMA podato, ze Sredni wskaznik ceny ztota
do srebra w marcu wynosit 80,4, co stanowi najwyzsza Srednig miesieczng
w okresie ostatnich dwdch lat. LBMA poinformowato réwniez, ze catkowita ilos¢
fizycznego ztota i srebra przechowywanych w londynskich skarbcach na koniec
stycznia wynosita 7 828 ton i 34 482 tony. Natomiast wartos¢ wyniosta
odpowiednio 338,5 mld USD i 19,1 mld USD.

World Silver Survey 2018

Zapotrzebowanie przemystu na srebro, napedzanego rekordowym rozwojem
fotowoltaiki, wzrosto w 2017 r. po raz pierwszy od 2013 r. Silniejsza gospodarka
Swiatowa doprowadzita do organicznego rozwoju popytu na rynku
potprzewodnikéw, co spowodowato wiekszg absorpcje srebra w zastosowaniach
elektrycznych i elektronicznych, a takze stopow lutowniczych i spoiwach
lutowniczych. Z opracowania World Silver Survey 2018 przygotowanego przez
Silver Institute przy wspétpracy z Thomson Reuters GFMS wynika, ze sektor
bizuterii i sztu¢cow réwniez odnotowat znaczacy wzrost w 2017 r.

Po stronie podazy, warto zauwazy¢, ze globalna produkcja gérnicza spadta drugi
rok z rzedu, co nastgpito po nieprzerwanym, 13-letnim okresie wzrostéw
zakoniczonych w 2015 r. Dostawy ztomu srebra znizkujgce od 2012 r. odnotowaty
kolejny spadek. Czynniki te doprowadzity do zachwiania réwnowagi miedzy
podazg a popytem, co w 2017 r przyczynito sie do pigtego z rzedu deficytu
rocznego w wysokosci 26 milionéw ungji.

Swiatowy popyt przemystu na srebro powrécit w 2017 r. do trendu wzrostowego
zwiekszajgc sie 0 4% do 599,0 min uncji. Wzrost ten zostat wzmocniony przez
kolejny rok rosngcego zapotrzebowania na energie fotowoltaiczng, ktéry wzrést
0 19% w 2017 r., co stanowi 24% wzrostu liczby instalacji paneli stonecznych
w skali globalnej. Stopy lutownicze i produkcja stopéw lutowniczych srebra
odnotowaty 4% roczny wzrost do 57,5 min uncji, wzmocniony gtéwnie przez
solidny popyt z Chin i Japonii.

Rozwoj elektroniki, w szczegblnosci produkcji pétprzewodnikéw, doprowadzit do
pierwszego od 2010 r. wzrostu konsumpcji w segmencie elektrycznym
i elektronicznym, z zuzyciem na poziomie 242,9 min uncji w 2017 roku.
Zapotrzebowanie na srebro do produkgji tlenku etylenu spadto o jedng trzecig
w poréwnaniu do 2016 r., osiggajac poziom 6,9 min uncji, gtéwnie ze wzgledu na
nizszg liczbe nowych instalacji. GFMS przewiduje, ze uzycie srebra w przemysle
fotograficznym, ktére spadto w zesztym roku o 3%, jest obecnie ustabilizowane
w efekcie ponownego zainteresowania technikami fotograficznymi zuzywajacymi
srebro.
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Rynek towarowy

Przyspieszenie globalnego wzrostu, a wraz z nim rosnacy popyt s waznymi
czynnikami stojagcymi za podwyzkami cen oraz prognoz wiekszosci
towaréw, o czym przeczyta¢ mozna w najnowszej publikacji Banku
Swiatowego o rynkach surowcowych.

Raport Banku Swiatowego (BS) na temat rynku towarowego
Zgodnie z zatozeniami analitykéw Banku Swiatowego przewiduje sie, ze ceny
ropy naftowej wyniosg $rednio 65 USD za barytke w 2018 r., co oznaczatoby
zwyzke ze Sredniego poziomu 53 USD za barytke w stosunku do 2017 roku.
Gtownymi argumentami za realizacjg takiego scenariusza jest silny popyt
zestrony konsumentdéw oraz ograniczenia podazy przez najwigkszych
wytwércdw czarnego ztota.

Zgodnie z kwietniowymi prognozami BS ceny metali majg wzrosng¢ o 9% w tym
roku réwniez ze wzgledu na wzrost popytu i ograniczer podazy. Ceny surowcéw
energetycznych - w tym ropy naftowej, gazu ziemnego i wegla - majg wzrosna¢
020% w 2018 r., co stanowi 16% korekty w gore w stosunku do perspektywy
pazdziernikowej. Oczekuje sie, ze indeks metali wzrosnie pomimo 9% spadku cen
rudy zelaza. Spadek ten zostanie zrekompensowany wzrostem cen metali
nieszlachetnych gtéwnie za sprawag rynku niklu, ktéry wedtug prognoz ma
wzrosng¢ w tym roku o 30%. Przewiduje sie, ze w tym roku ceny artykutéw
rolnych, w tym artykutédw zywnosciowych i surowcéw, wzrosng o ponad 2% przy
zmniejszonych perspektywach sadzenia. Oczekuje sie, ze zaktdcenia zwigzane
z warunkami atmosferycznymi beda minimalne.

Zdaniem Shantayanan Devarajan, dyrektora Banku Swiatowego ds. Ekonomii
rozwoju i gtdwnego ekonomisty, przyspieszanie globalnego wzrostu i rosnacy
popyt sg waznymi czynnikami stojgcymi za szeroko zakrojonymi podwyzkami cen
wiekszosci towaréw i prognozg wyzszych cen towaréw. Dodatkowo, zdaniem
Devarajan, toczace sie obecnie wydarzenia polityczne zwiekszajg niepewnos¢
realizacji sporzadzonych zatozen.

Oczekuje sig, ze ceny ropy naftowej wyniosg srednio 65 USD/bbl réwniez w 2019
roku. Chociaz przewiduje sig, ze ceny spadng z poziomu z kwietnia 2018 r.,
powinny one znalez¢ wsparcie dzieki ciggtemu ograniczaniu produkcji przez
OPEC i producentéw spoza OPEC oraz silny popyt. Scenariusz, w ktérym ceny
ropy moga wzrosngé¢ wyzej niz prognozy BS zaktada mozliwe ograniczenia
dotyczace wydobycia ropy tupkowej w USA, ryzyko geopolityczne w kilku krajach
produkujacych i obawy, ze USA nie zniosg sankcji wobec Iranu. Do czynnikéw,
ktére moga negatywnie wptynaé¢ na cene mozna zaliczy¢ brak porozumienia
w OPEC oraz nieprzestrzeganie natozonych na kraje ograniczen wydobycia
(lub alternatywnie catkowite wygasniecie porozumienia), wzrost produkgji z Libii
i Nigerii oraz szybszy niz oczekiwano wzrost wydobycia ropy z tupkéw.

John Baffes, starszy ekonomista i gtéwny autor kwietniowego opracowania
Banku Swiatowego wspomina, ze od osiggniecia dotka w 2016 roku, ceny ropy
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wzrosty ponad dwukrotnie, ze wzgledu na fakt, ze wiekszo$¢ zakumulowanych
zapaséw zostato znacznie zredukowane. Co wiecej, silny popyt na rope naftowa
i wieksza zgodnos¢ ze strony producentéw OPEC i spoza OPEC z uzgodnionymi
zobowigzaniami do wydobycia pomogty w wywotaniu na rynku deficytu.

W scenariuszu pozytywnym dla prognoz cen metali mozna zaliczy¢ bardziej
zdecydowane globalne zapotrzebowanie niz oczekiwano. Podaz moze by¢
w dalszym ciggu ograniczana przez powolny rozruch kolejnych projektéw
gorniczych, sankcje handlowe wobec eksporteréw metali i dziatania polityczne
w Chinach. Ryzyko zmaterializowania sie nizszych cen to wolniejszy niz
oczekiwano wzrost na gtéwnych rynkach wschodzgcych, ponowne uruchomienie
niewykorzystanych mocy produkcyjnych i ztagodzenie polityki zwigzanej
z zanieczyszczeniamiw Chinach. Szacuje sig, ze metale szlachetne wzrosng w tym
roku o 3% czego ograniczeniem ma by¢ gtéwnie wzrost stép procentowych w USA
i wyzsze oczekiwania inflacyjne.

Oczekuje sie, ze ceny produktéw rolnych oraz olei wzrosng w 2018 r., gtébwnie
z powodu nizszych intencji do zasiewu. tagodny przebieg La Nina, ktéry wptynat
jedynie na produkcje bananéw w Ameryce Srodkowej oraz produkcje soi
w Argentynie i nie wptynat znaczaco na réwnowage rynkowg tych upraw na
Swiecie. Ewentualne wprowadzenie przez Chiny cet wyréwnawczych
w odpowiedzi na wzrost taryf celnych w USA moze mie¢ wptyw na rynek soi.

W dodatku specjalnym do raportu, analitycy Banku Swiatowego skupiajg sie na
konsekwencjach zatamania sie cen ropy naftowej, a w konsekwencji
zmniejszonych wptywdw budzetowych, cie¢ wydatkéw rzadowych, ktére
uwydatnity spowolnienie aktywnosci sektora prywatnego w wielu regionach.
Nieréwny rozktad dochodéw i niestabilno$¢ polityczna réwniez ostabity zdolnos¢
niektérych gospodarek eksportujacych rope naftowg do przetrwania okresu
niskich cen surowca.

Ayhan Kose, dyrektor Banku Swiatowego ds. Perspektyw Ekonomicznych
stwierdzit, ze eksporterzy ropy z elastycznymi rezimami walutowymi, relatywnie
duzymi buforami fiskalnymi i bardziej zdywersyfikowanymi gospodarkami radzg
sobie lepiej niz inni po zatamaniu cen ropy naftowej. Niemniej jednak, wiekszos¢
eksporterow czarnego ztota nadal boryka sie z powaznymi wyzwaniami
fiskalnymi w obliczu perspektyw przychodoéw, ktére ostabty poczawszy od 2014
r.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Strefa euro zwalnia
przejsciowo?

EBC nie zmienia
przynajmniej na razie.

swojej

czy tylko

polityki,

Europa

Ozywienie gospodarcze w gospodarkach europejskich moze zwalnia¢, co
pokazaly ostatnie odczyty indekséw PMI. Europejski Bank Centralny (EBC)
postanowit poczekaé z ocena, czy trend ten jest tymczasowy, czy oznacza
zmiane fundamentalna.

Ozywienie w strefie euro od czasu ustgpienia kryzysu zwigzanego z dtugiem
publicznym byto jednym z bardziej zaskakujacych i pozytywnych wydarzen
w Swiatowej gospodarce. Region, czesto zartobliwie opisywany jako "strefa
katastrofy gospodarczej", utrzymywat silng ekspansje przez ponad pie¢ lat,
odnotowujgc w 2017 roku najszybszg stope wzrostu od dekady. Negatywng
niespodzianka dla uczestnikéw rynkéw finansowych byty ostatnie rozproszone
odczyty, w tym wyniki produkcyjne i wskazniki koniunktury, sugerujace,
ze ozywienie gospodarcze moze stabnac na sile. Tym bardziej, ze wiele wskazuje
na dalsze ostabienie w maju po tym, jak aktywnos¢ sektora prywatnego zwolnita
trzeci miesiac z rzedu wedtug kwietniowych odczytéw. Indeks PMI za kwiecien
wyniost 55,1, ponizej szacunkdédw na poziomie 55,2 i byt to wynik najnizszy od
stycznia 2017r. Za spadek odpowiadat gtéwnie sektor ustug, w ktérych wskaznik
spadt bardziej niz przewidywane 54,7 (odczyty powyzej 50 oznaczaja ekspansje).
Wsréd najwiekszych gospodarek regionu, indeksy dla Niemiec, Wtoch i Hiszpanii
spadty, a Francja odnotowata wzrost. IHS Markit, ktéry publikuje wskaznik PMI,
skomentowal, ze wzrost w strefie euro pozostaje "solidny", ale odnotowano dwa
wskazniki wyprzedzajace - op6znienia realizacji prac oraz malejgce oczekiwania
biznesowe. "Kazde dalsze pogorszenie moze powodowaé przyrost obaw
decydentéw odnosénie perspektyw gospodarczych", powiedziat Chris Williamson,
gtéwny ekonomista IHS Markit.

Ostatnie odczyty z gospodarki stanowig kolejne z wielu rozczarowujacych
raportéw, ktére sktonity Europejski Bank Centralny do powstrzymania sie od
dyskusji na temat konca programoéw stymulacyjnych. Decydenci EBC wskazuja,
ze potrzeba czasu aby oceni¢, czy trend jest tymczasowy, czy tez oznacza
fundamentalny spadek popytu. Z wypowiedzi przedstawicieli ECB wynika,
ze przyjeli do wiadomosci ostatnie sygnaty gospodarcze, jednak wyrazajg
przekonanie, ze wzrost nie jest powaznie zagrozony. Szef Europejskiego Banku
Centralnego, Mario Draghi, ostroznie skomentowat perspektywe wzrostu strefy
euro, moéwigc, ze gospodarka regionu znalazta sie w mniej korzystnym
momencie, na skutek ograniczonego zaufania inwestorow spowodowanego
obawami o Swiatowy konflikt handlowy. Dodat, ze wskazniki gospodarcze
rzeczywiscie sugerujg pewne spowolnienie tempa wzrostu od poczatku roku,
jednak moze po czesci odzwierciedla¢ spadek w stosunku do wysokiego tempa
wzrostu obserwowanego pod koniec ubiegtego roku, jak i odzwierciedla¢ czynniki
tymczasowe. Draghi powiedziat, ze szereg czynnikéw jednorazowych, takich jak
niekorzystne warunki pogodowe, strajki pracownicze i termin Swigt
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Odczyty PMI w Europie
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Biuletyn Rynkowy | 7 maja 2018

Wielkanocnych, przyczynit sie do stabosci obserwowanej w wielu odczytach
w strefie euro w ostatnich tygodniach. Szef EBC oczekuje jednak, ze wzrost

pozostanie solidny i catosciowy, a inflacja w strefie euro powinna w tym roku
wynie$¢ Srednio 1,5%. Wedlug Marchela Alexandrovich'a, europejskiego
ekonomisty finansowego w Jeffries, gldwnym przestaniem wypowiedzi
przedstawicieli banku centralnego jest to, ze nic sie nie zmienito w stanowisku
politycznym EBC i pozostanie ono niezmienione do konca biezacego roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DATALA) 31-mar Oficjalny PMI w przemysle Mar 51,8 51,6 51,7
SO0 01-kwi  PMI w przemysle wg Caixin Mar 512 V¥ 51,7 51,7 w
Polska P
o0 23-mar Stopa bezrobocia Lut 85% WV 8,6% 86% w
SO0 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 20% WV 2.2% 23% w
USA =
DATALA) 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 532 V¥V 54,1 -
DATALA) 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 54,2 54,8
SO0 24-mar  PMI w ustugach - dane wstgpne Mar 529 V¥ 53,8 540 w
o0 24-mar Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnef Lut 17% WV 2,3% 1,4%
(A} 27-mar Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Mar 169 V 24,5 220 @
<& 28-mar Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Mar 22,0 17,0 15,0
< 28-mar Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller Sty 193 192 --
DDA TATA DA 30-mar PKB (zanualizowane, kdk) - 1V kw. 2,1% 1,9% 2,0%
DAL TATA) 31-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lut 02% WV 0,3% 02% O
DATALALA) 31-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Lut 18% = 1,8% 1,7%
SO0 31-mar Dochéd osobisty (sa, mdm)# Lut 04% WV 0,5% 04% O
Dkl 31-mar Wydatkiosobiste (sa, mdm) Lut 0,1% WV 0,2% 02% w
S0 31-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar %9 V 97,6 976 w
Strefa euro _
(AT} 20-mar Koszty pracy (rdr)t 1V kw. 1,6% 1,4% --
o 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -5,0 -6,2 -59
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 56,7 56,0 55,8
DATALA) 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 55,4 553
SOD 24-mar PMI wustugach - dane wstepne Mar 56,5 55,5 55,3
<> 27-mar Podazpienigdza M3 (rdr)# Lut 47% VWV 4,8% 49%
< 30-mar Indeks pewnosci ekonomicznej Mar 108 V¥ 108 108 w
< 30-mar Indeks pewnosci przemystowej Mar 12 Vv 13 14 @
(A} 30-mar Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mar -50 = -50 -50 O
<& 30-mar  Wskaznik klimatu biznesowego Mar 08 = 0,8 09 w
SO0 31-mar Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Mar 07% WV 0,9% 08% w
SOOD 31-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Mar 15% V¥ 2,0% 1.8% w
Niemcy .
[ATA) 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw GfK Kwi 98 V¥ 10,0 100 w
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 57,0 56,1 56,0
DATALA) 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar -- 56,8 56,5
SO 27-mar  Klimatw bizesie IFOF Mar 112 111 111
DATALALA) 30-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 1.5% V¥ 2,2% 1,9% w
SO0 30-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 16% WV 2,2% 1.8% w
SO0 31-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lut 21% WV 2,7% 04% w
S0 31-mar Stopa bezrobocia Mar 58% WV 5,9% 59% w
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Waznos¢ Data Publikacja
Francja

DADADATATA] 24-mar  PKB (rdr) - dane finalne

DADATATATA] 24-mar  PKB (kdk) - dane finalne

SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
SO0 24-mar  PMI w przemyséle - dane wstepne
DATATATA) 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
DATATATA) 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Wiochy
DADATAT) 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
Wielka Brytania
DDATATA) 21-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)
DATATATATA] 31-mar PKB(rdr)-dane finalne
DADATATA Do) 31-mar PKB (kdk) - dane finalne
Japonia
SO0 24-mar  PMI w przemys$le - dane wstepne
DADATA T 31-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)
SO0 31-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
Chile
DADATATATA] 20-mar  PKB (rdr)¥
SO0 30-mar  Produkcja miedzi ogétem (tony)*
SO0 30-mar  Produkcja wytworcza (rdr)¥
Kanada
DAATATA) 24-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr)

DADATATATA] 31-mar PKB(rdr)¥

(o] ({=

1V kw.
1V kw.

Mar

Mar

Mar

Mar

Lut

1V kw.
1V kw.

Lut
Lut

1V kw.

Lut
Lut

Lut
Sty

1.1%
0,4%
57,6
1,4%
1.1%

1,3%

2,3%
1,9%
0,7%

0,3%
4,8%

0,5%
376948
-1,0%

2,0%
2,3%

Biuletyn Rynkowy | 7 maja 2018

Odczyt '

v

1.2%
0,4%
55,9
52,2
1,4%
1.2%

1,6%

1,8%
2,0%
0,7%

53,3
0,4%
3,7%

1,8%
452 480
-1,4%

2,1%
2,1%

Poprzednio Konsensus 2

12% -
04% O
55,8
52,4
14% O
12% -
i
1,6% -
S L

1 LG
2,1%

2,0%
0,7%

® o0«

0,2%
3,9%
05% O
-2,8%
21% -
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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| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 12-sty-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

7 070,50
16 000,00
12 670,00

2 215,00
20 275,00

3 420,00

2 536,00

17,12
1 326,80

991,00
1 098,00

1,2137
4,1669
3,4366
1,2504
6,4690
608,04

1,722
-0,329
1,720
2,395
0,378
2,460

64,30
70,03
208,20

10,16
88,76
2786,24
13 245,03
3 428,94
2 539,29

v

4 4 € € <

2 tyg.

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

0,4%
1,1%

5,9%
1,0%

0,6%
-0,1%
-0,5%
-0,1%
-0,4%
-1,1%

0,02
0,00
0,00
0,11
0,06
-0,06

6,5%
5,0%
1,1%

0,39
0,4%
3,4%
2,9%
2,4%
3,2%

pocz. kw.

v

v

4 4 € < <

Zmiana ceny'

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

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

1,5%
2,3%

6,9%
4,0%

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

0,03
0,00
0,00
0,15
0,07
-0,04

6,4%
4,8%
0,9%

-0,88
0,7%
4,2%
2,5%
3,7%
3,2%

pocz. roku

v -1.2%
= 0,0%
3,3%
v -1.2%
2,0%
3,4%
1,6%

1,5%
2,3%

6,9%
4,0%

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

<4 <

-0,6%
-1,2%

4 <

0,03
0,00
0,00
0,15
0,07
v -0,04

6,4%
4,8%
0,9%

v -0,88
0,7%
4,2%
2,5%
3,7%
3,2%

1 rok

22,9%
4,9%
27,0%
23,9%

v -39%
25,5%
15,8%

1,2%
10,1%

1,0%
44,9%

13,7%
VvV -47%
V -16,4%
VvV -62%
VvV -95%

0,70
v 0,00
v -0,01
0,48
0,29
0,07

21,3%
26,0%
25,8%

v -1,38
0,3%
22,7%
15,0%
9,9%
25,5%

0Od poczatku roku®

Srednia Min. Maks.

7 122,94 7 070,50 7 202,50
16 000,00 16 000,00 16 000,00
12 626,67 12450,00 12900,00

2 200,72 2 143,50 2 256,00
20099,44 19960,00 20 275,00

3390,44 3 350,50 3 420,00

2 573,89 2 536,00 2 608,00

17,11 17,01 17,17
1317,68 1311,00 1 326,80
966,22 936,00 991,00
1 093,00 1 078,00 1 108,00
1,2028 1,1932 1,2137
4,1674 4,1515 4,1784
3,4685 3,4366 3,4999
1,2487 1,2403 1,2535
6,4990 6,4690 6,5297
607,76 604,00 614,75
1,707 1,696 1,722
-0,329 -0,329 -0,329
1,720 1,720 1,720
2,339 2,283 2,395
0,321 0,292 0,378
2,451 2,400 2,520
62,42 60,37 64,30
68,64 66,69 70,03
206,96 204,09 208,93
9,65 9,15 10,16
88,29 87,69 88,76

2 741,89 2 695,81 2 786,24
13202,20 12871,39 13 385,59

3 399,38 3 348,33 3428,94

2 523,51 2 463,25 2 548,61

“HaldMa w okresie: 2 tyg. = dwochld&88ani; pocz. Kw% od'pocZathu kwartd @ ocz: rokad%d poczatkl2rdku; 1 rdR%48dnorotkha0

" 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 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

m SHFE (167,4) 450 - Zrealizowane warranty (46,8)
900 - e FUropa (79,8)
COMEX (193,2) 400 - Ameryka 271)
800 LME (204,1) 350 | ===—Aza (97,3)
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

Cena (USD/t) eeeese Sr. roczna (USD/t)

8000 7 e Cena (PLN/Y) eeeees $r.roczna (PLN/Y) 26 000
7500 - 24000
7000 1 - 22000

6500
LN ] 00000000 eoooooo e 00000 cc0e0ooooe B 20000

6 000
- 18000

5500 A
5000 A - 16000
4500 - - 14000
4 000 T T T T T T T T T T T —- 12 000

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

35

s Srebro (LBMA) e e e eee Cenaziota do cenysrebra

2013 2014 2015 2016 2017

rodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2018

90

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

1,50 1 e EJRUSD === |ndeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40 75
1,35 20
1,30

85
1,25

90
1,20
1,15 £5
1,10 100
1,05 105
1,00 —_———————————————————— 110

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

4,40 -

USDPLN (lewa 0$) === EURPLN (prawa o9%)

4,20
4,00
3,80
3,60
3,40
3,20

3,00

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

2,80
2013

2014

2015 2016 2017

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

2018

- 5,40

5,20
5,00
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4,60
4,40
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4,00
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 23 kwietnia - 6 maja 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, = Sharps Pixley.

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 MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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