KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

PODSUMOWANIE

Koniec roku przyniost! duzo zmiennosci na rynku, szczegélnie wsrod krajow emerging
markets. Polski zloty ulegl istotnemu oslabieniu wzgledem dolara i euro. Dzialo si¢ to za
sprawa tracacego na wartosci rubla oraz opublikowanych danych makro w Polsce,
wspierajacych golebie skrzydlo Rady Polityki Pienieznej. Na rynkach Swiatowych w dalszym
ciagu obserwowany byl spadek cen ropy naftowej. Cena miedzi zanotowala delikatny

spadek koniczac rok w okolicach 6 300 USD/t.

Zachodnie sankcje uderzaja w rosyjskiego rubla

Ostatnie miesigce ubieglego roku pokazuja,
ze wprowadzone przez kraje zachodnie
sankcje wobec Rosji zaczynaja odnosié¢
skutek. Widoczne jest to w postaci
zmniejszenia dynamiki wzrostu PKB w tym
kraju, a takze w postaci deprecjacji lokalnej
waluty. Rubel w ciggu ostatniego roku stracit
blisko potowe swojej wartosci. Wzrost
gospodarczy w Rosji w trzecim kwartale
wzrost zaledwie o 0,7% r/r, a wedlug
szacunkow analitykéw w calym 2015 roku
bedzie zblizony do =zera. Oprocz sankcji
innym elementem, ktéry uderza w rosyjska
gospodarke sa spadajace ceny ropy naftowej,
ktéra stanowi spory udzial w przychodach
tego panstwa. Kryzys rosyjsko - ukrainski
ma jednak wplyw szerszy, takze na
zwiekszenie zmiennosSci na rynkach
finansowych w regionie, a stabniecie
rosyjskiej waluty negatywnie przeklada sie na
wartosci walut srodkowoeuropejskich w tym

zlotego. Unijne sankcje wobec Rosji zapewne
doprowadza do ostabienia aktywnosci w
strefie euro, co roéwniez wplynie na
zmniejszenie popytu na polskie produkty ze
strony Niemiec lub Francji. Dokladna ocena
wplywu tych wszystkich czynnikéw na polska
gospodarke nie jest jednoznaczna, jednak
wplyw na wartos¢ polskiego zlotego juz jest
widoczny. Polska waluta w drugiej polowie
ubieglego roku ulegla oslabieniu nie tylko
wobec dolara, ale takze wobec euro.

Po raz pierwszy w historii chinski juan ma
realne szanse na dolaczenie do grona
globalnych  walut, stajac sie réwnym
amerykanskiemu dolarowi i euro. Pod koniec
2015 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) przeprowadzi odbywajaca sie dwa razy
na dekade rewizje koszyka walut, ktéry
tworzy tzw. specjalne prawa ciggnienia.

Notowania rosyjskiego rubla wzgledem dolara w 2014 r.

Zrédto: KGHM Polska Mied, Bloomberg
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RYNEK MIEDZI

W ubieglych czterech tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 255 - 6 490 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w piatek 12 grudnia, a minimalna w piatek 2 stycznia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 12 grudnia i wyniosta ona 6 542,25
USD/t, a najnizsza 2 stycznia - 6 321 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantéow wzrosta o 5 575 ton do poziomu 25 152 ton.

Glencore prognozuje deficyt miedzi w 2015 r.

Glencore prognozuje, ze produkcja miedzi
2015 r. bedzie duzo nizsza od przewidywan
duzych wuczestnikéw rynku i skutkowac
bedzie deficytem w wysokosci 1,4-1,6 mliln
ton. Wedlug firmy najnowsze rynkowe
szacunki podazy surowca moga by¢ wciaz
zbyt optymistyczne. Glencore zwrécit uwage,
ze prognozy nadwyzki czerwonego metalu sg
co kwartal systematycznie rewidowane w dét
poczawszy od 2013 r. i bilans rynku jest juz
nizszy o 1,6 mln ton od zatozen z 2011 r.

Telis Mistakidis, szef dzialu miedzi w spobtce,
przypomnial, ze juz wczesSniej ICSG
(International Copper Study Group) obnizyla
swoje szacunki nadwyzki surowca z 600 tys.
ton w kwietniu do 390 tys. ton.
Wedlug Mistakidisa produkcja w przysztym

roku w DR Konga i Zambii bedzie nizsza
0 520 tys. ton, w Indonezji i Mongolii
0 437 tys. ton, w Argentynie i Peru o 378 tys.
ton., w Ameryce Pln. o 353 tys. ton oraz
o0 72 tys. ton w Iranie, dajac w sumie podaz
mniejsza o0 1,8 mln ton w stosunku do
prognozy ICSG.

Glencore zauwaza réwniez, ze znane zapasy
miedzi na gieldach LME, SHFE oraz COMEX
W sumie sa na najnizszych poziomach od
2008 r. Jednocze$nie szacunkowe Swiatowe
zapasy metalu takze spadly, o 245 tys. ton
w porownaniu ze styczniem 2014 r. i az
0 722 tys. ton w stosunku do stycznia 2013
r. Chinski import i widoczna konsumpcja
z kolei mialy wzrosna¢ w 2014 r. o 2,5%.

Codelco inwestuje w Chuquicamata; El Teniente op6zZniona

Zarzad Codelco zaakceptowal wart 3,6 mld
USD plan dokoniczenia rozbudowy olbrzymiej
podziemnej kopalni Chuquicamata,
gdzie wydobycie odkrywkowe zakonczy sie
w obecnej dekadzie. Podziemna kopalnia
produkowac¢ bedzie 320 tys. ton miedzi
il5 tys. ton molibdenu rocznie,
po osiagnieciu pelni zdolnosci, i bedzie
dziala¢ przez okoto 40 lat. Spétka zgodzila sie

rowniez na zainwestowanie 1,7 mld USD
W rozwo6j miejscowej huty.

Codelco poinformowalo takze, ze warta
3,4 mld USD inwestycja w inng kopalnie - El
Teniente - opo6zniona jest o 24 do 38
miesiecy, co kosztowa¢ bedzie firme
dodatkowe 2 mld USD. Projekt ten pierwotnie
ukonczony miat by¢ w 2018 r. i dostarczac
mial 434 tys. ton miedzi rocznie.

Amerykaiski Kongres akceptuje zamiane ziemi w Arizonie

Amerykanski Kongres wyrazit zgode
na zamiane ziemi przez Rio Tinto i BHP
Billiton z rzadem, ktora umozliwi warta 6 mld
USD budowe kopalni miedzi w Arizonie.
Ustawa pozwalajaca na zamiane, po raz
pierwszy zaproponowana 9 lat temu, musi
zostaé jeszcze podpisana przez prezydenta
Baracka Obame. Spétki potrzebuja zamiany
ziemi, ktérej sprzeciwia sie ekolodzy i grupy
rdzennych Amerykanéw, by kontynuowaé

prace nad rozbudowa podziemnych operacji
w Arizonie.

Kopalnia, ktéra w 55% nalezy do Rio Tinto,
aw 45% do BHP, bedzie w stanie
produkowaé¢ do 1 mld funtow (ok. 454 tys.
ton) miedzi rocznie i moze staé sie
najwiekszym producentem metalu w Ameryce
Pélnocnej oraz jednym =z najwiekszych na
Swiecie. Dotychczasowe prace pochlonety juz
ponad 1 mld USD.
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Wzrost poziomu zapasow w Europie i Azji, spadek w USA
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwéch tygodniach:

« Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej we wrzesniu byla mniejsza od konsumpcji
o 3 tys. ton, w poréwnaniu do nadwyzki w postaci 77 tys. ton miesiac wczesniej, podata
ICSG (International Copper Study Group). Deficyt w ciagu pierwszych dziewieciu miesiecy
wyniést 578 tys. ton, a rok wczesniej 133 tys. ton. Podaz surowca we wrzesniu wyniosta
1,97 min. ton.

o Najwieksza japonska huta miedzi, Pan Pacific Copper, wynegocjowala o 16% wyzsze oplaty
przetworcze na 2015 r. z amerykanskim Freeport-McMoRan Inc., co ma odzwierciedlaé
oczekiwana wyzsza podaz surowca. Optaty TC/RC zostaly ustalone na poziomie
107 USD/t oraz 10,7 centow/funt, podczas gdy w 2014 r. wynosily 92 USD/t
oraz 9.2 centow/funt.

o Barrick Gold zamierza wstrzymac¢ wydobycie miedzi z kopalni Lumwana, po decyzji rzadu
Zambii o podniesieniu podatku od wydobycia, ktéra weszlta w zycie 1 stycznia. Spoétka
uzasadnia, Zze podatek w wysokosci 20% (podniesiony z 6%) przy obecnych cenach miedzi
sprawia, ze prowadzenie dzialalnosci w Lumwana staje si¢ nieoplacalne. Wstrzymanie prac
bedzie skutkowatlo zwolnieniem 4 tys. pracownikow.

« Export koncentratu miedzi z Mongolii wzrést do 2,3 mld USD (1,25 mln. ton) w ciagu
pierwszych jedenastu miesiecy 2014 r., w porownaniu do 851 mln USD (586 tys. ton) rok
wczesniej, podato lokalne biuro statystyczne.

o Spotka Anglo American oglosila, ze zamierza znaczaco ograniczy¢ zatrudnienie. Spélka
poinformowata, ze do 2017 r. zamierza przeprowadzi¢ program deinwestycji i poprawy
produktywnosci, co sprawi, ze zatrudnienie w firmie spadnie do 102 tys. etatéow, czyli okolo
60 tys. mniej niz w 2013 r. Firma poinformowala takze, ze kluczowym dla niej celem
na najblizsze lata jest poprawienie wskaznika zwrotu w stosunku do wykorzystanego
kapitalu (return on capital employed - ROCE). Celem Anglo American jest przynajmniej
zwiekszenie wspotczynnika do 15% do 2016 r., z 11% w 2013 r. Na przeszkodzie
w realizacji zalozenia moga jednak stac niskie ceny surowcéw — jesli rynkowy konsensus co
do cen w 2016 r. sie zisci, spoétka osiagnie ROCE w wysokosci zaledwie 12%.

o Produkcja nalezacej do skarbu panstwa Demokratycznej Republiki Konga kopalni miedzi
Gecamines najprawdopodobniej spadnie do najnizszego poziomu od 2004 r. W pierwszych
dziewieciu miesiacach 2014 r. kopalnia wydobylta tylko co piata tone surowca zalozona
na poczatku roku. Do tak zltego wyniku przyczynily sie niedobory energii, niska jakosc¢
rudy oraz awarie sprzetu. W konsekwencji Gecamines wyprodukowala w ciagu trzech
kwartalow tylko 8,7 tys. ton miedzi, zamiast zakladanych 60 tys. ton. Kopalnia byta kiedy$
najwiekszym producentem miedzi na Swiecie, dostarczajac 476 tys. ton metalu w 1986 r.
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Wzrost zapasow na gieldzie w Szanghaju oraz na COMEX

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju wzrosl w ostatnich czterech tygodniach o 25 692 ton
iwyniést 111 915 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie o 832
tony do poziomu 26 334 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly o 40 074
tony wyzsze niz cztery tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost tacznie 315 274
tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 08.12.2014-02.01.2015

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(08.12.2014-02.01.2015)

Usp/t = °ena oficjalna zmiapa w cena zmiapa W

settlement! okresie [%] 3-miesieczna? okresie [%]

Cu 6 309,00 -2,42% 6 247,00 -2,48%
Sn 19 400,00 -4,46% 19 325,00 -4,36%
Pb 1 845,00 -8,66% 1 860,00 -8,19%
Zn 2 183,50 -1,29% 2 196,50 -1,24%
Al 1 821,50 -7,07% 1 848,00 -6,34%
Ni 14 880,00 -10,12% 15 000,00 -10,04%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 02.01.2015).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(08.12.2014-02.01.2015)

wahania ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej w okresie! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX? MIN3
Cu 6 532,50 6 218,00 7 460,00 6 218,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
40d poczatku roku kalendarzowego (2014).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(na dzieh 31.12.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlementd

Cu 6 862,00 7 439,50 6 306,00

Sn 21 892,65 23 905,00 18 530,00

Pb 2 095,98 2 269,00 1 814,00

Zn 2 164,46 2 420,00 1 942,00

Al 1 866,99 2 114,00 1 641,50

Ni 16 867,13 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego (2014).

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(08.12.2014-02.01.2015)

tony aktualny poziom zmiang W stan zapasoéw na zmiana od
okresie poczatku 2014 poczatku 2014

Cu 177 025 13 550 365 700 -188 675
Sn 12 045 530 9 660 2 385

Pb 221975 -4 800 213 950 8 025

Zn 691 600 12 675 931 175 -239 575
Al 4210 275 -107 925 5451 800 -1 241 525
Ni 413 148 5778 261 468 151 680
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych czterech tygodni minimalna cena 2zlota w oficjalnych
notowaniach fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu
popoludniowym w piatek 2 stycznia (1172,00 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu
popoludniowym w Srode 10 grudnia (1229,00 USD/uncje¢). Ceny srebra
w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 15,65 - 16,11 USD/uncje.
W przypadku notowan oficjalnych cen silver price, najwyzsza cene odnotowano
w piatek 12 grudnia (17,07 USD/uncje), a najnizsza w piatek 2 stycznia (15,71
USD/uncje).

ZLOTO

Zloto w okresie pomiedzy 8 grudnia a 2 stycznia pozostawalo w obszarze konsolidacji
dlugoterminowego trendu spadkowego. Do inwestorow w tym okresie nadal trafialy bardzo
dobre dane z amerykanskiego rynku pracy: zgodnie z opublikowanymi danymi w trzecim
kwartale ubieglego roku gospodarka USA urosta o 5,0% (w ujeciu rocznym) wobec
poprzedniego odczytu 3,9%. Wskaznik mierzacy sentyment konsumentow wzrost w
grudniu do poziomu 92,6 - ostatnio obserwowanego w 2008r przed rozpoczeciem
globalnego kryzysu gospodarczego. Wskazniki koniunktury w przemysle i na rynku
mieszkaniowym pozostawaly na poziomach wskazujacych na rozwdj tych sektoréw.
Wszystkie te pozytywne informacje w warunkach taniejacej ropy naftowej wplywajacej na
niskie odczyty inflacji sprawialy, ze inwestorzy byli bardziej zainteresowani lokowaniem
inwestycji na rynku akcji niz kupowaniem zlota, aktywa ktére nie wyplaca odsetek ani
dywidend. Przesuwanie $rodkéw szczegbdlnie widoczne bylo w malejacych aktywach
funduszy ETF. Przed znaczna przecena zlota i powrotem do trendu spadkowego wydaje sie
powstrzymywacé tylko planowana operacja QE w strefie Euro - wielokrotnie juz
sygnalizowana przez prezesa ECB.

SREBRO

Srebro w analizowanym okresie poruszalo sie¢ w waskim zakresie wahan odreagowujac
dynamiczne ruchy z listopada i poczatku grudnia. Popyt fizyczny na srebrne sztabki i
monety kolekcjonerskie utrzymywal sie nadal na wysokim poziomie. Na rynku
terminowym liczba pozycji krétkich spadla, co przelozylo sie na odbicie sumarycznej
pozycji netto — uzasadnieniem takiego ruchu bylo zapewne wyhamowanie spadkéw. Na
rynku fizycznym fundusze ETF kontynuowaly redukcje stanu swojego posiadania jednak
w odniesieniu do catosci zapaséw ETF grudniowa wyprzedaz stanowita maty udzial.
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NOTOWANIA Z OKRESU 08.12.2014-02.01.2015

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(08.12.2014-02.01.2015)

zmiana w okresie

USD/ troz Fixing! 1%] roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 15,71 -3,38% -21,21%
Au AM FIX 1 184,25 -0,92% -2,91%

PM FIX 1 172,00 -1,76% -4,33%
Pt AM FIX 1 208,00 -1,95% -12,91%

PM FIX 1 193,00 -3,09% -14,05%
Pd AM FIX 796,00 -1,12% 10,10%

PM FIX 791,00 -1,49% 9,41%

1 London Silver Price dla srebra ustalana jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla
zlota, platyny i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT), poziomy z dnia
02.01.2015.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(na dzien 31.12.2014)

USD/troz  Fixing §rednia rokul najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 19,0778 22,0500 15,2800
AM FIX 1266,06 1379,00 1144,50
Au PM FIX 1266,40 1385,00 1142,00
Pt AM FIX 1384,39 1511,00 1188,00
PM FIX 1385,70 1512,00 1178,00
AM FIX 802,31 909,00 703,00
Pd PM FIX 803,22 911,00 702,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(08.12.2014-02.01.2015)

wahania ceny kasowej w okresiel wahania roczne ceny kasowej+
USc/ troz
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
Ag 17,32 15,53 22,18 14,29

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

40d poczatku roku kalendarzowego (2014).

YTD - od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Po raz pierwszy w historii chifiski juan ma realne szanse na dolaczenie do grona globalnych
walut, stajac sie rownym amerykafiskiemu dolarowi i euro. Pod koniec 2015r.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) przeprowadzi odbywajaca sie¢ dwa razy na
dekade rewizje koszyka walut, ktéry tworzy tzw. specjalne prawa ciagnienia.

Juan moze wkrotce zostaé oficjalna miedzynarodowa waluta

Wilaczenie juana w grupe walut tworzacych
tzw. specjalne prawa ciagnienia (Special
Drawing Rights, SDR) pozwoliloby ograniczy¢
role amerykanskiego dolara jako $rodka
wymiany wartoSci w miedzynarodowym
handlu oraz globalnych finansach, a takze
stanowiloby potwierdzenie pozycji Panstwa
Srodka, ktére obecnie jest druga najwieksza
gospodarka na Swiecie. By do tego doszlo
Chiny musza spelni¢ szereg warunkéw oraz
zdoby¢ poparcie wiekszosci ze 187 cztonkéw
funduszu. MFW  przeprowadzi rewizje
w pazdzierniku 2015 r., ktéra poprzedzi
nieformalne spotkanie w maju.

Potencjalna pozytywna decyzja przez fundusz
bylaby czesciowym odwréceniem orzeczenia
organizacji z 2010 r., kiedy stwierdzono,
ze juan nie jest ,swobodnie uzywany”. Tym
razem fundusz moze jednak zmieni¢ zdanie,
biorgc takze pod uwage to, ze Chiny spelnity
juz inny wazny warunek - zostaly
zakwalifikowane przez organizacje jako duzy
eksporter. Juz 20% wymiany handlowej
Panstwa Srodka rozliczane jest w juanie,
rynek obligacji Dim Sum denominowanych
w lokalnej walucie w ciagu siedmiu lat wzrést
z zerowego poziomu do 72,9 mld USD, a rzad
rozluznit kontrole nad dostepem
zagranicznych  inwestoréw  do krajowych
rynkéw  finansowych. Chiny podpisaty
rowniez umowy o swobodnym handlu swoja
waluta m.in. w Hong Kongu, Singapurze,
Frankfurcie oraz Londynie. Wedlug jednej z
duzych belgijskich firm posredniczacych
w miedzynarodowych transferach funduszy,
udzial chinskiej waluty w §wiatowym obrocie
wzrost we wrzesniu do 1,72%, co plasuje ja
jako si6dma najpopularniejsza na Swiecie.
Opinie ekspertéow, ankietowanych przez
agencje Bloomberg, na temat szans
pozytywnej dla juana decyzji MFW sg
podzielone. Zwracaja oni w szczegoélnosci
uwage na to, ze Chiny wciaz zrobily zbyt
mato w kierunku liberalizacji kontroli nad
swoja waluta oraz rynkiem finansowym

i nadal utrzymuja restrykcje w przeplywach
kapitalowych, majac na celu powstrzymanie
naplywu spekulantéw do kraju. Z drugiej
jednak strony Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy nie moze zbyt dlugo ignorowac
waluty  drugiej najwiekszej Swiatowej
gospodarki.

Jednym z gléwnych przeszkéd na drodze
wlaczenia juana do koszyka SDR moze byc¢
jednak  weto Stanow  Zjednoczonych.
USA posiadaja 17% glosow i moglyby
zablokowaé¢  zmiane, gdyby inicjatywa
potrzebowata poparcia 85%. MFW twierdzi
jednak, ze jest zbyt wczesnie, zeby
rozstrzygnac¢ czy wilasnie taka wielkosé jest
wymagana, czy moze wystarczy tylko 70%
pozytywnych gloséw, by juan stal sie czeScig
koszyka.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy stworzyt
SDRy w 1969 r. by wesprze¢ system stalych
kurséw walutowych z Bretton Woods po tym
jak ilos¢ zlota i dolara okazala sie
niewystarczajaca, by pierwotne ustalenia
z 1944 r. mogly zosta¢ utrzymane w mocy.
Posiadanie praw ciaggnienia daje prawo do ich
wymiany na cztery walut znajdujace sie
w koszyku: amerykanskiego dolara, euro,
jena i brytyjskiego funta szterlinga.
Wedlug danych MFW, obecnie w posiadaniu
krajow cztonkowskich znajduje sie 300 mld
SDR6w. Departament Skarbu USA podal, ze
na koniec listopada prawa ciggnienia
stanowily 52 mld USD z 135 mld USD
oficjalnych aktywoéw rezerwowych USA.
Amerykanski dolar wciaz jest
najpopularniejsza waluta stuzaca
do rozliczen handlowych oraz finansowych.
Podajac rezerwy zagraniczne poszczeg6lnych
krajow, MFW wlicza juana do kategorii
Jinnych walut”, ktéra stanowi jedynie 3%
z szacowanych na 6,3 biliona USD rezerw
wszystkich panstw. Udzial dolara wynosi
60,7%, euro 24,2%, a funta 3,9%.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 5 stycznia 2015




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Fed na grudniowym posiedzeniu ponownie nie zdecydowal si¢ na zmiane parametrow
polityki pienieznej, ale konferencja J. Yellen byla ,jastrzebia”. Deflacja w Polsce
utrzymywala sie w listopadzie na poziomie 0,6%. Negatywnie zaskoczyla sprzedaz

detaliczna.

Fed coraz bardziej ,,jastrzebi”

Na grudniowym posiedzeniu FOMC ponownie
nie podjal decyzji o zmianie parametréw
polityki  pienieznej, lecz zmodyfikowat
wydzwiek komunikatu publikowanego
po spotkaniu.  Komitet usunat zdanie
o znacznym odstepie czasu (,considerable
time”) jaki musi uplyna¢ od zakonczenia QE
do rozpoczecia podwyzek stép procentowych,
zastepujac je deklaracja cierpliwosci (, will be
patient”). Zaktualizowane projekcje Fed
przewiduja wyzszy wzrost PKB, nizszg stope
bezrobocia i inflacje bazowa, a takze znacznie
nizsza w 2015r. inflacje gléwng. Obnizyla sie
takze mediana oczekiwanego przez cztonkéw
FOMC poziomu stép procentowych w dwoch
najblizszych latach.

Konferencja J. Yellen utrzymana byta
W ,jastrzebim” tonie. W ocenie Fed stan
amerykanskiej gospodarki jest pozytywny:

wzrost jest silny i pozostaje powyzej poziomu
potencjalnego, stopa bezrobocia znajdzie sie
na ,normalnym” poziomie juz w przyszlym
roku, a ryzyka negatywne sa
niewielkie. W ocenie przewodniczacej FOMC
ostatnie spadki cen ropy naftowej nie niosg
zagrozenia dla Sredniookresowych
perspektyw gospodarczych i inflacyjnych.
Yellen poinformowala takze, ze interpretuje
spadek cen benzyny jako czynnik pro-
wzrostowy netto, a jego efekt jest podobny do
obnizenia podatkéw. Obecnie widoczne

wyhamowanie inflacji w ocenie
przewodniczacej spowodowane jest wlasnie
spadkiem cen SUrowcoOw i dobr

importowanych, a zatem jest zjawiskiem
przejsciowym, i inflacja bedzie wkroétce
wracac¢ do celu.

Mediana oczekiwan stép procentowych przez cztonkéw FOMC

4,00%

3,50%

3,00% -
2,50% -
2,00% -
1,50% -
1,00% -
0,50% -

0,00%

2015 2016 2017 Dtugi okres

—s—wrzesien 2014 —s—grudzien 2014

Zrodlo: mBank, KGHM Polska Miedz

Kolejny miesiac deflacji; sprzedaz detaliczna maleje

Tak jak przewidywal rynek, listopad byt ceny pozostaty w zasadzie stabilne,

kolejnym miesiacem deflacji — ceny spadly
w stosunku do poprzedniego roku o 0,6%.
Do tak niskiego odczytu znowu przyczynity
sie ceny zywnosci, gdzie trend deflacyjny jest
bardzo silny. Koszt paliw obnizyl sie takze —
az o 3,2% mdm. W pozostalych kategoriach

co zaowocowalo wzrostem wskaznika rocznej
inflacji  bazowej 2z 0,2% do 0,4%,
spowodowanej gtéwnie efektami bazy.

Niespodzianka natomiast okazala sie
sprzedaz detaliczna, ktéra w nominalnym
ujeciu rocznym spadia o 0,2%, pomimo
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rosnacych ptac oraz pozytywnego po  wylaczeniu najbardziej zmiennych
sentymentu konsumentéw. Byl to pierwszy komponentow - Zywnosci, paliw
ujemny odczyt od kwietnia 2013 r. i samochodow.

Znacznemu oslabieniu ulegla takze sprzedaz

Deflacja w ujeciu rocznym wciaz na poziomie -0,6% Sprze
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——Po wylaczeniu zywnoscai i paliw
——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

——Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw
Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

NOTOWANIA Z OKRESU 08.12.2014-02.01.2015

KURSY WALUT (zmiennosé w okresie 08.12.2014-02.01.2015)

notowania zmiana w wahania w okresie wahania roczne#
waluta . .

OfiC_] alne! okresie [%] MAX2 MIN3 MAX?2 MIN3
USD/PLN 3,5725 5,14% 3,6112 3,3417 3,6112 2,9953
EUR/PLN 4,3078 3,42% 4,4000 4,1555 4,4000 4,0879
EUR/USD 1,2043 -1,75% 1,2570 1,2001 1,3993 1,2001

! Oficjalne kursy walut z ostatniego piqgtku.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

40d poczatku roku kalendarzowego (2014).

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, na dzien 31.12.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1537 3,5458 3,0042
EUR/PLN 4,1845 4,3138 4,0998
EUR/USD 1,3285 1,3953 1,2141

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB; od poczatku roku kalendarzowego.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Waznosé Data  Publikacja Poprzednio Konsensus
Chiny
*kk*k 10-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 1,4% I} 1,6% 1,6% @
*kk*k 12-gru |Produkcja przemystow a (rdr) Lis 7,2% JF 7,7% 75% @
**x%* 1-sty Oficjalny PMIw przemysle Gru 50,1 4} 50,3 50,0 @
* %% 16-gru [PMiw przemysle wg HSBC - dane w stepne Gru -- 50,0 49,8
**x% 31-gru |PMIw przemysle wg HSBC - dane finalne Gru 49,6 4r 49,5 495 @
* % 8-gru Bilans w handlu zagranicznym ($) Lis 545md 4 45,4 mid 440md @
* % 8-gru Eksport (rdr) Lis 4.7% I 11,6% 8,0% @
*%* 27-gru | Zyski przedsiebiorstw przemystow ych (rdr) Lis -42% Ik -2,1% --
* % 12-gru  {Nakiady na $rodki trw ate (skumulow ane, rdr) Lis 15,8% -} 15,9% 15,8% O
* 12-gru | Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 11,7% 4 11,5% 115% @
* 16-gru |Bezposrednie inw estycje zagraniczne (rdr) Lis 22,2% 4 1,3% 1,1% @
Polska
*k k% 15-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis -0,6% = -0,6% -0,5% @
*kk*k 16-gru |Infl. bazow a po wyt cen zyw nosci i energii (rdr) Lis 0,4% 4 0,2% 0,5% @
*kk* 17-gru | Sprzedana produkcja przemystow a (rdr) Lis 0,3% 4k 1,6% 1,1% @
**x% 2-sty PMiw przemysle Gru 52,8 4} 53,2 530 @
**x% 23-gru | Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis -0,2% Ik 2,3% 2,0% @
* % 23-gru | Stopa bezrobocia Lis 11,4% 4 11,3% 11,4% O
* % 16-gru | Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lis 2,7% 3 3,8% 3,7% @
* % 15-gru  |Bilans w handlu zagranicznym Paz 56,0 min 614 min 249 min @
* % 15-gru  |Eksport Paz 14728 min 4 14 251 min 14705 min @
* % 30-gru |Bilans na rachunku biezgcym- Mkw. | -1777 mn J} - 808 min -1803mn @
* % 17-gru  |Inflacja producencka (rdr)- Lis -1,6% 4k -1,3% -1,2% @
* 16-gru | Zatrudnienie (rdr) Lis 0,9% 4 0,8% 0,9% O
* 12-gru | Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 8,4% 4 7,7% 79% @
* 15-gru | Wykonanie budzetu panstw a (skumulow ane)— Lis 52,1% 4k 57,3% --
* 31-gru |Oczekiw ania inflacyjne - ankieta NBP Gru 0,2% = 0,2% 0,2% O
USA
*%%%*x%* | 17-gru |Glow na stopa procentow a FOMC (Fed) Gru 0,25% == 0,25% 0,25% O
**x%*k%%* | 23-gru |PKB (zanualizow ane, kdk) - I'kw . 5,0% 4¢ 3,9% 43% @
*kk*k 17-gru [Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lis -0,3% Ik 0,0% -0,1% @
*kk*k 17-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 1,3% -} 1,7% 1,4% @
*kk*k 15-gru | Produkcja przemystow a (mdm)- Lis 1,3% 4 0,1% 0,7% @
*kk*k 23-gru |Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lis 0,0% 4k 0,2% 0,1% @
*kk*k 23-gru | Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)- Lis 1,4% -} 1,5% 1,5% @
* %% 18-gru |PMlogdlny (composite) - dane w stepne Gru 53,8 4} 56,1 --
* %% 16-gru  |PMlw przemysle - dane w stepne Gru -- 54,8 55,2
**x% 2-sty PMiw przemysle - dane finalne Gru 53,9 4 53,7 54,0 @
**x% 18-gru  |PMlw ustugach - dane w stepne Gru 53,6 4 56,2 56,3 @
* % 23-gru |Zamdw ienia na dobra trw atego uzytku- Lis -0,7% 4k 0,3% 3,0% @
* % 2-sty Indeks ISM Manufacturing Gru 55,5 JF 58,7 575 @
*% 23-gru | Dochdd osobisty— Lis 0,4% 4 0,3% 0,4% O
* % 23-gru | Wydatki osobiste— Lis 0,6% 4 0,3% 05% @
* % 18-gru {Indeks przew idyw an biznesu w g Philadelphia Fed Gru 245 I} 40,8 260 @
* % 11-gru | Sprzedaz detaliczna z wyt. samochodéw (mdm)- Lis 0,5% 4 0,4% 0,1% @
* % 12-gru |Indeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane w stepne Gru 93,8 4 88,8 895 @
* % 23-gru | Indeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane finalne Gru 93,6 4 93,8 935 @
* 15-gru ;| Wykorzystanie mocy produkcyjnych- Lis 80,1% 4 79,3% 794% @
* 29-gru | Indeks aktyw nosci sektora w ytw 6rczego Dallas Fed Gru 41 I 10,5 90 @
* 23-gru  |Indeks sektora wytw 6rczego Richmond Fed Gru 70 4 4,0 70 O
* 30-gru |Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller- Paz 1734 & 173,6 1737 @
Strefa euro
* k%% 17-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 0,3% = 0,3% 0,3% O
*k k% 17-gru |Inflacja bazow a (rdr) - dane finalne Lis 0,7% = 0,7% 0,7% O
*kk*k 12-gru | Produkcja przemystow a (sa, mdm)- Paz 0,1% 4k 0,5% 0,2% @
*kk*k 12-gru  |Produkcja przemystow a (w da, rdr)- Paz 0,7% 4 0,2% 0,7% O
**% 16-gru | PMlogdlny (composite) - dane w stepne Gru 51,7 4 51,1 515 @
* %% 16-gru [PMlw przemysle - dane w stepne Gru -- 50,1 50,5
**x% 2-sty PMiw przemysle - dane finalne Gru 50,6 4} 50,8 50,8 @
**x% 16-gru  |PMlw ustugach - dane w stepne Gru 51,9 4 51,1 515 @
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Waznosé Data  Publikacja Poprzednio Konsensus
Strefa euro

* 16-gru |Bilans w handlu zagranicznym- Paz 24,0 md 4 18,1 mid 21,0md @

* 16-gru  |Ankieta oczekiw an ZEW Gru 3L,8 4 11,0 -

* 30-gru | Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 3,1% 4 2,5% 2,6% @

* 22-gru  |Indeks pew nosci konsumentéw - szacunek- Gru -10,9 4 -11,5 -110 @
Strefa euro - Niemcy

*k k% 11-gru |{Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 0,5% == 0,5% 0,5% O

*k k% 11-gru [Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis 0,6% = 0,6% 0,6% O

*kk*k 8-gru Produkcja przemysfow a (w da, rdr)- Paz 0,8% 4 0,1% 0,9% @

* %% 16-gru | PMlogdlny (composite) - dane w stepne Gru 51,4 J} 51,7 523 @

* %% 16-gru [PMlw przemysle - dane w stepne Gru -- 49,5 50,3

* %% 2-sty PMiw przemysle - dane finalne Gru 51,2 = 51,2 51,2 O

*%* 18-gru |Klimat w bizesie IFO Gru 1055 4 104,7 1055 O

* % 19-gru |Indeks pew nosci konsumentéw GfK Sty 9,0 4 8,7 88 @
Strefa euro - Francja

*%k%*x%x%* | 23-gru |PKB (rdr) - dane finalne I kw . 0,4% = 0,4% 0,4% O

*%k*x%*x%*x | 23-gru |PKB (kdk) - dane finalne I kw . 0,3% = 0,3% 0,3% O

*kk*k 11-gru | Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) Lis 0,4% 4k 0,5% 0,5% @

*kk*k 10-gru |Produkcja przemystow a (rdr) Paz -1,0% 4k -0,3% 0,1% @

*kk*k 11-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 0,3% 4k 0,5% 0,4% @

* %% 16-gru  {PMlogdiny (composite) - dane w stepne Gru 49,1 4 47,9 483 @

* %% 16-gru  [PMiw przemysle - dane w stepne Gru -- 48,4 48,6

* %% 2-sty PMiw przemysle - dane finalne Gru 475 Ik 47,9 479 @
Strefa euro - Wiochy

*k k% 12-gru | Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis 0,3% 4t 0,2% 02% @

*kk*k 11-gru |Produkcja przemystow a (wda, rdr)- Paz -3,0% 4k -2,7% -1,4% @

*k%* 2-sty PMiw przemysle Gru 48,4 Jk 49,0 495 @
Reszta swiata - Wielka Brytania

*%x%%% | 23-gru |PKB (rdr) - dane finalne I kw . 2,6% 4k 3,0% 3,0% @

* %k kk*%k 23-gru | PKB (kdk) - dane finalne 1 kw . 0,7% == 0,7% 0,7% O

* % %% 16-gru |Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 1,0% -} 1,3% 1,2% @

* % %% 9-gru Produkcja przemystow a (rdr)- Paz 1,1% 4 0,8% 1,8% @

* % % 2-sty PMiw przemysle (sa)- Gru 52,5 4 53,3 536 @

*%* 17-gru | Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz 6,0% = 6,0% 59% @
Reszta swiata - Japonia

*%x%k%%x | 8-gru PKB (kdk, sa, zanualizow ane) - dane finalne Il kw . -1,9% 4k -1,6% -0,5% @

*%x%k%%x | 8-gru PKB (kdk, sa) - dane finalne I kw . -0,5% Ik -0,4% -0,1% @

* % %% 26-gru | Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 2,4% -} 2,9% 25% @

*kkk 12-gru  [Produkcja przemystow a (rdr) - dane finalne Paz -0,8% 4 -1,0% -

*kkk 26-gru | Produkcja przemystow a (rdr) - dane w stepne Lis -3,8% Ik -0,8% -2,4% @

*k* 16-gru  |PMIw przemysle - dane w stgpne Gru -- 52,0 --
Reszta swiata - Chile

* %k kk*%k 11-gru | Gldw na stopa procentow a BCCh Gru 3,00% == 3,00% 3,000 O

*%* 30-gru | Produkcja miedzi ogétem (t) Lis 477 432,0 ) 495 248,0 -

* % 9-gru Eksport miedzi ($) Lis 3150,0 4} 3273,0 --
Reszta swiata - Kanada

*Kk%%% | 23-gru |PKB (rdr)- Paz 2,3% b 2,4% 21% @

* %k k% 19-gru lInflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 2,0% 2,4% 22% @

Zr6dlo: Bloomberg

mdm = miesiac do miesiaca; rdr = rok do roku; kdk = kwartat do kwartatu; sa = po uwzglednianiu czynnikéw sezonowych; - = dane za
poprzedni okres po rewizji.

Odczyt:
— wyzszy od poprzedniego; & — nizszy od poprzedniego; = — identyczny z poprzednim
®

® — wyzszy od konsensusu; — nizszy od konsensusu,; @] — identyczny z konsensusem
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
8 grudnia 2014 - 2 stycznia 2015 r.

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank
“Commodities Weekly” Barclays Capital Research
“Metals Market Update” Morgan Stanley

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan
,2Codziennik” BZ WBK

»Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

sRaport dzienny” mBank

yBiuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.
sDragonomics: China Research” Gavekal

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
- platyna i pallad www.lppm.com /statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikow Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkoéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w
ktorych wiarygodno§é wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sa wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac.
Dokument ten jest udostepniany wylacznie w celach informacyjnych i nie
powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca
zakupu/sprzedazy wymienionych w nim instrumentéw, jak rowniez nie
stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne wuzycie calosci badz czesci publikowanego materialu
wymaga wczesSniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyska¢ - 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 Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin
Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
Lech Chlopecki l.chlopecki@kghm.pl tel. 76 7478 941
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