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PODSUMOWANIE

Poczatek roku przyniost gwaltowna wyprzedaz na rynku miedzi. Trzymiesieczne notowania
metalu osiagnely dolek przy cenie 5353,25 USD/t, czyli poziomie obserwowanym ostatnio
w 2009 roku. Na spadek ceny zlozylo sie¢ kilka czynnikow: umocnienie dolara wzgledem
innych walut Swiatowych, obnizka notowan ropy naftowej, ktéora zawazyla na pozostalych
indeksach towarowych oraz wzmozona aktywnosé¢ funduszy hedgingowych, ktore
wykorzystujac okazje dolaczyly do trendu spadkowego.

Gwaltowna przecena na rynku miedzi

Obserwowane w ostatnim czasie spadki cen
miedzi wynikaja w duzym stopniu z wydarzen
na Swiatowych rynkach. Dwa podstawowe
czynniki determinujace sytuacje na rynku
metali bazowych to gwaltowny spadek cen
ropy naftowej oraz umocnienie
amerykanskiego dolara, ktére maja miejsce
od polowy ubiegltego roku. Dodatkowym
elementem, ktéory powoduje, ze cena miedzi
znajduje sie w ostatnich dwéch tygodnia pod
szczegblng presja jest mniejsza aktywnosé
chinskich konsumentéw, ktorzy powoli
szykuja sie na Swietowanie Nowego Roku
w Panstwie Srodka. Biorac pod uwage
przetamanie istotnych, psychologicznych linii
wsparcia przez notowania miedzi,
niewykluczone jest testowanie nizszych
pozioméw cenowych, szczegélnie przez
fundusze hedgingowe, ktéore poszukuja
takich okaz;ji.

Jednakze w kolejnych miesiacach czynniki
fundamentalne na rynku miedzi powinny
wspierac cene metalu. Naptywajace
informacje o problemach firm gorniczych

z produkcja przy spodziewanym stabilnym
popycie na czerwony metal w 2015 roku,
sklaniajg analitykow do prognozowania
zbilansowanego rynku w obecnym roku. Jest
to duzo bardziej optymistyczna prognoza niz
jeszcze kilka miesiecy temu. Sytuacja na
rynku  finansowym takze powinna sie
ustabilizowa¢ - dalszy spadek cen ropy
naftowej cho¢ jest prawdopodobny, to jego
skala jest ograniczona, za§ na rynku
eurodolara predzej czy pozniej mozliwa jest
wieksza korekta trendu spadkowego.

Warto zwréoci¢ uwage, ze cena miedzi na
Swiatowych gieldach notowana jest w USD.
Biorac pod uwage istotne umocnienie
amerykanskiego dolara wzgledem innych
walut, cena metalu wyrazana w tych
walutach az tak duzych spadkéw nie
zanotowata. Obserwowana obecnie cena
miedzi notowana w polskich ztotych (21 040
PLN/t) jest na =zbliZzonym poziomie jak
Srednioroczne notowania metalu w PLN w
2014 (21 620 PLN/t).

Notowania miedzi w PLN sa obecnie ponizej Sredniej z ubieglego roku, ale
spadek nie jest tak duzy jak w przypadku notowan w USD
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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwoch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 5 550 - 6 160 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w czwartek 8 stycznia, a minimalna w Srode 14 stycznia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 6 stycznia i wyniosla omna
6 221 USD/t, a najnizsza 14 stycznia — 5 619 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadia o 2 400 ton do poziomu 22 725 ton.

Ciecia wydobycia stawiaja nadpodaz miedzi w 2015 roku pod znakiem zapytania

Wiadomos$ci o  obnizonych  poziomach
wydobycia miedzi, docierajace na rynek
w ostatnich tygodniach implikujg rewizje
prognoz o szeroko oczekiwanej nadwyzce
surowca na rynku, ktéra w zeszlym roku
wywierala presje na cenach czerwonego
metalu. Spodziewany w 2015 r. nadmiar
miedzi na rynku jest jednym z glownych
powodéw, ktory spowodowal spadek ceny
metalu do najnizszego poziomu od 5,5 roku.
Jednak kilka spétek wydobywczych obnizyto
swoje  przewidywane wydobycie miedzi
w 2015r., gléwnie ze wzgledu na trudnosci
natury geologicznej. Najnowsze analizy
branzowe staraja sie wiarygodnie oszacowaé
wplyw tych rewizji na bilans rynku,
a niektérzy z analitykéw posuneli sie nawet
do postawienia twierdzenia, ze w ciagu
2015 r. pojawi sie niedobér czerwonego

metalu. Czesé¢ ekonomistow z kolei zwraca
uwage, ze pomimo obaw o stan gospodarki
chinskiej, ktéra odpowiada za ok. 40%
Swiatowej konsumpcji surowca, nawet mala
poprawa sytuacji na rynku nieruchomosci
w Panstwie  Srodka  bedzie pozytywna
informacjg dla producentéw miedzi.
Ankietowani  przez Reutersa  analitycy
w pazdzierniku przewidywali nadpodaz
metalu w 2015 r. w wysoko$ci nawet 350 tys.
ton. Odtego czasu kluczowi producenci
miedzi kilkakrotnie juz informowali rynek
o prawdopodobnych cieciach w swojej
produkcji: Rio Tinto obnizyl szacunek
wydobycia o 100 tys. ton (problemy
w kopalni Kennecott), BHP Billiton o 150 tys.
ton (Escondida), a Glencore o 50 tys. ton
(Alumbrera).

Przyspieszenie inwestycji w Chinach

Chiny oglosily przySpieszenie prac nad
300 projektami infrastrukturalnymi, wartymi
7 bln juanéw (1,1 bln USD), w nadziei na
podtrzymanie wzrostu gospodarczego powyzej
poziomu 7,0% w tym roku. Inwestycje te sa
czeScia szerszej inicjatywy obejmujacej
400 propozycji, ktéra w sumie wyceniana jest
na 10 bln juanéw, a jej wdrozenie
zaplanowane na lata 2014-2016. Ruch ten
podkresla obawy wsrod wladz Panstwa
Srodka o to, ze transformacja gospodarki
w kierunku opartej na konsumpcji moze nie
byé jeszcze na wystarczajaco
Zaawansowanym etapie

by samowystarczalnie generowac¢ wzrost PKB
na odpowiednim poziomie.

Pakiet  projektéow  finansowany  bedzie
zarowno przez centralne i lokalne wladze oraz
publiczne spotki, jak i1 sektor prywatny.
Naklady inwestycyjne obejma  siedem
sektoréw, m.in.: przesylowy ropy naftowej
i gazu, zdrowia, czystej energii, transportowy
oraz  wydobywczy. Narodowa  Komisja
Rozwoju i Reform (National Development and
Reform Commission, NDRC) nie wyklucza
jednak wlaczenia do programu innych gatezi
gospodarki, gdyby rzad zdecydowal
o potrzebie pobudzenia takze dodatkowych
obszarow gospodarki.
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Wzrost poziomu zapasow w Europie i Azji, spadek w USA
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Poziom zapaséw miedzi w magazynach
LME tlacznie zwiekszyl sie w ostatnich 350 000
dwoch tygodniach o 23 375 ton i na koniec 300 000 -
ubieglego tygodnia wyniést 200 400 ton.
Wzrost w magazynach europejskich wyniost
10 825 ton, natomiast w azjatyckich
14 425 ton. W USA z kolei nastapit spadek 150000 -
poziomu zapasow o 1875 ton. W tym 199000
okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 2 400 ton do poziomu 22 725 ton.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

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

o Wedlug lokalnego zrzeszenia wydobywcow miedzi, okoto polowa zambijskich producentow
miedzi notuje straty przy obecnych cenach surowca. Gwaltowny spadek ceny metalu
w potaczeniu z wyzsza stawka podatku od wydobycia wywiera istotng presje na kopalnie
miedzi w Zambii — drugim najwiekszym producencie surowca w Afryce.

e Chiny oglosily obnizke podatku na eksportowane produkty miedziowe, poinformowato
lokalne ministerstwo finanséw. Wedlug niektérych ekspertow moze to spowodowaé wzrost
sprzedazy produktéw na bazie czerwonego metalu poza kraj nawet dziesieciokrotnie
(do 100 tys. ton) i w znaczacy sposoéb przyczyni sie do obnizenia nadpodazy na lokalnym
rynku. Jiangxi Copper Corp., wiodacy producent miedzi w Panstwie Srodka, uwaza, ze
nowe regulacje spowoduja wzrost popytu w Chinach na rafinowana posta¢ surowca o nie
mniej niz 6% w 2015 r.
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Wzrost zapasow na gietdzie w Szanghaju oraz na COMEX

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 24 901 ton
iwyniost 136 816 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
0 2 226 ton do poziomu 24 108 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 44 375 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost tacznie
359 649 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 05.01.2015-16.01.2015

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(05.01.2015-16.01.2015)

Usp/t  cena oficjalna zmiar}a w cena zmiapa W

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

Cu 5 660,00 -10,29% 5 655,00 -9,48%
Sn 19 325,00 -0,39% 19 335,00 0,05%
Pb 1 766,50 -4,25% 1 781,50 -4,22%
Zn 2 056,50 -5,82% 2 068,00 -5,85%
Al 1 798,50 -1,26% 1 808,50 -2,14%
Ni 14 360,00 -3,49% 14 430,00 -3,80%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 16.01.2015).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(05.01.2015-16.01.2015)

wahania ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej w okresie! 3-miesiecznej*
MAX?2 MIN3 MAX2 MIN3
Cu 6 303,75 S5 353,25 6 337,25 S5 353,25

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(na dzien 16.01.2015)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 056,54 6 359,00 5 627,00

Sn 19 537,92 19 750,00 19 325,00

Pb 1 814,58 1 853,00 1 745,00

Zn 2 121,63 2 183,50 2 021,00

Al 1787,42 1 831,50 1 762,00

Ni 14 901,67 15 455,00 14 250,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(05.01.2015-16.01.2015)

tony aktualny poziom zmiana} w stan zapaséw na zmiana od
okresie poczatku roku poczatku roku

Cu 198 725 21 700 172 250 26 475

Sn 12 110 65 12 045 65

Pb 215 825 -6 150 222 000 -6 175

Zn 661 375 -30 225 694 900 -33 525

Al 4 131 350 -78 925 4 216 850 -85 500

Ni 418 332 5184 412 704 5 628
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwéch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych
notowaniach fix na Londynskim Rynku Kruszcoéw zostala osiagnieta w notowaniu
porannym w poniedzialek 5 stycznia (1192,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu
popoludniowym w piatek 16 stycznia (1277,50 USD/uncje). Ceny srebra
w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 15,65 - 17,84 USD/uncje.
W przypadku notowan oficjalnych cen silver price, najwyzsza cene odnotowano
w czwartek 15 stycznia (17,12 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 5 stycznia
(15,88 USD/uncje).

ZLOTO

Zloto w okresie ostatnich dwoéch tygodni poruszalo sie silnym trendzie wzrostowym.
Gléwnym motorem napedowym sily kruszcu byly czynniki makroekonomiczne. Przede
wszystkim zblizajace sie styczniowe posiedzenie ECB, na ktérym prawdopodobnie zostanie
podjeta decyzja o uruchomieniu operacji quantitative easing w wydaniu europejskim.
Operacja majaca na celu obnizenie stop procentowych w strefie euro miataby podobny,
pro-wzrostowy wplyw na wycene zlota co niedawno zakonczona analogiczna operacja w
USA. Obserwowana zmiana ceny jest zatem wynikiem dyskontowania juz przez rynek
dzialan ECB. Dodatkowym sklaniajacym do zakupéw czynnikiem jest odnowienie obaw o
wyjscie Grecji ze strefy euro. Zagrozenie zostalo ostatnio podniesione w mediach z uwagi
na zblizajace sie¢ wybory w Grecji i fakt, ze sadzac po sondazach przedwyborczych partie
eurosceptyczne maja duze szanse na uzyskanie wiekszosci w parlamencie. Dodatkowe;j
zachety do inwestowania na rynku metali szlachetnych mogla doda¢ takze majaca miejsce
w ostatnim czasie korekta na amerykanskim rynku akcji. Fundusze ETF powrécily do
zakupéw niwelujac w bardzo krotkim czasie wolumeny wyprzedazy z ostatnich kilku
miesiecy — ich stan posiadania powrécit do poziomoéw obserwowanych ostatnio w
listopadzie.

SREBRO

Dynamiczny wzrost ceny srebra w pierwszej polowie stycznia mial to samo
makroekonomiczne podloze co ruch kursu pozostalych metali szlachetnych i byt
generowany glownie za pomoca handlu odbywajacego sie na rynku instrumentow
pochodnych. W tym czasie fundusze ETF co prawda zwiekszyly swoje aktywa ale w ujeciu
procentowym taka zmiana raczej nie mogta mie¢ wplywu na biezace notowania.
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NOTOWANIA Z OKRESU 05.01.2015-16.01.2015

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(05.01.2015-16.01.2015)

zmiana w okresie

USD/ troz Fixing! 1%] roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 16,92 7, 70% -15,40%
Au AM FIX 1 258,25 6,25% 1,70%

PM FIX 1277,50 9,00% 2,90%
Pt AM FIX 1 257,00 4,06% -11,35%

PM FIX 1 262,00 5,78% -11,38%
Pd AM FIX 773,00 -2,89% 4,74%

PM FIX 757,00 -4,30% 2,16%

1 London Silver Price dla srebra ustalana jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla
ztota, platyny i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT), poziomy z dnia
16.01.2015.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(na dziei 16.01.2015)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag  AMFIX 16,4158 17,1200 15,7100
AM FIX 1216,77 1258,25 1184,25
Au PM FIX 1223,23 1277,50 1172,00
Pt AM FIX 1225,33 1257,00 1208,00
PM FIX 1228,64 1262,00 1193,00
AM FIX 793,58 810,00 771,00
Pd PM FIX 792,64 817,00 757,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(05.01.2015-16.01.2015)

wahania ceny kasowej w okresie! wahania roczne ceny kasowej?
USD/troz
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
Ag 17,85 15,53 17,85 15,53

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

YTD - od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Wiekszo§¢ analitykow zgadza sie, ze nizsze ceny towarow sa korzystnym czynnikiem pro-
rozwojowym dla najwiekszych ich konsumentéw. Druga polowa 2014 r. stala pod znakiem
taniejacych surowcow, a jednym z najbardziej przecenionych okazala si¢ ropa naftowa.
Chiny, najwiekszy importer netto ,czarnego zlota”, wydaja sie by¢ naturalnym
beneficjentem nizszych cen, jednak w przypadku Paistwa Srodka tafiszy surowiec nie
przeklada sie bezposrednio i jednoznacznie na korzysci dla gospodarki.

Tania ropa nie oznacza tylko korzysci

Nizsze ceny ropy naftowej wedlug
yKklasycznego” pogladu powinny skutkowacd
wzrostem (polepszeniem) bilansu handlu
zagranicznego, a takze efektywnie dziata¢ jak
obnizenie podatku na zakup innych
produktow (poprzez drugorzedne -efekty,
tj. obnizenie kosztow wytworzenia tych
artykutéow i ushug). Jednak trzy czynniki
moga sprawié, ze korzysci odniesione przez
chinska gospodarke moga okaza¢ sie
mniejsze niz powszechnie oczekiwane. Sg to:
zagrozenie deflacja, nizszy poziom zyskow
korporacyjnych oraz ograniczone przelozenie
niskich cen na  wzrost zamoznoSci
konsumentow.

Po pierwsze, nad Chinami unosi si¢ widmo
presji deflacyjnych — indeks cen producentéw
PPI utrzymuje sie na w ujemnej strefie juz
od trzech lat, a wskaznik CPI niedawno spadt
to najnizszego od 5 lat poziomu. NiZsze ceny
ropy powiekszaja wiec zjawisko deinflacji,
cow obliczu wysokiego i wciaz rosnacego
zadluzenia jest dla gospodarki Panstwa
Srodka niekorzystne. Ponadto, Srodowisko
niskich cen moze sklania¢ bank centralny
do bardziej zdecydowanych niz normalnie
obnizek stop procentowych.

Po drugie, im dluzej ropa jest tania, tym
wieksze jest jej przelozenie na poziom zyskow
przedsiebiorstw. W przypadku firm
przemystu ciezkiego spadajace ceny paliw

pierwotnie = wywieraja  korzystny  efekt,
obnizajac koszty produkcji. Po6zniej jednak
ich dochodowosé gwaltownie spada,
powodowana nizszymi cenami produktéw
gotowych. Czesto temu zjawisku towarzyszy
takze ,sztywnos¢” innych kosztéow, np. plac,
co obniza marze na produktach. W minionej
dekadzie taniej ropie naftowej towarzyszyty
niskie ceny wegla i zelaza, i to zjawisko jest
widoczne réwniez dzisiaj.

W  Chinach, podobnie jak w wielu
europejskich krajach i w przeciwienstwie
do USA, regulacje rynku paliw powoduja,
ze spadajace ceny nie znajduja pelnego
odzwierciedlenia w portfelach klientow.
Podczas gdy cena ropy Brent spadla od lipca
o ok. 55%, cena benzyny w Panstwie Srodka
obnizyla sie jedynie o 25%. Rzad podwyzszyt
rowniez podatek od konsumpcji energii
w grudniu. Jego celem bylo zwigkszenie
ochrony branzy paliwowej (w duzym stopniu
panstwowej) przed niekorzystnymi
czynnikami rynkowymi, jednak odbylo sie to
kosztem odbiorcy koncowego. Nizsze ceny na
stacjach benzynowych nie beda wiec mialy
duzego przelozenia na wzrost konsumpcji
indywidualnej tym bardziej, ze wydatki na
energie stanowig stosunkowo maty udziat w
koszyku wydatkow statystycznego
Chinczyka.

Konsumenci umiarkowanie korzystaja ze spadkéw ceny ropy
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Szwajcarski bank centralny zrezygnowal ze sztywnego kursu walutowego EURCHF, czym
doprowadzilt do zawirowan na wielu rynkach walutowych, w tym polskim.

Szwajcarski bank centralny rezygnuje ze sztywnego kursu

15 stycznia Szwajcarski Bank Narodowy
(SNB) podjat decyzje o zakoniczeniu ustalania
sztywnego kursu franka wobec euro,
co doprowadzilo do gwaltownego, skokowego
umocnienia szwajcarskiej waluty.

SNB przez 3 lata utrzymywal notowania CHF
wzgledem EUR na ustalonym przez siebie
poziomie powstrzymujac umacnianie sie
lokalnej waluty, spowodowane popytem na
bezpieczne aktywa. Bank centralny ustalil
wtedy kurs wymiany EUR/CHF na poziomie
nie nizszym niz 1,20, utrzymujac w ten
sposo6b konkurencyjnosé eksportu
Szwajcarii. SNB doswiadczyt  jednak
w ostatnim czasie zwiekszonych naplywow
spekulacyjnego kapitalu, spowodowanych
wyczekiwanym przez rynek poczatkiem
luzowania ilosciowego (QE) w strefie euro.

Porzucenie przez SNB dolnej granicy kursu wzgledem EUR
spowodowalo natychmiastowa wyprzedaz euro
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Ten czynnik w polaczeniu z umacniajacym
sie dolarem amerykanskim, ktérego kurs
obniza cene szwajcarskich  produktéow
za granica przyczynily sie do podjecia takiej
decyzji przez bank. SNB jednoczesnie obnizyt
oprocentowanie jednodniowych depozytéw
z -025% do -0,75%.

W chwile po ogloszeniu decyzji frank zyskat
na wartosci kilkanascie procent. Szczegdélnie
dotkliwa byla reakcja wzgledem polskiego
zlotego — kurs wzrost w kilkanascie minut

o ok. 40%. Dalsza czeS¢ dnia stonowala
nastroje, jednak obecny kurs CHF moze
wszystko powodowac problemy dla
gospodarki szwajcarskiej (poprzez kanal
eksportowy) jak i zawirowania na rynku
polskim  (poprzez znaczace zadluzenie
gospodarstw domowych w tej walucie).

Kurs CHF/PLN po ogloszeniu decyzji zblizyt sie nawet do
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NOTOWANIA Z OKRESU 05.01.2015-16.01.2015

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 05.01.2015-16.01.2015)

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

OﬁC_] alne! okresie [%] MAX?2 MIN3 MAX?2 MIN3
USD/PLN 3,7174 4,06% 3,7645 3,5392 3,7645 3,5039
EUR/PLN 4,3220 0,33% 4,3673 4,2484 4,3673 4,2484
EUR/USD 1,1588 -3,78% 1,2108 1,1460 1,2170 1,1460

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, na dzieh 16.01.2015)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,6240 3,7174 3,5072
EUR/PLN 4,2930 4,3220 4,2623
EUR/USD 1,1840 1,2141 1,1588

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

@]

Waznos¢ Data Publikacja Poprzednio Konsensus
Chiny
*kkk 9-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 15% 1 1,4% 1,5%
* % 13-sty  iBilans w handlu zagranicznym ($)- Gru 49,6 md F 54,5 mld 49,0 md
*%* 13-sty iEksport (rdr) Gru 9,7% 4 4,7% 6,0%
* 15-sty {Rezerwy walutow e ($)- Gru 3840mid 3888 mld 3900 mid
* 15-sty {Bezposrednie inw estycje zagraniczne (rdr) Gru 10,3% +F 22,2% 22,1%
Polska
*k%k%k%* | 14-sty ;Glow na stopa procentow a NBP Sty 2,00% == 2,00% 2,00%
*kkk 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru -1,0% 4 -0,6% -0,9%
*kkk 16-sty Infl. bazow a po w yt. cen zyw nosci i energii (rdr) Gru 0,5% 4 0,4% 0,5%
* % 13-sty {Bilans w handlu zagranicznym~ Lis -96,0mn 4 -8,0min 100 min
** 13-sty iEksport™ Lis 13556 mn 14 857 min 13 473 min
* 14-sty {Podaz pienigdza M3 (rdr) Gru 8,4% = 8,4% 8,2%
USA
*kkk 16-sty {Inflacja konsumencka CPI (mdm) Gru -0,4% -0,3% -0,4%
*kkk 16-sty iInflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,8% 4 1,3% 0,7%
*kkk 16-sty iProdukcja przemystow a (mdm) Gru -0,1% 1,3% -0,1%
*k%k 6-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 535 4 53,8 --
*k%k 6-sty PMiw ustugach - dane finalne Gru 53,3 4 53,6 53,7
* % 9-sty Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym~ Gru 252tys 4k 353 tys 240 tys
* % 15-sty  iIndeks przew idyw an biznesu w g Philadelphia Fed— Sty 6,3 dF 24,3 18,7
* % 14-sty iSprzedaz detaliczna z w yt. samochoddéw (mdm)- Gru -1,0% 4 0,1% 0,0%
* % 9-sty Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 11,2% F 11,4% --
* % 9-sty Stopa bezrobocia (gtéw na) Gru 5,6% 4 5,8% 5,7%
* % 16-sty  iIndeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane w stepne Sty 98,2 4 93,6 94,1
* 9-sty Srednie zarobki godzinow e (rdr)- Gru 1,7% 4 1,9% 2,2%
* 16-sty  {Wykorzystanie mocy produkcyjnych- Gru 79,7% 80,0% 79,9%
Strefaeuro
*kkk 16-sty iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru -0,2% = -0,2% -0,2%
*kkk 7-sty Inflacja bazow a (rdr) - szacunek Gru 0,8% 1 0,7% 0,7%
*kkk 16-sty iInflacja bazow a (rdr) - dane finalne Gru 0,7% 4 0,8% 0,8%
*kkk 7-sty Inflacja konsumencka CPI - w stepny szacunek (rdr) Gru -0,2% 4 0,3% -0,1%
*kkk 14-sty  {Produkcja przemystow a (sa, mdm)~ Lis 0,2% 4 0,3% 0,0%
*kkk 14-sty {Produkcja przemystow a (w da, rdr)— Lis -0,4% 0,8% -0,7%
*k%k 6-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 51,4 4 51,7 51,7
*k%k 6-sty PMiw ustugach - dane finalne Gru 51,6 4 51,9 51,9
*%* 8-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)— Lis 1,5% {!- 1,6% 0,2%
* % 7-sty Stopa bezrobocia Lis 115% = 11,5% 11,5%
* 15-sty iBilans w handlu zagranicznym~ Lis 20,0 mid {!- 23,6 mid -
* 8-sty Indeks pew nosci ekonomicznej~ Gru 100,7 = 100,7 101,2
* 8-sty Indeks pew nosci przemystow ej Gru -52 {!- -4,3 -4,0
* 8-sty Indeks pew nosci konsumentéw - dane finalne Gru -10,9 = -10,9 -10,9
* 8-sty Wskaznik klimatu biznesow ego— Gru 0,0 {!- 0,2 0,2
Strefaeuro - Niemcy
*kkk 5-sty Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stgpne Gru 0,1% 4 0,5% 0,2%
*kkk 16-sty {Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru 0,1% = 0,1% 0,1%
*kkk 5-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Gru 0,2% 4 0,6% 0,3%
*kkk 16-sty iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 0,2% = 0,2% 0,2%
*kkk 9-sty Produkcja przemystow a (w da, rdr)- Lis -0,5% 4 1,2% -0,6%
*k%k 6-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 52,0 51,4 51,4
* %% 8-sty Zambw ienia w przemysle (wda, rdr)- Lis -0,4% {!- 2,6% 1,0%
* %% 7-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)— Lis -0,8% {!- 2,1% 0,6%
** 7-sty Stopa bezrobocia Gru 6,5% 6,6% 6,6%
Strefaeuro - Francja
**k%k% 14-sty {Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) Gru 0,1% 4 0,4% 0,0%
*kkk 9-sty Produkcja przemystow a (rdr)— Lis -2,6% 4 -0,9% -1,9%
**k*%k% 14-sty ilInflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,1% 4 0,3% 0,0%
*k%k 6-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 49,7 4t 49,1 49,1

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 19 stycznia 2015

L1 1 1 BT 111 o) Jof I Jol I el T 1 1 1 1 1 1 JTolu 1 1 1 1 1 1 Bael Jolu 1 1 Jol Jeimt § 1 1

11




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Strefa euro - Wiochy
*kkk 7-sty Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne Gru -0,1% 4 0,3% -0,1% O
*kk%k 14-sty iZharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Gru -0,1% = -0,1% -01% O
*kkk 13-sty iProdukcja przemystow a (w da, rdr) Lis -1,8% 4 -3,0% 2,7% @
**x%* 6-sty PMI ogdiny (composite) Gru 494 I 51,2 --
*% 7-sty  iStopa bezrobocia - dane w stepne- Lis 13,4% 1t 13,3% 13,3% @
Reszta swiata - Wielka Brytania
**k%kk*x i 8-sty Gléw na stopa procentow a BoE Sty 0,50% == 0,50% 0,50% O
**k%k% 13-sty iInflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,5% +F 1,0% 0,7% @
**kk%k 9-sty Produkcja przemystow a (rdr)— Lis 1,1% 4 1,0% 1,6% @
**k%k%k 8-sty Wielkos¢ skupu aktyw 6w BoE Sty 375 md = 375 mid 375md O
* %% 6-sty PMI ogdlny (composite) Gru 55,2 4 57,6 574 @
Reszta swiata - Japonia
* k% 6-sty  iPMlogolny (composite) Gru 51,9 4 51,2 -
*k%k 5-sty PMlw przemysle - dane finalne Gru 52,0 4 52,1 --
Reszta $wiata - Chile
*%%x%x%* : 15-sty [Gloéwna stopa procentowa BCCh Sty 3,00% = 3,00% 3,00%
*kkk 8-sty  ilInflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 4,6% 5,5% 48% @
* % 7-sty Eksport miedzi ($) Gru 3764,0 4t 3150,0 --
Reszta swiata - Kanada
Brak istotnych danych w tym okresie

Zro6dto: 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:
4 —  wyzszy od poprzedniego; S — nizszy od poprzedniego; = — identyczny z poprzednim
@ - wyzszy od konsensusu; @ — nizszy od konsensusu; O — identyczny z konsensusem
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
5 stycznia 2015 - 16 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

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.
,Dragonomics: China Research” Gavekal

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

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrédtach, w
ktorych wiarygodnosS¢ 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 uzycie calosci badz czesci publikowanego materialu
wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyskac¢ - nalezy
skontaktowacé 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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