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Miedz: W minionych dwéch tygodniach cena miedzi ulegta kolejnej
przecenie, tym razem o blisko 3%, koriczac pigtkowe notowanie cash
settlement na jednym z najnizszych pozioméw od 2009 roku. Biorac
pod uwage niezmienno$¢ po stronie fundamentéw rynku, obecne
poziomy cenowe stajg sie coraz bardziej atrakcyjne dla potencjalnych
konsumentéw metalu.

Metale szlachetne: Kontynuacja trendu wzrostowego rozpoczetego
na przetomie roku. W przeciggu dwoch ostatnich tygodni na ceny ztota
i srebra oddziatywaty gtéwnie informacje o zamiarach uruchomienia
luzowania ilo$ciowego przez ECB oraz wybory w Greciji.

Strefa euro: Europejski Bank Centralny ogtosit dtugo oczekiwane
rozszerzenie programu skupu aktywéw. Bank od marca bedzie
skupowat instrumenty dluzne sektora publicznego i prywatnego
o wartosci 60 mld EUR miesiecznie. Rynek juz od dtuzszego czasu
przygotowywat sie na to wydarzenie, ale skala skupu bedzie wieksza
niz oczekiwano co spowodowato dalsze ostabienie euro wzgledem
dolara.

Rosja: Bank Centralny Rosji obcigt gtéwng stope procentowg o 200
punktéw bazowych do 15%. Obnizka stopy procentowej mogta by¢
zaskoczeniem dla rynku biorac pod uwage ostabienie rubla
i dynamiczny wzrost inflacji w tym kraju.

Spadek cen ropy naftowej wyhamowat. Czy to tylko chwilowa
korekta czy najnizsze poziomy cen paliw mamy juz za soba?
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Wydziat Ryzyka Rynkowego
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| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena

LME (USD/t)
V Miedz 5 505,00 -2,7%
V¥ Molibden 19 500,00 -7.1%
A Nikiel 14 785,00 3,0%

LBMA (USD/troz)
= Srebro 16,92 0,0%
A Ztoto (AM) 1 263,50 0,4%
V Zioto (PM) 1260,25 -1,4%

Waluty
V¥ EUR/USD 1,1305 -2,4%
V EUR/PLN 4,2081 -2,6%
A USD/PLN 3,7204 0,1%
A USD/CAD 1,2717 6,1%
A USD/CLP 626,48 0,5%

Zrédto: Bloomberg, KGHM

| Wazne dane makroekonomiczne

Data For
CH PKB (rdr) IV kw. 7,3% -
CH Produkcja przem. (rdr) Gru 7,9% A
US PKB (kdk, zannual.) IVkw. 26% V¥
PL Produkcja przem. (rdr) Gru  8,4% A
EZ PMlogblny Sty 522 A

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Metale bazowe i szlachetne

SRB planuje zakupi¢ minimalnie 200 tys.
ton miedzi w 2015 roku

Stosunkowo stabilny kurs renminbi
sprzyja potencjalnym zakupom na rynku
miedzi

Cochilco obniza prognoze Sredniej ceny
miedzi na 2015 rok

Miedz

W minionych dwéch tygodniach cena miedzi ulegta kolejnej przecenie,
tym razem o blisko 3%, konczac pigtkowe notowanie cash settlement na
jednym z najnizszych pozioméw od 2009 roku. Bioragc pod uwage
niezmiennos$¢ po stronie fundamentéw rynku, obecne poziomy cenowe
stajg sie coraz bardziej atrakcyjne dla potencjalnych konsumentéw
metalu. Dla przykiadu, na rynku pojawiajg sie nieoficjalne informacje
o potencjalnych zakupach z strony Chiniskiej Agencji Rezerw
Materialowych (SRB), ktdra jest zainteresowana odbudowaniem zapaséw
strategicznych miedzi. Rbwnoczesnie, niska cena metalu zaczyna uderzaé
w producentéw oraz projekty miedziowe, szczegélne te potencjaine,
ktérych optacalno$é¢ przy obecnych cenach jest nieakceptowalna dla
akcjonariuszy.

SRB sonduje rynek w celu zakupu miedzi

Z nieoficjalnych informacji agencji Bloomberg wynika, ze ChiAska Agencja
Rezerw Materiatowych (SRB - State Reserve Bureau) poszukuje dostaw miedzi
rafinowanej, w celu powiekszenia zapaséw strategicznych. SRB planuje zakupi¢
po ok. 20 tys. ton od réznych dostawcéw, jednakze zaden z producentéw
miedzi oficjalnie nie potwierdzit takiego zapytania. Nieoficjalnie moéwi sie
o zakupach rzedu co najmniej 200-250 tys. ton miedzi, przy ok. 500 tys. ton
zakupionych w roku ubiegtym. Wedtug niektérych instytucji finansowych, ilo$¢
zakupiona w 2014 odpowiada zaktadanej nadwyzce podazy nad popytem.
W przypadku spadku cen do jeszcze nizszych pozioméw, SRB moze zwiekszy¢
zakupy. Wedtug informacji pochodzacych z agencji informacyjnej Reuters,
budzet SRB z poczatku roku byt szacowany na zakup rzedu 200-500 tys. ton,
jednakze po spadku cen, chifska instytucja bedzie mogta pozwoli¢ sobie na
znacznie wieksze zakupy, co powinno mie¢ niematy wptyw na rynek miedzi.

Oproécz najnizszych pozioméw cenowych miedzi od lipca 2009 roku, zakupom
czerwonego metalu w Panstwie Srodka pomaga stabilny w poréwnaniu do
innych walut krajow emerging markets kurs USDCNY. Na przestrzeni ostatnich
miesiecy juan ulegt jedynie niewielkiej deprecjacji, wobec czego obecne
poziomy cen miedzi wyrazone w chinskiej walucie sg bardzo atrakcyjne dla SRB.
W ostatnich latach uczestnicy rynku metali bazowych dos¢ uwaznie obserwujg
ruchy ze strony SRB, ze wzgledu na duzy potencjat oddziatywania na ceny
towaroéw.

Chile obniza prognoze ceny Cu na 2015 rok do 2,85 USD/Ib

Chilijska Komisja do spraw miedzi, Cochilco, obnizyta prognozy sredniej 2015
roku do 2,85USD/Ib, czyli ok. 6 238 USD/t. Wsréd gtéwnych przyczyn wymienia
sie spadki na rynkach towarowych, umacniajgcego sie amerykanskiego dolara
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Potencjalne spowolnienie gospodarcze
w Chinach wplywa na rewizje oceny
globalnego popytu na metale

Scenariusze bilansu rynku miedzi
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oraz obawy o trwatos¢ popytu z Chin. W 2016 roku Cochilco prognozuje Srednia
cene na poziomie 2,80 USD/Ib (6 173 USD/t). Zdaniem chilijskiej instytucji
zajmujacej sie rynkiem miedzi gtéwny wptyw na prognoze ma mie¢ wzrost
popytu w drugiej potowie roku, co stanie sie za sprawg zmniejszenia
niepewnosci odnosnie chifskiego stanu gospodarki oraz zwrdcenia sie
inwestoréw w strone bardziej ryzykownych klas aktywow. Przewidywania
Cochilco odnosnie produkcji w Chile wynoszg 6 milionéw ton miedzi w 2015
roku, o 230 tys. ton mniej niz wczesniej prognozowano.

Ocena ryzyka po stronie popytu na rynku metali bazowych
Trudna sytuacja gospodarcza, szczeg6lnie w Chinach i Europie, sktonita wiele
instytucji finansowych do zmiany zatozehn dynamiki popytu na rynku metali
bazowych. Zespét analitykéw banku inwestycyjnego Macquarie, ktéry jest dos¢
mocno zaangazowany w rynkach towarowych opracowat analize scenariuszowg
na podstawie historycznych trendéw popytu na rynku metali. W kregu
zainteresowania znalazty sie gtéwnie miedz, aluminium, cynk oraz ruda zelaza.
Scenariusze dotyczyty zatozen odnosnie dynamiki popytu na przestrzeni
ostatnich lat dla Europy, Japonii oraz Chin.

W przypadku czerwonego metalu, bilans rynku, ktéry na 2015 rok zaktadaja
analitycy banku jest w dos¢ duzym stopniu wrazliwy na zmiany w globalnym
popycie, zaréwno po stronie Chin jak i konsumpcji ze strony rynkéw
rozwinietych. Na rynku aluminium, sytuacja rynkowa jest najbardziej niepewna
jesli chodzi o réwnowage na rynku, natomiast w przypadku cynku, wiekszo$¢
scenariuszy pokazuje potencjalny deficyt. Struktura popytu i podazy na rynku
rudy zelaza pokazuje, ze jedynie w przypadku wzrostu popytu w Chinach do
analogicznego w stosunku do roku 2013 poziomu, zwiekszone zuzycie moze
spowodowac deficyt na rynku implikujgc potencjalny wzrost cen. Warto réwniez
odnotowa¢ fakt, ze w 2015 roku wrazliwos¢ dynamiki popytu jest
w najwiekszym od kilku lat stopniu uzalezniona od wielkosci popytu z Chin. O ile
udziat w dynamice popytu na nikiel wynosi ok. 36%, (co w duzym uproszczeniu
oznacza, ze udziat Chin we wzroscie globalnej konsumpcji o 100 jednostek
wynosi 36 jednostek). W przypadku rudy zelaza zaleznos¢ od konsumpgji
w Panstwie Srodka wynosi 95%, natomiast dla rynku miedzi szacunki Macquarie
wynoszg ok. 64%. Srednio dla rynku kluczowych towaréw dla Chin (ruda zelaza,
otéw, nikiel, wegiel, cynk, aluminium, miedz oraz stal), udziat w zmianie popytu
w stosunku do 2014 roku szacowany jest na 66%.

Dla rynku miedzi przebieg scenariuszy moze uktadac¢ sie réznie. Bazowo
Macquarie zaktada popyt na poziomie 3,7% (w stosunku do estymacji na
poziomie 4,1% w 2014 roku), co ma doprowadzi¢ do niematerialnej w skali
catego rynku nadwyzki. Jesli natomiast popyt ze strony sektora konstrukcyjnego
w Chinach spadnie o 5% w relacji rocznej, przy innych warunkach
niezmienionych, nadwyzka na rynku miedzi moze wynie$¢ ok. 300 tys. ton.
Drugi scenariusz zaktada spadek popytu z Europy i Japonii na tym samym
poziomie co w 2012 roku, wtedy nadwyzka na rynku wyniesie ok. 500 tys. ton.
W kolejnym scenariuszu bank zaktada popyt na tym samym poziomie co w 2014
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roku, co w przy zwiekszonej podazy z nowych projektéw goérniczych moze
spowodowa¢ nadwyzke na rynku na poziomie blisko 900 tys. ton, czyli w
okolicach catej produkcji pochodzacej z Zambii. Ostatni scenariusz jest bardzo
optymistyczny dla producentéw miedzi oraz potencjatu do wzrostu cen i
zaktada dwucyfrowy przyrost popytu pochodzgcego z Chin, a w zwigzku z tym
najwiekszy deficyt na rynku od 2004 roku.

Scenariusze bilansu rynku miedzi w 2015 roku Scenariusze bilansu rynku rudy zelaza w 2015 roku
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Spoétka Rio Tinto wyprodukowata 603,1 tys. ton miedzi w 2014 roku, co
oznacza wzrost 0 4% w skali rocznej. W kopalniach Kennecott Utah oraz
Escondida produkcja pomimo spadku zawartosci miedzi pozostata na

4/13



KGHM

4

ECB ogtasza
ilosciowego

program

luzowania

Biuletyn Rynkowy | 2 lutego 2015

poziomie z 2013 roku, natomiast duzy wzrost zanotowat Oyu Tolgoi, ktérego
produkcja miedzi wzrosta 0 94% w relacji rocznej, natomiast ztota o 275%.

Amerykanska spotka Freeport McMoRan zaraportowata spadek produkgcji
w 4 kwartale 2014 rok o 15,4% w relacji rocznej i 5,6% spadku w catym roku
w stosunku do 2013. Gtéwng przyczyng nizszej produkcji sg spadajace
zawartosci miedzi w rudzie, przerwy w wydobyciu oraz sprzedazy aktywéw
w Chile. Freeport poinformowat dodatkowo o planie inwestycyjnym
o wartosci 17 mld dolaréw, ktére spétka ma przeznaczy¢ na zbudowanie
huty oraz rozwdj kopalni ziota i miedzi w Indonezji.
Z oficjalnych informacji wynika, ze sp6tka ma zainwestowac 2 mld dolaréw w
hute, ktéra docelowo ma przerabia¢ 2 min ton koncentratu miedzi rocznie.

Spétka First Quantum wyprodukowata w 2014 roku 428 tys. ton miedzi, co
oznacza wzrost o 4% w relacji rocznej. W obecnym roku zaktadana
produkcja ma wynie$¢ pomiedzy 410 a 440 tys. ton miedzi. Wazng
informacja jest obnizenie wydatkéw inwestycyjnych do 600 min dolaréw na
projekt Cobre Panama, jednakze jak zapowiada prezes First Quantum,
redukcja Capex nie ma mie¢ wptywu na postep projektu.

Chinska huta miedzi Jinguan Copper przewiduje produkcje miedzi
elektrolitycznej na poziomie 365 tys. ton w 2015 roku, czyli ok. 8 tys. ton
wiecej niz w 2014 roku. Inwestycja w chinskg hute zainicjowano w 2010
roku, naktadem 1,13 mid dolaréw, a moce produkcyjne siegajg 400 tys. ton
rocznie.

Chinskie fundusze inwestycyjne, ktére sg odpowiedzialne za styczniowe
spadki na rynku miedzi bedg szczegétowo przygladac sie konsumpcji miedzi
po chifnskim nowym roku, ktérego obchody odbedg sie w lutym. Zgodnie
z informacjami Reuters, zarzadzajacy funduszami na podstawie danych
0 potencjalnym popycie ze strony fabryk oraz planie ich zaopatrzenia
i odbudowie zapaséw beda podejmowali dalsze decyzje o kontynuacji
kierunku inwestycji na rynku czerwonego metalu. Z duzym
prawdopodobienstwem to wiasnie te fundusze odpowiadajg za ostatnie trzy
duze spadki na rynku miedzi, w tym ten z marca 2014 .

Metale szlachetne

Kontynuacja trendu wzrostowego rozpoczetego na przelomie roku.
W przeciagu dwéch ostatnich tygodni na ceny metali szlachetnych
oddziatywaty gtéwnie informacje o zamiarach uruchomienia luzowania
iloSciowego przez ECB oraz wybory w Grecji.

Czynniki makro wplywajace na metale szlachetne

ECB zaskoczyto inwestoréw ogtaszajac duzo wiekszy plan luzowania iloSciowego
niz pierwotnie zaktadano. Zgodnie z informacja suma zakupéw obligacji ma
wynie$¢ okoto 1,1 biliona Euro. W dniu podania informacji ztoto drozato
i osiggneto 1308 USD/troz - najwyzszy poziom w tym roku. Popyt okazat sie
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Dane makro z USA

Fundusze ETF powracajg do zakupéw

Rosnie diuga pozycja netto na rynku
derywatow opartych o cene srebra

Banki centralne skupuja ztoto

Popyt w Chinach
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jednak krotkotrwaty i jeszcze tego samego dnia kurs powr6cit w okolice 1272
USD/troz.

Korekta byta tez wspierana przez wydarzenia w Grecji. Okazuje sie, ze po
wyborach, w ktérych wygrata antyeuropejska partia Syriza nowi rzadzacy
sktonni sg do rozméw. Negocjacje z przedstawicielami Unii Europejskiej
zaktadajace zmniejszenie oszczednosciowych cie¢ majg sie odby¢ jednak pod
warunkiem, ze Grecja nie zazgda kolejnych odpiséw swojego zadtuzenia.

Pod koniec miesigca stabe dane z amerykanskiego rynku dobr trwatego uzytku
zapoczatkowaty obawy o mozliwe spowolnienie gospodarki USA i ztoto
powrécito do poziomoéw okoto 1300 USD/troz, jednak na krétko. Publikacja
zapisébw z posiedzenia FED 28 stycznia o bardziej jastrzebim wydZzwieku
ponownie cofneta notowania metali szlachetnych. W przypadku ztota korekta
byta bardzo gteboka bo az do pozioméw 1250 USD/troz. Nastepnie po stabym
odczycie PKB USA notowania znéw powrdcity do wzrostow.

Rynek fizyczny i instrumenty pochodne

Aktywa funduszy ETF rosty trzeci tydzien z rzedu w styczniu osiggajac poziom
53,71 miliondéw uncji. Jest to o okoto 2,3 mIn uncji wyzej niz poziom zanotowany
na poczatku roku. Tak okazate zakupy funduszy sg wyrazem pro wzrostowego
nastawienia inwestoréw, ktérego nie byto wida¢ od zatamania rynku w kwietniu
2013 roku.

Diuga niekomercyjna pozycja netto na rynku opcji i futures na srebro na
COMEX wzrosta 0 34 min troz do poziomu 302 min troz w przeciggu ostatnich
dwéch tygodni. Gtdwnym czynnikiem byta wzrastajaca liczba pozycji dtugich
oraz spadajaca liczna pozycji krétkich. Niekomercyjna pozycja netto jest obecnie
na poziomie zblizonym do najwiekszego w 2014r.

Jak raportuje MFW - Holandia zwiekszyta w grudniu aktywa swojego banku
centralnego o okoto 10 ton ztota. Jest to pierwszy taki ruch od 1998r. Rosja
z kolei kontynuowata skupowanie ztotego kruszcu dziewigty miesigc z rzedu
iw grudniu zakupita okoto 21 ton ztota.

Zdaniem uczestnikédw rynku popyt na ztoto w Chinach jest na zwiekszonym
poziomie jednak nie powinien by¢ traktowany jako cos nadzwyczajnego. Kupcy
twierdzg, ze znaczaca cze$¢ importowanego ztota to kruszec pozyczony od
zachodnich bankow, ktéry ostatecznie jest spieniezany na gietdzie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Po ogtoszeniu decyzji EBC kurs EURUSD
zatrzymat sie na poziomie 1,1098

Obnizka stopy procentowej mogta byc
rynku biorgc pod

zaskoczeniem dla
uwage ostabienie
wzrost inflacji

rubla

dynamiczny

Luzowanie polityki monetarnej w strefie euro

Europejski Bank Centralny ogtosit diugo oczekiwane rozszerzenie
programu skupu aktywéw. Bank od marca bedzie skupowat instrumenty
diuzne sektora publicznego i prywatnego o wartosci 60 mid EUR
miesiecznie. Rynek juz od diuiszego czasu przygotowywal sie na to
wydarzenie, ale skala skupu bedzie wieksza niz oczekiwano, co
spowodowato dalsze ostabienie euro wzgledem dolara.

Program ogtoszony przez EBC pozwoli dokona¢ dalszego skupu na rynku
obligacji z sektora publicznego i prywatnego. W konteks$cie utrzymujgcych sie
przez dtuzszy czas niskich pozioméw inflacji, jest to dziatanie zgodne
z mandatem Europejskiego Banku Centralnego, ktéry dba o stabilnos¢ poziomu
cen w strefie euro. EBC podjat decyzje o rozszerzeniu zakupdw w sytuacji, gdy
wiekszos$¢ wskaznikéw obecnej i przysztej inflacji w strefie euro znajduje sie na
historycznych dotkach. Ze wzgledu na fakt, ze ta sytuacja o rodzi obawy
o powstanie efektu drugiej rundy, zdaniem banku nalezatlo podjac
nadzwyczajne dziatania w zakresie polityki monetarnej. Wprowadzony program
obejmuje program zakupu instrumentéw zabezpieczonych aktywami (ABSPP)
oraz program zakupu obligacji (CBPP3), ktore zostaty wprowadzone pod koniec
ubiegtego roku. Zakupy beda oscylowa¢ w granicach 60 mld EUR miesiecznie
i bede przeprowadzane do wrzeénia 2016 roku, chyba ze wcze$niej bedzie miata
miejsce zauwazalny trwaty powrdt wskaznikéw do lub w poblize celu
inflacyjnego, ktéry znajduje sie na poziomie 2%. Rynek oczekuje, ze polityka EBC
moze by¢ nawet rozszerzona jesli bedzie taka potrzeba, co powoduje, ze w
dalszym ciggu moze by¢ obserwowana presja na ostabienie euro.
Obserwowany ostatnio poziom 1,11 jest ostatnim technicznie istotnym
poziomem ponad parytetem (kurs EURUSD = 1,00).

Bank Centralny Rosji obcigt gtéwna stope procentowg o 200

punktéw bazowych do 15%

W swoim komunikacie Bank Centralny Rosji uzasadnia swojg decyzje
zmiang bilansu ryzyk pomiedzy wzrostem inflacji a spowolnieniem
gospodarczym w kraju. Wedtug banku po dynamicznych wzrostach inflacji
i deprecjacji rubla wzgledem dolara pod koniec ubieglego roku, obecnie
obserwowane trendy powinny wyhamowac.

Obecny wzrost inflacji jest oceniany jako przejsciowy, w kontekscie widma
recesji gospodarki rosyjskiej. Rosyjski Bank Centralny oczekuje, ze w drugim
kwartale tego roku inflacja osiggnie szczyt i bedzie systematycznie spadac¢ az do
osiggniecia poziomu 10% w styczniu 2016 roku. Nizsza stopa procentowa
powinna w pewnym stopniu poméc ograniczy¢ spowolnienie w gospodarce
rosyjskiej, cho¢ wiele wskazuje, ze BCR moze by¢ zbyt optymistyczny jesli chodzi
o przewidywang $ciezke inflacji. Rynek oczekuje, ze ze wzgledu na dalszag
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stabos¢ rubla, inflacja nie spadnie ponizej poziomu 15% przez wiekszg czes¢
przysztego roku. Decyzja BCR jasno wskazuje, ze w Rosji coraz wieksza uwaga
skupiona jest na wzroscie gospodarczym i moze odzwierciedla¢ niedawne
zmiany w zarzgdzie banku (zmiana przewodniczgcego Rady Polityki Monetarnej)
w odpowiedzi na krytyke przedstawicieli rzadu i sektora bankowego. Poprawy
sytuacji w Rosji nie przewiduje Bank Swiatowy, ktéry powiekszyt oczekiwany
spadek realnego PKB w Rosji w 2015 z -1,5% r/r do -2,9%.

Wygrana populistycznej Syrizy w Grecji

Sporo niepewnosci na rynku wprowadzita wygrana Syrizy w Grecji. Partia
planuje wprowadzi¢ radykalng zmiane w sposobie wyjscia kraju z kryzysu
finansowego. Szef partii Aleksis Cipras obiecuje, ze skoniczy z polityka zaciskania
pasa i bedzie dgzyt do renegocjacji niekorzystnej, jego zdaniem umowy z Trojka.
Przyjety harmonogram realizacji programu pomocowego dla Grecji zaktada, ze
do konca lutego rzad w Atenach ma przedstawi¢ Trojce raport odnosnie
postepow w realizacji reform. Ewentualne fiasko negocjacji pomiedzy rzadem
Grecji a Trojka bedzie oznaczato, ze Grecja nie bedzie miata dostepu do taniego
finansowania, co w konsekwencji bedzie oznaczato brak mozliwosci wykupu
dtugu tego kraju. Syriza bedzie chciata prawdopodobnie wykorzysta¢
w negocjacjach karte w postaci potencjalnego sprzeciwu na rozszerzenie sankgji
Unii Europejskiej dla Rosji.

Wskaznik inflacji konsumenckiej w Rosji szybuje w gére Druga potowa ubiegtego roku przyniosta gwattowne

16 - s CP1 w Rosji [1/1]
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| Wazne publikacje danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja
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SOOO0
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o0

<

SOO0
SO0
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SOTOD
DeDATATATA)
SO00
SO0
SO0
SO0
SO0

DO IR O

Chiny
20-sty PKB (rdr)
20-sty PKB (sa, kdk)
20-sty Produkcja przemystowa (rdr)
01-lut  Oficjalny PMI w przemysle
23-sty  PMIw przemysle wg HSBC - dane wstepne
27-sty  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr)
20-sty Naktady na érodki trwate (skumulowane, rdr)
20-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska
21-sty  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
27-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)
27-sty  Stopabezrobocia
20-sty  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
21-sty  Inflacja producencka (rdr)
20-sty Zatrudnienie (rdr)
30-sty  Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP

USA
28-sty  Gléwna stopa procentowa FOMC (Fed)
30-sty PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek
27-sty  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
23-sty  PMIw przemysle - dane wstepne
27-sty  PMIwustugach - dane wstepne
27-sty ~ Zamowienia na dobra trwatego uzytku¥
30-sty  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
26-sty  Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed$
27-sty  Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed
27-sty  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf

Strefa euro

22-sty
22-sty
30-sty
30-sty
23-sty
23-sty
23-sty
30-sty
20-sty
29-sty
29-sty
29-sty
22-sty
29-sty
29-sty

Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB
Stopa depozytowa ECB

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Inflacja konsumencka CPI - wstepny szacunek (rdr)
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Stopa bezrobocia

Ankieta oczekiwan ZEW

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Indeks pewnosci ekonomicznejt

Indeks pewnosci przemystowej

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne

Wskaznik klimatu biznesowego#

Okres

IVkw.
IVkw.
Gru
sty
Sty
Gru
Gru
Gru

Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Gru
Sty

Sty
IV kw.
sty
sty
Sty
Gru
Sty
Sty
Sty
Lis

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Sty
Gru
sty

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty

Odczyt '

7,3%
1,5%
7,9%
49,8
-8,0%
15,7%
11,9%

8,4%
1,8%
11,5%
3,7%
-2,5%
1,1%
0,2%

0,25%
2,6%
54,2
53,7
54,0
-3,4%
98,1
44
6,0
172,9

0,05%
-0,2%
0,6%
-0,6%
52,2
52,3
11,4%
45,2
3,6%
101,2
-50
-85
-85
0,2

<

4 4 444«

<

Poprzednio Konsensus 2

73% 7,2%
1,9% 1,7% -
7.2% 7,4%
50,1 502 -
496 495
-4,2% -
15,8% 157% O
11,7% 11,7%
03% 5,2%
-0,2% 22% -
11,4% 11,6% -
2,7% 31%
-1,6% 21% -
0,9% 1,0%
0.2% 0,1%
0,25% 025% ©
5,0% 30% -
53,5 -
539 540 @
533 53,8
2,1% 03% w
98,2 982 o
35 30 w
7,0 5,0
1733 1730 -
0,05% 005% ©
-0,2% 02% O
0,7% 07% w
-0,2% 05% -
51,4 51,7
50,6 51,0
51,6 52,0
11,5% 11,5% =
318 =
31% 3,5%
100,6 1016 -
52 45 -
-109 -105
-85 -85 O
02 0,1
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' Réznica miedzy odczytem a poprzednig dang:
2Réznica miedzy odczytem a konsensusem:

mdm =

Strefa euro - Niemcy

29-sty
29-sty
23-sty
23-sty
30-sty
26-sty
28-sty
29-sty

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Klimat w bizesie IFO

Indeks pewnosci konsumentéw GfK

Stopa bezrobociat

Strefa euro - Francja

23-sty
23-sty

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

Strefa euro - Wiochy

30-sty

Stopa bezrobocia - dane wstepne#

Reszta Swiata - Wielka Brytania

27-sty
27-sty
21-sty

PKB (rdr) - szacunek
PKB (kdk) - szacunek

Stopa bezrobocia (3-miesieczna)

Reszta swiata - Japonia

30-sty
19-sty
30-sty
23-sty

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

PMI w przemysle - dane wstepne

Reszta Swiata - Chile

29-sty

Produkcja miedzi ogétem (t)

Reszta Swiata - Kanada

21-sty
30-sty
23-sty

Gtéwna stopa procentowa BoC
PKB (rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Sty
Sty
Sty
Sty
Gru
Sty
Lut
Sty

Sty
Sty

IV kw.
IV kw.

Lis

Gru
Lis
Gru
sty

Sty
Lis
Gru

-0,5%
-0,3%
52,6

4,0%
106,7

93
6,5%

49,5

12,9%

2,7%
0,5%
5.8%

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

522 674,0

0,75%
1,9%
1,5%

sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.
Zrédto: Bloomberg, KGHM

<

Biuletyn Rynkowy | 2 lutego 2015

0,1%
0,2%
52,0
51,2
-1,0%
105,5
9,0
6,6%

49,7
47,5

13,3%

2,6%
0,7%
6,0%

2,4%
-3,8%
-3,7%

52,0

477 432,0

1,00%

2,3%
2,0%

od poczatku roku; sa

-0,2%
-0,1%
52,4
51,7
3,6%
106,5
9,1
6,5%

50,1
48,0

13,5%

2,8%

0,6%

5,9%

2,3%

1,00%
2,1%
1,6%

= wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
= wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.

zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. wyréwnany
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Kluczowe dane rynkowe

| Kluczowe ceny metali bazowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 30-sty-15) Kwotowanie ; Zmiana ceny 4 Od poczatku roku 2
Cena 3m1! 2 tyg. pocz. kw. pocz.roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 5505,00 -40,00 V -27% V -134% V -134% V -23,1% 581583 5390,50 6309,00
Molibden 19 500,00 0,00 vV 71% VvV -71% V -71% V -14,5% 20619,05 19500,00 21 500,00
Nikiel 14785,00 40,00 300 ¥ -1,0% V¥ -1,0% 6,7% 14770,95 14250,00 15 455,00
Aluminium 1837,50 9,50 2,2% 0,3% 0,3% 9,0% 180838 176200 186700
Cyna 19250,00 -50,00 vV 04% V -13% V -13% V -13,7% 19463,10 1907500 19 750,00
Cynk 2111,50 3,50 27% V -26% V -2,6% 7,5% 211064 2021,00 218350
Otow 184350 17,00 44% VvV -05% V -05% WV -129% 1829,17 174500 1881,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 16,92 0,00 = 0,0% 5,9% 59% WV -12,8% 17,10 15,71 18,23
Ztoto (AM) 1 263,50 0,00 0,4% 5.4% 5.4% 0,8% 1249,33 118425 1298,00
Ztoto (PM) 1 260,25 0,00 Vv -1,4% 4,5% 4,5% 1,4% 1251,85 117200 129575
LPPM (USD/troz)
Platyna (AM) 1 230,00 0,00 v -21% 1.7% 1,7% 'V -12,0% 124314 120800 1281,00
Platyna (PM) 1221,00 0,00 Vv -32% 1,2% 1,2% WV -12,0% 1243,48 119300 128500
Pallad (AM) 783,00 0,00 1,3% VvV -1.9% Vv -1,9% 9,4% 784,86 761,00 810,00
Pallad (PM) 775,00 0,00 24% V -44% V -4,4% 8,7% 784,33 757,00 817,00
Waluty 3
EUR/USD 1,1305 0,0010 V -24% V -69% V -69% V -16,7% 1,1621 1,1198 1,2043
EUR/PLN 4,2081 0,0175 vV -26% V -13% V -13% V -07% 4,2801 4,2081 4,3335
USD/PLN 3,7204 0,0123 0,1% 6,1% 6,1% 19,4% 3,6849 3,5725 3,7687
USD/CAD 1,2717 0,0014 6,1% 9,6% 9,6% 13,8% 1,2115 1,1728 1,2717
USD/CNY 6,2506 0,1046 0,7% 0,7% 0,7% 3,1% 6,2191 6,1883 6,2556
USD/CLP 626,48 0,06 0,5% 3,1% 3,1% 14,2% 620,91 606,75 629,09
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,2531 Vv -0004 V -0,003 Vv -0,003 0,016 0,2543 0,2511 0,2571
3m EURIBOR 0,0540 VvV -0006 V -0,024 V -0024 V -0244 0,0627 0,0520 0,0760
3m WIBOR 2,0000 Vv -0030 Vv -0060 V¥V -0060 V¥ -0,700 2,0305 2,0000 2,0600
Paliwa
Ropa WTI Cushing 48,24 0,00 VvV -18% V -102% V -102% V -45,6% 47,27 44,45 52,69
Ropa Brent 50,77 2,22 1,2% V -128% V -128% V -50,4% 48,07 45,25 55,69
Diesel NY (ULSD) 168,68 1,40 31% V. -72% V -72% V -41,1% 167,70 161,84 182,82
Pozostate
VIX 20,97 0,02 1,77 1,77 3,68 19,12 15,52 22,39
BBG Cmdty Index 100,84 VvV -24% V -33% V -33% V -20,2% 102,09 98,76 104,08
S&P500 1994,99 -6,59 vV -12% VvV -31% VvV -31% 11,2% 2028,18 1992,67 2063,15
WIG 20 2341,00 8,00 3,9% 1,1% 1,1% 0,2% 2308,74 2242,42 2367,65
KGHM 105,35 21% V -32% V -32% V -33% 106,59 100,95 113,95

! réznica miedzy aktualna ceng i trzymiesiecznym lub aktywnym kontraktem. ? uzyto dziennych cen na zamkniecie. * fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY). ¢ zmiana w

okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna. Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

= SHFE (137.,0) 450 Zrealizowane warranty (23,1)
900 - e EUrOpa (49,2)
COMEX (15,7) 400 e A €YK (104,2)
800 1 me (248,1) 350 ———Aza (94.8)
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0 [ T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
Cena (USD/t) eeeses Sr.roczna(USD/t) 40,00 - Cena (USD/troz) 800
8000 4 e Cena (PLN/t) eeeeee Sr.roczna(PLN/) - 24000 ! eeeeeeee+ Cenaztota do ceny srebra !
23000
7 500 3500 75,0
22000
7 000 70,0
21000 30,00
6 500 20 000 - 65,0
25,00
19 000 '
6 000 60,0
18 000 2000
5 500 ' 55,0
17 000
5 000 16 000 15,00 50,0
sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15

rodto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

1,45 4 EUR/USD e |ndeks dolara (DXY) - 100
1,40
1,35 95
1,30

20
1,25
1,20

85
1,15
1,10 80
1,05
1,00 r r r r r r r T T r T T 75

sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15

rodto: Bloomberg, KGHM

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

3,90 1 ——— USD/PLN EUR/PLN r

sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportow z okresu: 19 stycznia 2015 - 30 stycznia
2015r.

= “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, = ,Codziennik” BZ WBK, = ,Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK, = ,Raport dzienny” mBank,
= Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A., = ,Dragonomics: China Research” Gavekal

Ponadto zostaty 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, =|bma.org.uk/stats,
= crumonitors.com, = metalbulletin.com, = nbpportal.pl, = nbp.pl, a takze systeméw: Thomson Reuters oraz Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale bazowe: www.lme.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
= srebroizioto: www.|bma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.Ippm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska MiedZz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja
na zrodtach, w ktorych wiarygodno$¢ 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 mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczgca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

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

W razie pytan, komentarzy, badZ uwag prosimy o kontakt:
KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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