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Miedz: Po styczniowym zatamaniu na rynku, cena miedzi wzrosta
powyzej poziomu 5700 USD/t. Pomimo tego, ze niedawny spadek
ceny byt przez wielu przewidywany, fundamenty po stronie popytu
i podazy nie ulegty wiekszym zmianom. (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwoch tygodni metale
szlachetne znalazty sie na nizszych poziomach po trwajagcym ponad
miesigc okresie wzrostéw. Gtéwnymi czynnikami wplywajgcymi na
kierunek ruchu cenowego byty informacje makroekonomiczne ze
Stanéw Zjednoczonych oraz reperkusje po wyborach w Gregcji. (str. 5).

Rynek frachtu: Gtéwny indeks frachtu gietldy The Baltic Exchange,
ktéry pokazuje stawki frachtu dla statkéw, kontynuowat spadki,
0siggajac najnizszy poziom od sierpnia 1986 roku. (str. 6).

Ukraina-Rosja: Zesztotygodniowe spotkanie lideréw Ukrainy i Rosji
w Mifnsku zakonczyto sie podpisaniem porozumienia, ktére daje
nadzieje na przynajmniej tymczasowe uspokojenie sytuacji w Europie
Wschodniej. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy ogtosit takze pomoc
finansowga dla Ukrainy. (str. 9).

Chiny: Styczniowe dane o handlu zagranicznym okazaty sie duzo
stabsze niz oczekiwano, chociaz mozna to czesciowo przypisac
importu spadta
0 odpowiednio, 3,3% oraz 19,9% rdr. W konsekwencji bilans osiggnat
rekordowe 60 mld USD. (str. 10).

czynnikom sezonowym. Dynamika eksportu i

Dolar indeks i kurs EURUSD znajduja sie blisko istotnych technicznie
poziomdw, ktéry przetamanie pozwoli na dalszg aprecjacje dolara.
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)

na dzien: 16 lutego 2015 r.

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 5 731,00 4,1%
WV Nikiel 14 745,00 -0,3%
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 16,86 -0,4%
V Zioto 1232,50 -2,2%
Waluty
A EUR/USD 1,1381 0,7%
Vv EUR/PLN 4,1783 -0,7%
V¥ USD/PLN 3,6552 -1,8%
V¥ USD/CAD 1,2449 -2,1%
A USD/CLP 626,92 0,1%
Akcje
A  KGHM 113,75 8,0%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 13) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
Eksport (rdr) Sty -3,3% ¥
B oB (sa, rdn) IV kw. 1,6% A
| Zamow. przem. (wda, rdr) Gru  3,4% A
Bl <5 s, rdn IV kw. 0,9% A
mmmm PMIw przemysle Sty 55,2 A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |
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Metale bazowe i szlachetne

ICBC poprzez przejecie czesci

banku

Standard Bank, bedzie w stanie oferowac

swoim klientom
towarowych

ustugi

na

rynkach

Miedz

Po styczniowym zatamaniu na rynku, cena miedzi wzrosta powyzej
poziomu 5 700 USD/t. Pomimo tego, ze wielu uczestnikéw rynku
przewidziato niedawny spadek ceny, fundamenty po stronie popytu
i podazy nie ulegly wiekszym zmianom. Ostatnia ankieta agencji
informacyjnej Reuters pokazuje, ze obecna cena rynkowa jest bliska
minimalnej prognozie pokazywanej przez Reuters na rok 2015,
a w przypadku 2016 znajduje sie ona ponizej catego rozktadu prognoz.

Ankieta Reuters - prognozy dla rynku miedzi
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Chinski ICBC przejmuje czes¢ operacji Standard Bank

Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) zakupit 60% udziatéw
w wydziale rynkéw globalnych Standard Banku za 690 min dolaréw. Giéwnym
celem przejecia byta che¢ zaistnienia wsréd czotéwki bankéw inwestycyjnych, tj.
Citi czy Goldman Sachs, ktére oferujg ustugi zwigzane z rynkami towarowymi.
Zakup czesci Standard Banku jest kolejnym krokiem Chin na zachéd po
przejeciu Londynskiej Gietdy Metali (LME). Chifnscy przedsiebiorcy upatruja
swojg szanse w rynku, z ktérego coraz wiecej instytucji wycofuje sie. Dla ICBC
zaréwno konsumenci jak i producenci $wiatowych zasoboéw surowcowych z
Chin, daja $wietng okazje do poszerzenia portfela klientéw, dla ktérych mozna
Swiadczy¢ ustuge posrednictwa finansowego.

Wiele lat temu chinskie banki zainwestowaty miliardy dolaréw w zasoby
naturalne od Afryki az po Ameryke Potudniowsg. Wcigz jednak nie moga
doréwnac zachodnim bankom jesli chodzi o poziom ustug finansowych (w tym
w zakresie hedgingu) na rynku metali.
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Doptaty moga siegna¢ do 10%
rynkowej

ceny

Lokalna branza uwaza ustalony poziom
subsydium za zbyt niski

Mniejsze zuzycie ztoméw moze oznaczac
wieksze wykorzystanie koncentratéw

Optaty za przerébke importowanego
koncentratu sg najwyzsze od 10 lat
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Chile wprowadza wsparcie dla matych kopalni

ENAMI (Empresa Nacional de Mineria, Chilijska Narodowa Korporacja
Wydobywcza) wprowadza program ochrony matych kopalh przed zamknigeciem
poprzez skup miedzi po cenach wyzszych niz rynkowe. W ramach mechanizmu
firmy wydobywcze otrzymaja doptate w wysokosci 0,30 USD/funt do miedzi
dostarczonej ENAMI do dalszego przetworzenia, co stanowi ok. 10% obecnej
ceny rynkowej. Rzad poprzednio stosowat ten program w 2009 r. Doptata
traktowana jest jako pozyczka, ktéra ma zosta¢ zwrdécona gdy cena surowca
powrdci do poziomoéw pozwalajacych na swobodne prowadzenie operaciji.

Stowarzyszenie wydobywcéw SONAMI (Sociedad Nacional de Mineria),
skrytykowato jednak inicjatywe twierdzac, ze wysoko$¢ subsydium jest zbyt
niska, by program byt efektywny. Organizacja uwaza, ze kwoty otrzymywane
przez kopalnie (tj. cena rynkowa i dodatek rzadowy) znajdujg sie ponizej
rzagdowej dtugoterminowej ceny miedzi, ustalonej na poziomie 3,07 USD/funt.
Cena ta wyznaczona byta przez komitet ekspertéw i uzywana do konstruowania
budzetéw, wobec czego przeptywy pieniezne na nizszym poziomie skutkowad

beda zamykaniem kopalni.

Nizszy popyt na ztomy w Chinach

Popyt na ztomy wsréd chinskich producentéw miedzi rafinowanej stabnie
z powodu niskich marz, ktére sg pochodng stabej sytuacji cenowej na rynku
metalu, podat Reuters. To z kolei moze negatywnie wptyng¢ na produkcje
a jednoczednie sprawia, ze wytworcy
w wiekszym stopniu uzalezniajg sie od koncentratu jako podstawowego

miedzi rafinowanej w Chinach,

czynnika produkgji, ktéry w duzym stopniu jest importowany.

Chiny sa jednoczesnie
konsumentem miedzi rafinowanej. W ostatnich dwéch latach prawie jedna

najwiekszym producentem oraz najwiekszym
trzecia produkcji metalu w Panstwie Srodka pochodzita z przerobu ztoméw.
Wedtug ankietowanych przez agencje uczestnikow rynku wielu wytworcéw
ograniczyto lub wrecz przestato kupowac ztomy po tym jak cena finalnego
wyrobu spadta ponizej kosztéw produkcji. W przeciwienstwie do tego prowizje
przerobowe za importowane koncentraty miedzi doszty do najwyzszych od 10
lat pozioméw.

Wedtug prognoz hutnicze zdolnosci przerobowe, opierajgce sie na koncentracie
miedzi w Chinach wzrosng w tym roku o 650 tys. ton, do 6,25 min ton w 2015 r.,
wedtug analitycznej firmy Antaike. Zdolnosci rafinacyjne powinny natomiast
wzrosna¢ w tym roku o 800 tys., do 10 mlIn ton.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Chinski Shandong Humon Smelting Co. planuje zainwestowa¢ 254 min
dolaréw w celu podniesienia mocy przerobowych w hucie Yantai z 20 tys.
ton do 120 tys. ton rocznie. Spétka planuje réwniez zainwestowac w badania
i rozwoj (R&D), co poza wzrostem produkowanej miedzi elektrolitycznej do
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wyzej wymienionych mocy wytwérczych, ma réwniez poméc odzyskiwaé
dodatkowe pierwiastki, w tym ztoto i srebro, na poziomie odpowiednio 15
ton i 230 ton rocznie.

China Smelter Purchasing Team (CSPT) spotkata sie w ostatnim czasie w celu
omowienia spadku na rynku miedzi, ktéry miat miejsce w minionych
tygodniach. To co bardzo zastanowito uczestnikéw rynku to fakt, ze
instytucja ta spotykata sie dotychczas jedynie pod koniec kazdego kwartatu
w celu raportowania poziomu zapaséw, tonazy w ramach kontraktow
czasowych oraz przysztych planéw produkcyjnych. Z nieoficjalnych
doniesien mozna sie dowiedzie¢, ze CSPT moglo spotka¢ sie w celu
obnizenia poziomu produkcji po to by zatamowa¢ dalsze spadki cen.
Jakichkolwiek decyzji bedzie mozna spodziewa¢ sie jednak dopiero po
Chinskim Nowym Roku.

Najwieksza na Swiecie kopalnia miedzi - chilijska Escondida zapowiedziata
uruchomienie programu dobrowolnych zwolnien jako cze$¢ planu poprawy
efektywnosci i ciecia kosztow. Gtéwni wiasciciele kopalni - BHP Billiton oraz
Rio Tinto nie podali do publicznej wiadomosci jak gtebokie majg by¢
redukcje w zatrudnieniu, jednakze ograniczeniu majg ulec réwniez odprawy
oraz wydatki medyczne oraz edukacyjne.

Zgodnie z informacjami pochodzacymi z Cochilco, Indie przescignety USA
i staty sie czwartym najwiekszym importerem miedzi pochodzacej z Chile w
2014 roku. Panstwo Ameryki Potudniowej wyeksportowato 5,66 min ton
czerwonego metalu. Najwiekszym konsumentem chilijskiej miedzi pozostajg
Chiny, odpowiedzialne za 39% konsumpcji catego eksportu.

Wtadze Zambii rozwazajg odroczenie ptatnosci podatku od kopalin dla
spétek goérniczych, ktére zapowiedziaty, ze w przypadku braku zmiany
formuty podatku beda rozwaza¢ ograniczenie operacji. Nowy system
podatkowy, ktéry zostat wdrozony od stycznia biezacego roku zaklada
wzrost podatkéw od kopalin z 6% do 20% dla kopalni odkrywkowych oraz do
8% dla kopalni gtebinowych. Czes¢ kopalni, w tym Konkola nalezgca do
spotki Vedanta juz ogtosito ograniczenie wydobycia w Zambii. W catym 2014
roku wydobycie spadto do 3-letniego minimum, gdyz sama zapowied?
wprowadzenia podatku negatywnie wptyneta na plany eksploatacyjne firm
gorniczych w kraju o drugiej najwiekszej produkcji miedzi w Afryce.

Wydobycie miedzi z australijskiej kopalni Olympic Dam nalezgcej do BHP
Billiton zostanie zredukowane o ok. 60-70 tys. ton miedzi z powodu napraw
oraz prac konserwacyjnych, co jest réwne ok. 30% catorocznej produkcji
tego projektu. Wielkos¢ utraconej produkcji stanowi okoto 25%
przewidywanej przez ankiete Reuters nadwyzki na rynku miedzi w 2015
roku.
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Wybory w Grecji

Warunki makroekonomiczne w USA

Podatek od importu ztota w Indiach

Indie wracajg na szczyt podium
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Metale szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni metale szlachetne znalazly sie na
nizszych poziomach po trwajacym ponad miesigc okresie wzrostow.
Gtéwnymi czynnikami wpltywajacymi na kierunek ruchu cenowego byly
informacje makroekonomiczne ze Stanéw Zjednoczonych oraz reperkusje
po wyborach w Grecji.

Czynniki makro wptywajace na metale szlachetne

Wydarzenia oraz komentarze, ktére pojawity sie od czasu wyboru nowego
rzgdu w Grecji stanowity wsparcie dla popytu na bezpieczne aktywa. Z kolei
stabe dane z Chin, gdzie ostatnio opublikowany indeks PMI uplasowat sie na
poziomie ponizej 50 stanowity przeciwwage dla pozytywnych sygnatow.

Europejski Bank Centralny podjgt decyzje o zaprzestaniu akceptacji
emitowanych przez rzad Grecji obligacji rzgdowych jako zabezpieczenia
aktywnych w eurosystemie operacji MRO, LTRO oraz TLTRO. Decyzja weszta
w zycie 11 lutego 2015 i skutkuje brakiem mozliwosci korzystania przez greckie
banki z nisko kosztowych, zabezpieczonych linii ptynnosciowych oferowanych
przez EBC. Takie posuniecie ma z pewnoscig na celu wywarcie presji na nowy
rzad i uzyskanie przez przedstawicieli UE, EBC oraz MFW przewagi w trwajacych
negocjacjach. Efekt zwiekszonego ryzyka systemowego byt widoczny we
wzrosécie zmiennosci na rynkach finansowych oraz miat wptyw na drozejacy
segment metali szlachetnych.

W Stanach Zjednoczonych kolejny miesigc z rzedu opublikowano pozytywne
dane z rynku pracy, jednoczesnie rewidujac w gére poprzednie raporty.

Rynki finansowe cze$ciowo zdyskontowaty prawdopodobne podniesienie stép
procentowych USA, ktére ma odby¢ sie w czerwcu. Teraz oczy inwestoréw
skierowane sg na Janet Yellen, przewodniczacg FED, ktéra 24 lutego bedzie
przed kongresem USA prezentowac swoj potroczny raport o stanie systemu
finansowego. Przedmiotem spekulacji jest to czy juz podczas najblizszego
wystgpienia przewodniczaca zasygnalizuje zmiane kursu polityki FED czy zrobi
to dopiero na kolejnym spotkaniu komitetu w marcu.

Coraz czesciej styszy sie gtosy o tym, ze ze wzgledu na utrudnienia na jakie
napotykajg importerzy ztota do Indii oraz niskie ceny kruszcu rzad Indii
powinien znaczgco zmniejszy¢ obowigzujacy 10%-wy podatek od importu ztota.
Gtownym argumentem takiego dziatania sg niskie ceny ropy, ktére poprawiaja
sytuacje indyjskiego bilansu ptatniczego. Proponowany nowy poziom podatku
to 2%.

World Gold Council - raport z rynku fizycznego

Z raportu World Gold Council wynika, ze Indie, przescigajac Chiny, sg ponownie
najwiekszym importerem ztotego kruszcu. Popyt na ztote sztabki, monety oraz
bizuterie osiggnat w Indiach poziom 842,7 ton a w Chinach 813,6 ton.
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Malejacy popyt technologiczny

Zakupy Bankéw Centralnych

Baltic Dry Index zanotowat mocny spadek
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Catkowity popyt na ztoto w ubiegtym roku wyniost 3923,7 ton (w poréwnaniu
z4087,6 ton w 2013r.). Catkowita podaz ztota praktycznie nie zmienita sie z roku
na rok i wyniosta 4278,2 ton. Wzrost wydobycia w kopalniach byt rownowazony
mniejszym przerobem ze ztomoéw, ktéry zanotowat poziom najnizszy od
siedmiu lat.

Bizuteria: w 2014r. po gwattownym zatamaniu popytu w drugim kwartale popyt
na bizuterie wolno rost, aby punkt kulminacyjny osiggna¢ w najmocniejszym od
2007r. czwartym kwartale. Patrzac na caty sektor: popyt spadt o 10% do
poziomu 20152,9 ton i uplasowat sie nieznacznie ponad Srednig dla ostatnich
pieciu lat (2053 tony).

Inwestycje: popyt inwestycyjny netto na poziomie 904,6 ton w 2014r. znalazt sie
0 2% powyzej wyniku osiggnietego w 2013r. (885,4 tony).

Technologia: popyt w sektorze technologicznym zmniejszyt sie do poziomu 389
ton - najnizszego od 2003r. Trudne uwarunkowania ekonomiczne na
kluczowych rynkach oraz substytucja ziota innymi metalami byly gtéwna
przyczyna spadkéw popytu, ktére szacuje sie na okoto 5%.

Banki Centralne: kontynuacja dywersyfikacji aktywéw bankéw centralnych
zaowocowata zakupami w wysokosci 477.t ton - okoto 17% wiecej niz w 2013r.

Rynek frachtu

Giéwny indeks frachtu gieldy The Baltic Exchange, ktéry sledzi stawki
frachtu dla statkéw, kontynuowat spadki, osiggajac najnizszy poziom od
sierpnia 1986 roku.

Baltic index spade do najnizszego poziomu od 1986 roku

Baltic Dry Index, ktéry pokazuje stawki dla armatoréow statkédw przewozacych
towary, spadta do najnizszego poziomu od sierpnia 1986 roku. Gtéwnymi
winowajcami spadkéw byt tym razem indeks panamax (nazwa okreslajaca
ograniczenia wielkosci statku, ktéry jest w stanie przeptyngé¢ przez Kanat
Panamski) oraz indeks mniejszych statkéw. Zgodnie z danymi dostarczonymi
przez Reuters indeks panamax spadt na poczatku lutego o kolejne 2%,
natomiast od ostatniego miesigca spadt o 47%. Srednia dzienna stawka dla
towaréw o masie 60-70 tys. ton wynosi obecnie ok. 3 400 USD.
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Nadwyzka na rynku
miesigcach 2014 roku
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku frachtu:

Wedtug agencji Reuters, prywatna spo6tka Copenship zgtosita do sgdu wniosek o
upadtos¢ po tym jak zaraportowata straty na podstawowej dziatalnosci, czyli
transporcie towarami. Firma posiadata flote w wielkosci 50 matych statkéw,
stuzacych gtéwnie do frachtu ziarna, rudy zelaza oraz drewna.

5 spétek przewozowych, wsrdd ktdérych mozna znalezé potentata branzy - John
Fredriksen's Golden Ocean stworzg przedsiewziecie w celu koordynacji ustug
czarterowych, w celu obnizki kosztéw dziatalnosci w bardzo konkurencyjnym
rynku. Spétki Golden Ocean, Bocimar International, CTM, Golden Union
Shipping and Star Bulk Carriers stworzg joint venture o nazwie Capesize
Chartering Ltd. i rozpoczng dziatalno$¢ w drugiej potowie lutego biezgcego
roku.

Nikiel

Opublikowana pod koniec ubieglego miesigca ankieta agencji
informacyjnej Reuters wskazuje na oczekiwania deficytu niklu na rynku w
2015 i 2016 roku. Jednakze ze wzgledu na niespodziewany dynamiczny
wzrost eksportu z Filipin w ostatnim roku pojawiajg sie pewne
watpliwosci czy ten scenariusz jest nadal aktualny, szczegélnie w tym
roku.

Ankieta Reutersa: Deficyt na rynku niklu w 2015 i 2016 roku

Wielu analitykéw jest w dalszym ciggu przekonanych, ze wprowadzony
w ubieglym roku zakaz eksportu z Indonezji nieprzetworzonej rudy miedzi
w koncu doprowadzi do zbilansowania rynku. W ubieglym miesigcu agencja
Reuters opublikowata ankiete przeprowadzong wsréd analitykéw rynku metali,
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ktéra wskazuje na deficyt metalu na rynku w tym roku w wysokosci 40 tys. ton
i 58 tys. ton w roku 2016.

Niemniej jednak biezagce dane fizyczne pokazujg nieco inng sytuacje na rynku.
Wedtug danych opublikowanych przez International Nickel Study Group,
w ciggu pierwszych 11 miesiecy ubiegtego roku na rynku odnotowany zostat
deficyt w wysokosci 51 tys. ton. Duzy wptyw miat na to wzrost eksportu
surowca z Filipin, co zaskoczyto analitykédw na rynku. To spowodowato wzrost
zapaséw niklu w magazynach LME o blisko 60% w 2014 roku do poziomu 412
tys. ton na koniec roku.

W ciggu pierwszego kwartatu tego roku eksport rudy niklu z Filipin powinien
nieco ostabna¢ ze wzgledu na okres monsunowy w potudniowej Azji. Wazne jest
to czy w tym okresie odnotowany bedzie na tyle duzy deficyt, aby po6zniejsze
zwiekszenie eksportu z tego kraju w potowie roku nie pozwolito zbilansowac
rynku. Inwestorzy bedg takze monitorowaé poziom produkcji (NPI), stopu niklu
o niskiej zawartosci metalu uzywanego w przemysle stalowym i traktowanego
jako alternatywa dla niklu rafinowanego. Jesli niedobér rudy niklu na rynku
chinskim wymusi ostry spadek produkcji NPl w Chinach, to przetozy sie to na
jeszcze wiekszy wzrost popytu na nikiel rafinowany.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wstrzymanie walk od 15 lutego byto
najwazniejszym punktem porozumienia

Rynek sceptyczny co do catkowitego
rozwigzania konfliktu

Pomoc finansowa dla Ukrainy warta
40 mld USD

Ukraina-Rosja: porozumienie osiggniete

Zesztotygodniowe spotkanie lideréw Ukrainy i Rosji w Mifnsku zakonczyto
sie podpisaniem porozumienia, ktére daje nadzieje na przynajmniej
tymczasowe uspokojenie sytuacji w Europie Wschodniej. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy ogtosit takze pomoc finansowa dla Ukrainy.

17-godzinne negocjacje w Minsku zakohczylty sie podpisaniem umowy,
ktéra obejmuje 13 postanowien. Liderzy Ukrainy, Rosji, Niemiec i Francji
zadeklarowali jej poparcie i zobowigzali sie do dazenia do jej przestrzegania.

Plan obejmuje kompletne zawieszenie broni obowigzujgce od pétnocy
15 lutego, wymiane jencéw, utworzenie strefy bezpieczenstwa poprzez
wycofanie ciezkiej broni pod nadzorem OBWE, a takze brak ograniczen
w dystrybucji pomocy humanitarnej. Ukraina zobowigzata sie takze
do przeprowadzenia reformy konstytucji zmierzajacej do decentralizacji wtadzy,
amnestii dla uczestnikow konfliktu oraz do finalizacji prac nad specjalnym
statusem regionu Donbasu, wtgczajac uscislenie obszaru jego obowigzywania.
Ponadto, panstwo ma przywréci¢ ekonomiczne relacje z regionem. W zamian
Ukraina bedzie mogta do konca roku wznowi¢ petng kontrole nad swoimi
granicami, jednak pod warunkiem zadowalajgcego postepu konstytucyjnych
reform oraz lokalnych wyboréw. Wybory majg by¢ przeprowadzone wedtug
ukrainskiego prawa i pod petng obserwacjag OBWE.

Opinie rynkowe na temat porozumienia sg podzielone. Wydaje sie, ze pomimo
uzgodnien konflikt nadal bedzie trwal, jednak w bardziej pasywnej formie.
Mozna sie w szczeg6lnosci spodziewac probleméw we wprowadzaniu nowego
prawa na Ukrainie i organizacji wyboréw w regionie Donbasu,
co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty kontroli Kijowa na tamtejszym
terenie. Otwarty konflikt militarny jest jednak mniej prawdopodobny, gtéwnie
ze wzgledu na potencjalne koszty polityczne, militarne i ekonomiczne dla Ros;ji.
Na razie Moskwa powstrzymata implementacje nowej rundy sankcji ze strony
zachodnich panstw, a prawdopodobnie wkrétce zacznie naciska¢ na wycofanie
wprowadzonych w zesztym roku.

Jednoczesnie z ogtoszonym wstrzymaniem walk, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy (MFW) ogtosit nowe wsparcie finansowe Ukrainy, warte 40 mld USD.
Pakiet ten obejmowac bedzie 17,5 mld USD srodkéw z MFW, a pozostata czesc¢
pochodzi¢ bedzie z innych zrédel, w tym miedzynarodowych instytucji
finansowych (Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju, Banku Swiatowego,
Europejskiego Banku Inwestycyjnego), a takze restrukturyzacji istniejgcego
zadtuzenia.
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Sezonowos¢ zwigzana z Chinskim Nowym
Rokiem mogta zaktécié dane

Stabszy eksport do UE i Japonii

Wolumen importu miedzi spadt
022,7% rdr

Biuletyn Rynkowy | 16 lutego 2015 .

Chiny: stabe dane o handlu zagranicznym

Styczniowe dane o handlu zagranicznym okazaly sie duzo stabsze niz
oczekiwano, chociaz mozna to czeSciowo przypisa¢ czynnikom
sezonowym. Wskazniki eksportu i importu spadly o odpowiednio 3,3%
oraz 19,9% rdr. W konsekwencji bilans osiggnat rekordowe 60 mid USD.

Fluktuacje danych handlu, co warto podkresli¢, nie sg czym$ niezwyktym
na poczatku roku, a spowodowane sa zaktdéceniami jakie niesie ze sobg okres
Swietowania Chinskiego Nowego Roku. Dane s3 jednak zbiezne ze styczniowymi
indeksami sktadowymi PMI, ktére zasygnalizowaty ostabiajgcg sie dynamike
eksportu i importu. Wraz z powiekszajacg sie nadwyzka w handlu oczekiwaé
mozna ostabienia RMB w relacji do silnego USD, lecz jednoczesnie znaczacego
wzrostu wartosci juana w stosunku do innych gtéwnych walut.

Rozbicie eksportu wedtug odbiorcy podkresla dobrze juz znane ostabienie
handlu z Unig Europejska i Japonig - eksport do UE spadt o 4,6% rdr, podczas
gdy miesigc wczesniej wzrost o 4,9% rdr; w Japonii ostabit sie az o 20,6% rdr,
a miesigc wczesniej byto to jedynie 7,2% rdr. Przyrost eksportu do USA wynidst
4,8% rdr, ado grupy krajow ASEAN solidne 15,5% rdr. Mimo niepokojgcych
danych dalsze perspektywy handlu zagranicznego moga ulec poprawie jesli
oczekiwane skutki przyniesie luzowanie iloSciowe w strefie euro oraz
opdznienie wzrostu podatku od konsumpcji w Japonii.

Stabnacy popyt wewnetrzny oraz spadajgce ceny przyczynity sie do negatywnej
dynamiki importu. Wartos¢ sprowadzonych "zwyczajnych" débr, ktory lepiej
odzwierciedla krajowe zapotrzebowanie, obnizyt sie o 23% rdr. Wolumenowe
dane pokazaly, ze import zelaza i rudy, ropy naftowej oraz miedzi obnizyt sie
o, odpowiednio, 9,4% rdr, 0,6% rdr oraz 22,7% rdr. Ceny importowe dla tych
trzech dziatéw obnizyty sie 0 45,1% rdr, 41,4% rdr oraz 10,9% rdr.

Spadek importu skutkuje rekordowym poziomem Zmiana eksportu (% rdr) - mocny spadek eksportu do
nadwyzki handlowej Japonii
100 - Bilans handlu (mld USD) e Eksport (% rdr) 20 -
s MO (% rdlr) 2014 (Srednia) WGru m Sty
80 15
60 - 10 A
40 - >
0 -
20 -
-5 4
0
10
20 1 5
.40 -20 -
-60 - -25
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ogdtem UE Japonia USA ASEAN

Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DADATATA] 10-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 08% WV 1,5% 1,0% =
SO0 02-lut PMI w przemys$le wg HSBC - dane finalne Sty 49,7 WV 49,8 498 w
SO 08-lut Bilans w handlu zagranicznym ($) Sty 60,0 mid 49,6 mid 48,9 mid
OO0 08-lut Eksport (rdr) Sty -33% V 9,7% 59% w
Polska -
DSODOD 04-lut Gtéwna stopa procentowa NBP Lut 2,00% = 2,00% 2,00% ©
SO0 13-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 30 V¥V 3,3% 31% w
SOOO0 13-lut PKB (kdk) - dane wstepnef 1V kw. 06% V 0,8% 06% O
SODO 13-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty -13% -1,0% -12% -
SO0 02-lut PMI w przemysle Sty 55,2 52,8 53,0
SO 13-lut Bilans w handlu zagranicznym# Gru -633min V¥ 103 min -295min &
oS0 13-lut Eksportt Gru 11967min V¥ 13655 min 12189 mMin
[x] 13-lut Podaz pienigdza M3 (rdr)* Sty 8,5% 8,2% 9,0% w
USA ==
SO00 02-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Gru 0,0% = 0,0% 00% O
SO00 02-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Gru 13% WV 1,4% 1.3% O
SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 54,4 54,2 -
SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 53,9 53,7 53,7
SO0 04-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 54,2 54,0 54,1
SO 06-lut Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym# Sty 257tys V¥ 329tys 228tys
SO 02-lut Indeks ISM Manufacturing® Sty 535 V¥ 55,1 545 w
DATA) 02-lut Dochéd osobisty f Gru 03% = 0,3% 0,2%
DATA) 02-lut Wydatki osobistef Gru -03% WV 0,5% -02% w
[ATA) 12-lut Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Sty -09% = -0,9% -05% w
DATA) 06-lut Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sty 11,3% 11,2% -
S0 06-lut Stopa bezrobocia (gtéwna) Sty 57% 5,6% 5,6%
S0 13-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lut 936 V 98,1 981 w
<& 06-lut Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sty 2,2% 1,9% 1,9%
Strefa euro “
DODOD 13-lut PKB (sa, rdr) - szacunek 1V kw. 0,9% 0,8% 0,8%
DODOD 13-lut PKB (sa, kdk) - szacunek 1V kw. 0,3% 0,2% 0,2%
SO0 12-lut Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Gru 00% WV 0,1% 02% w»
SOO0 12-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Gru -0,2% -0,8% 03% w
SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 52,6 52,2 52,2
SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 510 = 51,0 51,0 O
SO0 04-lut PMI w ustugach - dane finalne Sty 52,7 52,3 52,3
o0 04-lut Sprzedaz detaliczna (rdr)# Gru 2,8% 1,6% 2,0%
Niemcy [
DDA TATA T 13-lut PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 1,6% 1,2% 1,2%
DADATATATA] 13-lut PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,7% 0,1% 0,3%
SOO0 12-lut Zharmonizowana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sty -05% = -0,5% -05% O
SOO0 12-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sty -04% WV -0,3% -03% w
SOOD 06-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Gru -07% WV -0,3% -03% w
SO0 04-lut PMI ogdélny (composite) - dane finalne Sty 53,5 52,6 52,6
SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 509 V¥ 51,0 51,0 w
SO0 05-lut Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr) Gru 3,4% -0,4% 0,7%
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Francja

DSODOD 13-lut PKB (rdr) - dane wstepne 1V kw. 02% V 0,4% 03% w

SOOO0 13-lut PKB (kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,1% V 0,3% 01% O

SOO0 10-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -0,1% -2,8% -1,3%

SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sty 493 V 49,5 495 o

SO0 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 492 V 49,5 495 o
Wtochy l l

SOSSD 13-lut PKB (wda, rdr) - dane wstepne 1V kw. -0,3% -0,5% -0,5%

DDA TATA T 13-lut PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,0% -0,1% -0,1%

DATATA LA 03-lut Zharmonizowana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sty -04% WV -0,1% -04% O

DATATA LA 10-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Gru 0,1% -1,9% -0,7%

SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) Sty 51,2 49,4 50,1

SO0 02-lut PMI w przemysle Sty 49,9 48,4 48,8
Wielka Brytania ::::

DALk DA A 05-lut Gtéwna stopa procentowa BoE Lut 0,50% = 0,50% 0550% O

SO00 10-lut Produkcja przemystowa (rdr) Gru 05% WV 1,1% 05% O

SODD 05-lut Wielko$¢ skupu aktywdw BoE Lut 375mid = 375 mid 375mid ©O

SO0 02-lut PMI w przemysle (sa)¥ Sty 53,0 52,7 52,7

SO0 04-lut PMI ogdlny (composite)F Sty 56,7 55,3 55,5
Japonia @

SO0 04-lut PMI ogdlny (composite) Sty 51,7 V¥ 51,9 --

SOD 02-lut PMI w przemysle - dane finalne Sty 52,2 52,1 -
Chile |+ -

DSODOD 12-lut Gtéwna stopa procentowa BCCh Lut 3,00% = 3,00% 3,000 O

SO0 06-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 45% WV 4,6% 4,2%

) 09-lut Eksport miedzi ($) Sty 28700 WV 3764,0 -
Kanada I*I

Brak istotnych danych w tym okresie
' Réznica miedzy odczytem a poprzednig dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.

mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.
Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 16 lutego 2015 .

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

(na dzien: 13-lut-15)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto 1
LPPM (USD/troz)

Platyna?
Pallad
Waluty 3

EUR/USD
EUR/PLN
USD/PLN
USD/CAD
USD/CNY
USD/CLP
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

KGHM

Cena

5731,00
17 400,00
14 745,00

1831,50
18 250,00

2152,00

1834,00

16,86
1232,50

1201,00
786,00

1,1381
4,1783
3,6552
1,2449
6,2405
626,92

0,257
0,048
1,940
1,697
0,305
1,740

52,78
59,41
199,64

14,69
104,47
2096,99
10963,40
3203,83
2346,95
113,75

v
v
v

4 4 <4 <

|

v

v

2 tyg.

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

-0,4%
-2,2%

-1,6%
1,4%

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

0,1%

0,02
-0,11
-0,03

0,27

0,01

0,10

9,4%
17,0%
18,4%

-0,30
3,6%
5,1%
2,5%
-0,2%
0,3%
8,0%

pocz. kw.

v
v
v

<4 4 <

<4 <

<4 <

4 4 € 4 <

Zmiana ceny 4

-9,9%
-17,1%
-1,3%
0,0%
-6,4%
-0,7%
-1,0%

5,6%
2,8%

-0,7%
-1,5%

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

0,01
-0,38
-0,06
-0,04
-0,15
-0,11

-0,9%
6,5%
9,4%

-0,23
0,1%
1,9%
11,8%
-1,0%
1,3%
4,5%

pocz. roku

4 4 <

4 4 <

4 <

4 4 € 4 <

-9,9%
17,1%
-1,3%

0,0%
-6,4%
-0,7%
-1,0%

5,6%
2,8%

-0,7%
-1,5%

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

0,01
-0,38
-0,06
-0,04
-0,15
-0,11

-0,9%
6,5%
9,4%

-0,23
0,1%
1,9%
11,8%
-1,0%
1,3%
4,5%

v
v

v

v

<

1 rok

-19,9%
-23,7%
3,6%
8,6%
-19,2%
6,5%
-12,9%

-16,8%
-4,9%

-14,0%
8,4%

-16,8%
0,1%
19,7%
13,4%
2,9%
13,4%

0,09
-0,83
-0,28

0,05
-0,70
-0,55

-47,4%
-45,6%
-35,7%

0,04
-19,7%
14,6%
14,2%
52,7%
-5,7%
3,3%

Od poczatku roku 2

Srednia

5764,08
19966,13
14 816,61

1820,65
19 164,35

2117,95

1831,92

17,10
1249,87

1235,87
783,39

1,1537
4,2473
3,6825
1,2241
6,2285
623,00

0,255
0,059
2,010
1,530
0314
1,721

48,48
50,63
173,80

18,48
102,29
2038,78
10365,83
3245,63
2318,89
108,38

Min.

5390,50
17 400,00
14 250,00

1762,00
17 830,00

2 021,00

1745,00

15,71
1172,00

1193,00
757,00

1,1198
4,1695
3,5725
1,1728
6,1883
606,75

0,251
0,048
1,940
1,313
0,270
1,563

44,45
45,25
161,84

14,69
98,76
1992,67
9469,66
3075,91
2242,42
100,95

Maks.

6 309,00
21 500,00
15 455,00

1871,50
19 750,00

2183,50

1881,50

18,23
1295,75

1 285,00
817,00

1,2043
4,3335
3,7687
1,2717
6,2599
632,19

0,258
0,076
2,060
1,734
0,350
1,920

53,05
59,41
199,64

22,39
104,47
2096,99
10963,40
3383,18
2367,65
113,95

' ostatnia kwotowana cena. % uzyto dziennych cen na zamkniecie. > fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
4 zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.
jednoroczna. Zrédto: Bloomberg, KGHM

od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok =
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

m SHFE (155,7) 450 Zrealizowane warranty (34,9)
900 - e EUrOpa (81,3)
COMEX (16,7) 400 e Ameryka (109,5)
800 1 o ime (295,3) 350 — AZja (104,5)
700
300
600
250
500
400 200
300 150
200 100
100 50
0 0 - . . . . . .
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) eeeeee Sr.roczna(USD/t) 40 - - 80
8000 - Cena (PLN/) eeeeee & roczna (PLN/) ~ 24000 e Srebro (LBMA) «<<----- Cenaztota do ceny srebra
23000
7 500 35
22000
7 000
21000 30
6 500 20 000
25
19 000
6 000
18 000
20
5 500
17 000
500 4¥—+—r—r—+——+—+—+——+—+—+—L 16000 15
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)

1,50 1 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65

1,45 -
- 70

1,40 -
1,35 - 75
1,30 4 | 20

1,25 A
1,20 A - 85
1,15 A 90

1,10 -
95

1,05 A
.0+ 100

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 (I. 0S) wg NBP

3,90 -

e USD/PLN e EUR/PLN

3,70

3,50

3,30

2,90 . . . . . . . . . . .
sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14

Zrédto: Bloomberg, KGHM

sty-15
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4,50
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 2 lutego - 15 lutego 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, = ,Codziennik” BZ WBK, = ,Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK, = ,Raport 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, =I|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)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.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 pochodza i bazujg
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 dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

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

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

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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