Biuletyn Rynkowy

Miedz: MiedZ w ostatnich dwoch tygodniach poruszata sie w waskim
korytarzu, a cena na koniec okresu byta zblizona do poziomoéw
notowanych na koniec lutego. Tym samym ruch cenowy czerwonego
metalu przewyzszyt zmiany ceny innych metali bazowych oraz
szerokich indeksow surowcéw. Cena w polskim ztotym kontynuowata
umacnianie dzieki sile USD (str. 2).

Nikiel: Indonezja przyciggneta inwestoréw sktonnych wyda¢ 1,4 mid
USD na 11 nowych hut niklu, ktére rozpoczng swojg dziatalno$¢ w tym
i nastepnym roku (str. 3).

Platyna: Wiara inwestoréw w ozywienie gospodarcze w Europie
rosnie, dzieki coraz lepszym danym. Jednym z sektoréw, ktéry
wykazuje wyrazne oznaki poprawy jest europejski przemyst
samochodowy. Wydaje sie, ze to pozytywna informacja dla platyny,
ktéra w jednej pigtej jest zuzywana przy produkcji katalizatoréw
(str. 4).

Strefa euro: ECB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, lecz podat wiecej szczegétédw dotyczacych QE (luzowania
ilosciowego), ktore rozpoczeto sie 9 marca. Ponadto, projekcje PKB i
inflacji na najblizsze lata zostaty podniesione (str. 6).

Chiny: Ponad potowa wysokooprocentowanego dtugu lokalnych
wiadz, zapadajgca w 2015 r. moze zosta¢ objeta zamiang, co pozwoli
na polepszenie bilanséw samorzadéw (str. 7).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 5 860,00 -0,3%
V¥ Nikiel 13 850,00 -1,4%
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 15,50 -6,2%
V Zioto 1 152,00 -5,1%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0572 -5,9%
A EUR/PLN 4,1529 0,1%
A USD/PLN 3,9141 5,8%
A USD/CAD 1,2803 2,4%
A USD/CLP 633,54 2,6%
Akcje
V¥V KGHM 114,00 -5,8%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
B= 7. zatrudnienia pozarol Lut 295 A
Eksport (rdr) Lut 483% A
mmmm Stopa procentowa NBP Mar 1,50% V¥
Bl PKB (sa, rdr) IV kw. 0,9% =
B rks kdk, zanual) IV kw. 2,4% V¥

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |

Wydziat Ryzyka Rynkowego
marketrisk@kghm.com

Grzegorz Laskowski

tukasz Bielak

Marek Krochta

Wojciech Demski

Lech Chtopecki



o KGHM

Biuletyn Rynkowy | 16 marca 2015

Metale bazowe i szlachetne

Codelco zakontraktowato 300 tys. ton
mieszanego koncentratu

Codelco musiata zaptaci¢ 9% wyzsze
TC/RC

Wtochy planujg zastgpic sieci stworzone z
miedzianych kabli Swiattowodami

Miedz

Miedz w ostatnich dwéch tygodniach poruszata sie w waskim korytarzu,
acena na koniec okresu byta zblizona do pozioméw notowanych na
koniec lutego. Tym samym ruch cenowy czerwonego metalu przewyzszyt
zmiany ceny innych metali bazowych oraz szerokich indekséw surowcéw.
Cena w polskim ztotym kontynuowata umacnianie dzieki sile USD.

Chinscy hutnicy kupujg mieszany koncentrat Codelco

Chinskie huty miedzi zakontraktowaty prawie 300 tys. ton mieszanego
koncentratu Codelco w 2015 r., co jest pierwsza umowg terminowg na tego
typu surowiec. Produkt ten zostat stworzony w 2014 r. przez chilijskiego giganta,
ktéry postanowit miesza¢ urobek z jego nowej kopalni Ministro Hales,
zawierajgcy duzg ilos¢ arsenu z czystym koncentratem pochodzgcym od innych
producentéw. Chinscy przetwércy juz w zesztym roku zakupili mate ilosci
surowca w celach testowych, a obecny zakup ma juz charakter komercyjny.

Zakontraktowana ilos¢ jest jednak mniejsza niz 400 tys. ton na jakie Codelco
liczyta, poniewaz chinscy kontrahenci liczg na wysokie optaty przetwoércze i
rafinacyjne (TC/RC) ze wzgledu na przewidywang nadwyzke surowca w tym
roku. Huty preferuja takze czysty, standardowy koncentrat miedzi, dlatego tez
Codelco zaptacita TC/RC o 10 USD na tone i 1 cent na funt wieksze niz stawka
odniesienia za ,typowy” materiat w 2015 r. Optata za mieszany koncentrat
wyniosta wiec 117 USD za tone i 11.7 centéw za funt.

Wiochy chca wydac 6,7 mld USD na sie¢ Swiattowodowa
Wiochy planujg zacheci¢ sektor prywatny kwotg ponad 6 mid EUR,
by przyspieszy¢ rozwdj krajowej sieci szerokopasmowej. Strategia zaktada
zamiane, zbudowanej w duzej mierze na miedzi, sieci kablami
Swiattowodowymi, co ma pozwoli¢ na zréwnanie szybkosci przesytu danych na
Potwyspie Apeninskim z reszta kontynentu.

Wedtug Metal Bulletin projekt ten moze miec¢ istotny wptyw na rynek ztoméw
miedzianych w $rednim i dtugim terminie poprzez zwiekszenie podazy surowca.
Pomimo jednak, ze metal pozyskiwany w ten sposéb jest wysokiej jakosci, jest
mato prawdopodobne, ze trafi na chinski rynek, ze wzgledu na wysokie koszty
transportu. Plan nie jest opatrzony konkretnym terminem zakoriczenia prac,
jednak rynkowe nieoficjalne informacje méwig o 2030 r. jako finalnej dacie
projektu.
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Szes¢ hut ma zosta¢ ukonczonych w tym
roku, a kolejne pie¢ w 2016 r.

Biuletyn Rynkowy | 16 marca 2015

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Antofagasta wyda ponad 1 mld USD na rozwdj projektu w poétnocnej
Minnesocie, podat El Mercurio. Produkcja rozpocznie sie na poczatku
przysztej dekady, w zaleznosci od panujgcych warunkéw rynkowych.
Kopalnia moze sta¢ sie jednym z najwiekszych Swiatowych producentow
miedzi, niklu, palladu, platyny, ztota i srebra. Spétka wydata juz do tej pory
okoto 200 min USD na prace eksploracyjne.

* Produkcja miedzi rafinowanej w Chinach w 2015 roku ma wzrosnac
do 7,5min ton, co jest zwiekszeniem o ok. 8,7%, z poziomu 6,9 min ton
zanotowanego w 2014 r, podala nalezgca do skarbu panstwa pekinska
spoétka analityczna Antaike. Prognoza bazuje na zwiekszonych mozliwosciach
przerébczych kraju, ktére majg w 2015 roku majg wzrosng¢ o 8%
do 10,8 mIn ton. Antaike uwaza, ze w 2014 r. wytworzono 6,9 min ton, a nie
7,9 min ton jak podaje Narodowe Biuro Statystyczne.

» Potudniowokoreanska firma LS-Nikko Copper zamkneta swoja hute miedzi,
zdolng do produkgji 490 tys. ton rocznie, na okres 1-31 marca. Wstrzymanie
zwigzane jest z pracami konserwacyjnymi, byto planowane i nie powinno
wplynac na catoroczny poziom produkgcji spétki. LS-Nikko planuje wytworzy¢
w tym roku 630 tys. ton katod miedzi, podobnie jak w poprzednim okresie.

= Harmony Gold, czwarty najwiekszy afrykanski producent srebra i zitota,
poinformowat o odkryciu nowych ztéz ztota i miedzi w Kili Teke na terenie
Papuy Nowej Gwinei. Spétka uwaza, ze ilo$¢ znalezionych metali moze
pozwoli¢ na przeksztatcenie miejsca w gtéwny depozyt, poréwnywalny
z innymi aktywami firmy w tym kraju.

Nikiel

Indonezja przyciggneta inwestoréw skionnych wydaé¢ 1,4 mld USD na
11 nowych hut niklu, ktére rozpoczng swojg dziatalnos¢ w tym
i nastepnym roku.

W Indonezji powstanie 11 nowych hut niklu za 1,4 mid USD
Przedstawiciel indonezyjskiego ministerstwa goérnictwa poinformowat, ze w tym
kraju w ciggu najblizszych dwéch lat zostanie wybudowanych 11 nowych hut
niklu. Catkowita kwota inwestycji szacowana jest na 1,4 miliarda USD.
Na poczatku ubiegtego roku rzad indonezyjski wprowadzit nowe prawo
naktadajace restrykcje na export rud metali, ktére miato na celu zmuszenie firm
goérniczych do zainwestowania w huty i zaktady przerobu wydobywanego
materiatu. Szes¢ nowych hut ma by¢ ukonczonych w 2015 roku, a kolejne piec¢
ma zosta¢ zrealizowane w 2016 roku. Wszystkie zaktady zlokalizowane sg
w Sulawezi, regionie w Indonezji, w ktérym jest najwieksze wydobycie rudy
niklu.
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Huty beda przetwarzaly ilosé¢ surowca
rowng 50% eksportu metalu z 2013 r.

Sprzedaz samochodéw w lutym wzrosta o
4,3% w stosunku do sredniej 2014 r.

Produkcja katalizatorow zuzyta 1,5 min
uncji w zesztym roku

Euro6 moze bardziej pobudzi¢ popyt

Biuletyn Rynkowy | 16 marca 2015

Dzieki realizacji catej inwestycji mozliwe bedzie przetworzenie okoto 30 min ton
rudy niklu, czyli blisko 50% catego eksportu z 2013 roku. Nowe prawo
nie zostato wprowadzone tylko po to, aby ograniczy¢ sprzedaz poza kraj samej
rudy, ale takze by zwiekszy¢ produkcje bardziej przetworzonych wyrobdéw
z metalu. Wszystko wskazuje na to, ze cel ten zostanie osiggniety, a efekty beda
widoczne niedtugo. Jednym z inwestorow jest Freeport McMoRan, ktéry po
trwajgcej kilka miesiecy walce o uchylenie wprowadzonego prawa, zdecydowat
sie na budowe huty przy kopalni Gresik i zgodzit sie na realizacje projektu
w Papui, gdzie zlokalizowana jest jedna z najwiekszych na Swiecie kopalni
miedzi. Rzagd Indonezji jest wiec zadowolony z reakcji sektora wydobywczego.
Jeden z urzednikéw zajmujacy sie ta gatezig gospodarki skomentowal, ze zakaz
eksportu innego surowca - koncentratu miedzi, ktéry w zycie wejs¢ ma
w styczniu 2017 r. moze zosta¢ odsuniety w czasie, jesli huty przetwarzajace
metal nie zostang uruchomione na czas pod warunkiem, ze wykazania
zadowalajgcego postepu w ich budowie.

Platyna

Wiara inwestoréw w ozywienie gospodarcze w Europie rosnie dzieki coraz
lepszym danym. Jednym z sektoréw, ktéry wykazuje wyrazne oznaki
poprawy jest europejski przemyst samochodowy. Wydaje sie, zeto
pozytywna informacja dla platyny, ktéra w jednej pigtej jest zuzywana
przy produkcji katalizatorow.

Produkcja samochodéw w Europie pobudzi konsumpcje

platyny tylko nieznacznie

Sprzedaz samochodéw w Europie znajduje sie daleko od poziomoéw przed
kryzysem, jednak w solidnym tempie zmierza w ich strone. Wedtug Macquarie
Research, dane z 20 kluczowych europejskich rynkéw wskazuja, ze sprzedaz
samochodéw w regionie wzrosta o prawie 8% rdr w lutym, najmocniej
od prawie roku. Co wigcej, wyréwnane sezonowo dane wskazuja na sprzedaz
w wysokosci 12,0 min sztuk w skali roku, co jest o 4,3% lub 1 min pojazdéw
wiekszg liczbg niz Srednia z 2014 roku. Jedli ta tendencja utrzymataby sie, wzrost
rynku przekroczytby wiekszos¢ prognoz z poczatku roku, ktore oscylowaty
wokét 3%, a luzowanie ilosciowe w strefie euro mogtoby ja nawet wzmocnic.

Dane te przedstawiaja pozytywny obraz dla platyny, poniewaz okoto jedna
czwarta globalnej konsumpcji metalu pochodzi z Europy. Jest to duzo wieksza
wielko$¢ niz w przypadku innych surowcéw, a znakomita wiekszos¢ (ok. 70%)
tego popytu generowana jest przez produkcje katalizatoréw samochodowych.
W 2014 r. byto to ok. 1,5 miliona uncji. Zaktadajac wiec, ze trend na rynku
motoryzacyjnym utrzyma sie, a produkcja pojazdéw jest w przyblizeniu réwna
jej sprzedazy, moze to oznacza¢ dodatkowy popyt na metal w 2015 r. na
poziomie 63 tys. uncji.

Kolejnym optymistycznym czynnikiem dla metalu, pochodzacym z przemystu
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Konsumpcja netto wzro$nie jedynie o
55 tys. uncji, wedtug szacunkoéw
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samochodowego sg zmiany technologiczne, w szczegdlnosci standardy emisji.
Nowa regulacja, Euro6, zostata wprowadzona dla wszystkich nowych modeli
samochodowych we wrzesniu 2014 r., i bedzie obowigzkowa dla wszystkich
sprzedanych samochodéw od wrzesnia tego roku. Chociaz szacunki dotyczace
ilosci platyny, jakiej branza bedzie potrzebowa¢ do wypetnienia wymagan
wahajg sie od 0 do 20%, z powodu dwdch konkurujgcych technologii, ktérych
mozna uzy¢, ogolny poziom uzycia metalu na pojazd powinien sig stopniowo
zwiekszac.

Jednak efekt wspomnianych stymulant moze zosta¢ w czesci zréwnowazony
przez inne czynniki wywotane przez ten sam sektor gospodarki. Sprzedaz
samochodéw w Europie byta na niski poziomie juz od kilku lat, a przez to $redni
wiek floty samochodowej zwiekszyt sie, co oznacza, ze wkrétce moze nastgpic
naptyw starych pojazdéw przeznaczonych do ztomowania. Samochody te w
wiekszosci konstruowane byty na poczatku wieku, gdy zuzycie platyny znaczgco
rosto, wiec w miare jak coraz pézniej wyprodukowane pojazdy podlega¢ bedg
ztomowaniu, odzyskane ilos¢ platyny bedg sie zwiekszac.

W zwigzku z tym, chociaz sprzedaz samochodéw jest czynnikiem pobudzajgcym
popyt na platyne, ozywienie na rynku musi by¢ duzo silniejsze niz obserwowane
obecnie. Wedtug szacunkéw Macquarie obecny trend w sprzedazy pojazdow w
Europie moze skutkowac¢ zwiekszeniem konsumpcji netto metalu o okoto
55 tys. uncji - jest to zbyt mata liczba na tym liczagcym 7 min uncji rynku, by
rezultatem byt wzrost cen.

Solidny wzrost sprzedazy samochodéw w Europie

wspiera popyt na platyne

Jedna czwarta popytu na metal pochodzi z Europy
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wedtug scenariusza bazowego QE potrwa

do wrzesnia 2016 r.

Inflacja w 2015 r. nizsza,
projekcje zrewidowane ,,w gére”

pozostate

Strefa euro: Optymistyczny ECB podaje dalsze szczegoty QE

ECB pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie, lecz podat
wiecej szczegétéw dotyczacych QE (luzowania ilosciowego), ktére
rozpoczeto sie 9 marca. Ponadto, projekcje PKB i inflacji na najblizsze lata
zostaty podniesione.

ECB (Europejski Bank Centralny) po ostatnim posiedzeniu podat dodatkowe
szczegbty dotyczace programu skupu aktywéw QE (quantitative easing,
luzowanie iloSciowe). Najwazniejszymi z nich sa:

= Program rozpoczat sie w poniedziatek, 9 marca. Wielko$¢ skupu bedzie
wynosita 60 mld EUR miesiecznie.

= Kazdy z narodowych bankéw centralnych odpowiedzialny bedzie za zakupy
na wtasnym rynku obligacji skarbowych i agencyjnych, a sam ECB bedzie
koordynowat skup aktywéw poprzez Eurosystem. Bank narodowe bedg
mogty prowadzi¢ zakupy innych dopuszczonych papieréw wartosciowych
tylko w wyjatkowych sytuacjach.

» Mozliwy jest skup aktywébw o ujemnej rentownosci, ale tylko
do wysokosci -20 punktéw bazowych. Dzieki sprowadzeniu rentownosci
do tej granicy ECB sprawi, ze banki bedg traktowaty inwestycje w obligacje
i przechowywanie rezerwowych $rodkéw na rachunkach w bankach
centralnych jednakowo.

= Zakupy bedag wazone nominalnymi wielkos$ciami, co pozwoli zminimalizowa¢
bezposredni wptyw programu na krzywa rentownosci.

= Gobrna granica zapadalnosci dostepnych aktywéw ustalona jako 30 lat
obejmuje papiery wartosciowe z zapadalnoscig 30 lat i 364 dniami, co jest
rozszerzeniem spektrum dostepnych obligacji w stosunku do oczekiwan
rynku.

Europejski Bank Centralny zdecydowat sie takze na podniesienie oceny
perspektyw wzrostu gospodarczego. W opublikowanych w grudniu projekcjach
bank nie ujat catosci pozytywnego efektu jaki wywota¢ ma pakiet
niekonwencjonalnych dziatan, pozostawiajac ryzyko ,w goére” dla inflacji i
wzrostu PKB. Najnowsze prognozy efekt ten juz w petni zawierajg, stad wyzsze
prognozy. Tylko wskaznik HICP (zharmonizowanej inflacji) na 2015 r. zostat
obnizony, gtéwnie ze wzgledu na jego widoczny od poczatku roku rozwdj,
a takze niskie ceny energii.
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53.8% zapadajgcego w 2015 r. dtugu moze
zostac zamieniona
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Wiara ECB w sukces QE widoczny jest w najnowszych projekcjach wzrostu
PKB oraz wskaznika HICP

e Grudziehn 2014 Marzec 2015

2,5 -
2,0 - /
1.5 1 /
1,0 4
0,5 -
0,0

2015 | 2016 | 2017 | | 2015 | 2016 | 2017 ‘

Wzrost PKB | | Inflacja HICP ‘

Zrodto: mBank, KGHM |

Chiny: Zamiana dtugu obejmie potowe zapadajacych w
2015 r. zobowiazan

Ponad potowa wysokooprocentowanego diugu lokalnych wiadz,
zapadajaca w 2015 r. moze zosta¢ objeta zamianag, co pozwoli na
polepszenie bilanséw samorzaddw.

Audyt przeprowadzony w czerwcu 2013 r. pozwolit wykaza¢, ze lokalne
samorzady w tym roku stang przed koniecznoscig sptaty zobowigzan
w wysokosci 1,86 biliona juanéw (297 mld USD). Ogtoszona zamiana dtugu
otgcznej wartosci 1 biliona juanéw pokryje 53,8% tej wielkosci i pozwoli
lokalnym wtadzom na obnizenie kosztéw odsetkowych. Prowincje i gminy beda
odpowiedzialne za emisje oraz sptate nowego dlugu, jednak dokiadna
procedura zamiany nie zostata ujawniona. Wedtug wtadz wymiana bedzie
.Zmiang formy, a nie zwiekszeniem zadluzenia i jako taka nie bedzie
powiekszata tegorocznego deficytu”.

Juz wczedniej w tym miesigcu ministerstwo finanséw ogtosito, ze lokalne wtadze
w Chinach, ktére w duzym stopniu polegaty na pozabilansowych Zrédtach
finansowania beda mogty skorzysta¢ z zamiany obcigzen na oficjalne
municypalne lub prowincjonalne zadtuzenie, o nizszym oprocentowaniu. Od
maja 2014 r. lokalne rzady moga sprzedawac i umarzac swoje wiasne obligacje,
co jest eksperymentem majgcym wspomoc uproszczenie zagmatwanych
finanséw i pozbycie sie problemu zadtuzenia, ktére w Chinach osiggneto
poziom 3 bilionéw USD.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SOO0 10-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,4% 0,8% 1,0%
DATATA) 02-mar PMI w przemyséle wg HSBC - dane finalne Lut 50,7 50,1 50,1
SO0 08-mar Bilansw handlu zagranicznym (mld USD) Lut 60,6 60,0 6,0
o0 08-mar  Eksport(rdr)# Lut 48,3% -3,2% 14,0%
o0 11-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut 13,9% - 15,0% w»
SO 10-mar Inflacja producencka (rdr) Lut -48% WV -4,3% -43% -
[A] 12-mar Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lut 1020 V¥ 1470 750
Polska _
DATATA AT 04-mar  Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,50% WV 2,00% 1,75% =
DDA TATA] 13-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)# Lut -1,6% WV -1,4% -13% -
SO0 02-mar  PMI w przemysle Lut 551 V¥ 55,2 54,8
<& 13-mar Podaz pienigdza M3 (rdr)¥ Lut 8,8% 8,6% 8,6%
USA B=
SODD 02-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sty 0,1% 0,0% 01% O
SODD 02-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sty 13% = 1,3% 1.3% O
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 57,2 56,8 --
SO0 02-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 55,1 54,3 54,3
SO0 04-mar PMI wustugach - dane finalne Lut 57.1 57,0 57,0
oS0 06-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)* Lut 295 239 235
DAk 02-mar IndeksISM Manufacturing Lut 529 V¥ 53,5 530 w
OO0 02-mar Dochod osobisty (sa, mdm) Sty 03% = 0,3% 04% =
SO 02-mar  Wydatki osobiste (sa, mdm) Sty -0,2% -0,3% -01% w
o0 12-mar Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lut -0,1% -1,1% 0,5% w
SO 06-mar  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 11,0% WV 11,3% -
SO0 06-mar  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 55% V 57% 56% w
SO 13-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mar 912 V¥ 95,4 955 w
< 06-mar  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lut 20% V 2,2% 22% -
Strefa euro “
DA DA DA A 05-mar  Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB 42068 0,05% = 0,05% 0,05% ©
DDA DA TATA] 05-mar Stopa depozytowa ECB 42068 -02% = -0,2% -02% O
DDA TATATA] 06-mar  PKB (sa, rdr) - dane wstepne 1V kw. 09% = 0,9% 09% O
SOOO0 06-mar  PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. 03% = 0,3% 03% O
SOO0 02-mar Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Lut 06% = 0,6% 06% O
SOOD 02-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut -0,3% -0,6% -0,4%
SO00 12-mar  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sty -01% WV 0,3% 02% w
SOOD 12-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 1,2% 0,6% 0,1%
SO0 06-mar Naktady na aktywa trwate (kdk)# 1V kw. 0,4% 0,0% 0,3%
DATATAS 06-mar  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 1V kw. 04% WV 0,5% 04% O
DATATAS 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 533 WV 53,5 535 w
SO0 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 510 V¥ 51,1 51,1 w
SO0 04-mar PMI wustugach - dane finalne Lut 537 V 53,9 539 w
OO 04-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty 3,7% 3,1% 2,3%
[ATA) 02-mar Stopa bezrobocia¥ Sty 1M12% Vv 11,3% 11,4% w»
DATA) 03-mar Inflacja producencka (rdr)* Sty 34% VWV -2,6% -30% w
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e

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOO0 12-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut -0,1% = -0,1% -01% O
SOOD 12-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 0,1% = 0,1% 01% O
SOO0 06-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sty 0,9% 0,5% -0,2%
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 538 WV 54,3 543 @
SO0 02-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 51,1 50,9 50,9
DATATA) 05-mar Zaméwienia w przemysle (wda, rdr) Sty 01% WV 3,9% 2,6% w
DATATA] 03-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sty 5,3% 4,8% 3,0%
Francja l l
DADATATA] 12-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Lut -0,3% -0,4% -0,4%
DADATATA] 10-mar Produkcja przemystowa (rdr)# Sty 0,6% -0,4% 0,4%
SOOD 12-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut -0,3% -0,4% -0,4%
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 522 = 52,2 52,1
SO0 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 476 V 47,7 477 =
Wiochy l l
SO0 05-mar PKB (wda, rdr) - dane finalne 1V kw. -05% WV -0,3% 03% w
SO0 05-mar PKB (wda, kdk) - dane finalne 1V kw. 00% = 0,0% 00% O
SOOD 13-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut 01% = 0,1% 01% O
SODD 10-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sty 22% V 0,1% 0,1% =
SOD 04-mar  PMI ogdlny (composite) Lut 510 V¥ 51,2 514 w
SOD 02-mar  PMI w przemysle Lut 51,9 49,9 50,2
DATA) 02-mar Stopa bezrobocia - dane wstepnest Sty 126% WV 12,7% 129%
Wielka Brytania E’; z
DSODOD 05-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE 42068 0,50% = 0,50% 0,50% O
SO0 11-mar  Produkcja przemystowa (rdr)$ Sty 1,3% 0,8% 13% O
SOO0 05-mar  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Mar 375 = 375 375 O
DATATA] 02-mar PMI w przemysle (sa)t Lut 54,1 53,1 53,3
SO0 04-mar  PMI ogdlny (comp osite) Lut 56,7 = 56,7 --
Japonia @
DADATATATA] 09-mar  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. 1,5% WV 2,2% 22% =
SO0 09-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. 04% WV 0,6% 05% w
DATATATAS 13-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty -28% WV -2,6% --
SO0 04-mar  PMI ogdlny (composite) Lut 500 V¥ 51,7 --
DATATA) 02-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 51,6 51,5 --
Chile |+ -
SOO0 06-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 44% WV 4,5% 4,3%
SOO0 05-mar  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Sty - 2,9% 2,7%
SO0 09-mar  Eksport miedzi(min USD) Lut 2480 WV 2870 -
SO 05-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 71% WV 7.2% -
Kanada I*I
DA DA TATA] 04-mar  Giéwna stopa procentowa BoC 42067 0,75% = 0,75% 0,75% O
DSODOD 03-mar PKB (rdr)¥ Gru 2,8% 2,0% 2,5%
DSODOD 03-mar PKB (kdk, zanualizowane)* 1V kw. 24% V 3,2% 2,0%
SO0 12-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1V kw. 83,6% 83,2% 83,6% O
SO0 13-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut -10 Vv 35,4 -5,0

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia 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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| Ceny kluczowych metali bazowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na dzien: 13-mar-15)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden

Nikiel
Aluminium
Cyna

Cynk

Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna '
Pallad 1
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

5 860,00
17 500,00
13 850,00

1 744,00
17 405,00

2 000,50

1792,00

15,50
1 152,00

1 115,00
791,00

1,0572
4,1529
3,9141
1,2803
6,2589
633,54

0,271
0,025
1,650
1,749
0,274
2,059

44,84
53,83
175,30

16,00
97,58
2053,40
11901,61
3372,91
2303,40
114,00

<

4 4 < ¢

<4 <

<4 <

<

v
v

2 tyg.

-0,3%

2,9%
-1,4%
-2,8%
-2,9%
-2,9%

3,8%

-6,2%
-5,1%

-5,3%
-2,1%

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

-0,2%
2,6%

0,03
-0,36
-0,09

0,06

0,02

0,16

-9,9%
-12,9%
-25,0%

0,20
-5,7%
-2,4%

4,4%

1,9%
-2,7%
-5,8%

pocz. kw.

4dd 44 4 ad

<4 <

4 4 < <

<

|

<

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny 4

-7,8%
16,7%
-7,3%
-4,8%
10,7%
-7,7%
-3,3%

-2,9%
-3,9%

-7,9%
-0,9%

12,9%
-2,6%
11,6%
10,4%
0,9%
4,3%

0,06
-0,68
-0,20
-0,01
-0,24

0,06

15,8%
-3,5%
-3,9%

-0,17
-6,5%
-0,3%
21,4%

4,3%
-0,5%

4,7%

pocz. roku

4d 44 g

44 44

< <

4 4 € <

4

<

<

-7,8%
16,7%
-7,3%
-4,8%
10,7%
-7,7%
-3,3%

-2,9%
-3,9%

-7,9%
-0,9%

12,9%
-2,6%
11,6%
10,4%
0,9%
4,3%

0,06
-0,68
-0,20
-0,01
-0,24

0,06

15,8%
-3,5%
-3,9%

-0,17
-6,5%
-0,3%
21,4%

4,3%
-0,5%

4,7%

4 4 <

4 <

v

1 rok

-9,8%
-23,9%
-12,0%

2,4%
-23,6%
0,4%
-10,8%

-27,0%
-15,8%

-24,5%
1,9%

-24,2%
-1,8%
29,2%
15,8%
2,0%
10,5%

0,16
-0,92
-0,39

0,08
-0,71
-0,43

-54,3%
-49,8%
-41,0%

-0,01
-27,5%
11,2%
32,0%
67,0%
-1,5%
11,7%

Od poczatku roku 2

Srednia

5776,17
18 806,86
14 519,12

1 805,53
18 672,75

2 088,27

1 810,62

16,78
1227,84

1 208,08
790,84

1,1372
4,2118
3,7057
1,2359
6,2414
622,78

0,258
0,051
1,919
1,607
0,304
1,787

48,92
53,94
185,56

17,04
102,00
2059,27
10748,52
3258,80
2329,62
112,23

Min.

5390,50
16 350,00
13 600,00

1 742,00
17 405,00

1 994,50

1 725,00

15,50
1 150,00

1 115,00
757,00

1,0572
4,1233
3,5725
1,1728
6,1883
606,75

0,251
0,025
1,650
1,313
0,250
1,563

44,45
45,25
161,84

13,04
97,58
1992,67
9469,66
3075,91
2242,42
100,95

Maks.

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

1 871,50
19 750,00

2 183,50

1881,50

18,23
295,75

—_

_

285,00
831,00

1,2043
4,3335
3,9141
1,2803
6,2747
637,59

0,271
0,076
2,060
1,849
0,350
2,100

53,53
61,81
233,64

22,39
104,47
2117,39
11901,61
3383,18
2367,65
122,70

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

1000 +
900 -

m SHFE

(241,6)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

COMEX

800 1 o imeE

(27,6)
(333,6)

700
600
500
400
300
200
100

0
2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

450 Zrealizowane warranty (56,8)
e EUrOpa (95,0)
400 e AT YK (114,1)
350 — AZja (124,5)
300
250
200
150
100
50
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

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

8000 7 o Ceena (PLN/Y) eeseee $r.roczna (PLN/Y) 24000

23000
7 500

22 000
7 000

21 000
6 500 20 000

19 000
6 000

18 000
5 500

17 000
5 000 T T T T T T T T T T T T T T 16 000

sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15

rodto: Bloomberg, KGHM

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
40 -
e Srebro (LBMA) «<¢----« Cenaztota do ceny srebra
35
30

25

20

15

r 80

sty-12

lip-12

sty-13 lip-13 lip-14

Zrédto: Bloomberg, KGHM

sty-15

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

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

1,50 + EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 4 ——— USD/PLN EUR/PLN r 220
1,45 -
-7 4,00 - - 5,00
1,40
7
1,35 > 3,80 - - 4,80
80
1.30 3,60 - - 4,60
1,25 85
1,20 % 3,40 A - 4,40
1,15 20 - - 4,20
95 3,20 '
1,10
3,00 - 4,00
1,05 100
1,00 — < . 105 2,80 —_— 3,80
sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15
Zrédto: Bloomberg, KGHM Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 2 marca - 15 marca 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, =|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 pochodzg i bazujg
na zrodtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska 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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