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Miedz: Ostatnie dwa tygodnie charakteryzowaty sie wieksza
zmiennoscig ceny miedzi. Notowania zaliczyty poziom 5600 USD/t po
czym gwattownie wzrosty blisko putapu 6300 USD/t. Czynnikami, ktore
w gtéwnej mierze wptynety na ceny byty korekta na rynku eurodolara
oraz zamkniecie krotkich pozycji w odpowiedzi na ulewne deszcze,
ktére nawiedzity pustynie Atakama w Chile, wstrzymujac na kilka dni
produkcje w tym rejonie. (str. 2)

Molibden: Nadwyzka podazy na rynku molibdenu, ktérg jaki$ czas
temu prognozowato wiekszos¢ instytucji finansowych w maty stopniu
materializuje sie. Wiekszo$¢ metali jest produkowana jako metal
towarzyszgcy w stosunku do pierwotnie wydobywanego surowca,
w wiekszosci przypadkéw - do miedzi. Dalsze odktadanie projektow
w czasie zwigzane gtéwnie z nadziejg na wyzsze ceny ogranicza
potencjalng podaz molibdenu ptyngcg na rynek. (str. 3)

Ztoto: Ostatnie dwa tygodnie na rynku ztota przyniosty odbicie cen od
tegorocznych miniméw. Zmiennos$¢ byta niska gtéwnie z powodu
skupienia uwagi inwestoréw na rynkach kapitatowych. (str. 4)

EURUSD: Gotebia postawa cztonkéw FOMC zasiata nute niepewnosci
w stosunku do kierunku ruchu eurodolara w Srednim terminie. Obawy
o obnizajacg sie konkurencyjnos¢ amerykanskiej gospodarki dalszag
aprecjacjg dolara, moga wptyng¢ na wyhamowanie wzrostu wartosci
waluty USA. W krotkim terminie euro moze zyskiwa¢ na wartosci,
jednakze w dtuzszym horyzoncie dziatania ECB przekladajg sie
negatywnie na wartos¢ euro, co moze implikowa¢ dalsze umocnienie
dolara. (str. 6)

Cztonkowie FOMC dokonali po raz kolejny rewizji oczekiwan odnosnie
wysokosci stop procentowych
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 30 marca 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 6 146,00 4,9%
WV Nikiel 13 260,00 -4,3%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,14 10,6%
A Ztoto 1195,75 3,8%
Waluty
A EUR/USD 1,0856 2,7%
V¥ EUR/PLN 4,0993 -1,3%
V¥ USD/PLN 3,7890 -3,2%
V¥ USD/CAD 1,2580 -1,7%
V¥ USD/CLP 620,68 -2,0%
Akcje
A KGHM 120,00 5,3%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Lut  4,9% 4
PMIw przemysle (HSBC) Mar 49,2 ¥

SRl PMI ogdlny (composite) Mar 54,1 A
L___IVIE przemysle Mar 52,4 A
Sl Ankieta oczekiwan ZEW — Mar 62,4 A
Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale bazowe i szlachetne

Codelco stracito ok. 6500 ton miedzi w
wyniku ulewnych deszczy

JX zamyka kopalnie Caserones z powodu
opadoéw sniegu

Miedz

Ostatnie dwa tygodnie charakteryzowaly sie wieksza zmiennoscia ceny
miedzi. Notowania zaliczyty poziom 5600 USD/t po czym gwaltownie
wzrosty blisko putapu 6300 USD/t. Czynnikami, ktére w gtéwnej mierze
wptynety na ceny byly korekta na rynku eurodolara oraz zamkniecie
krétkich pozycji w odpowiedzi na ulewne deszcze, ktére nawiedzity
pustynie Atakama w Chile, wstrzymujac na kilka dni produkcje w tym
rejonie.

Kumulacja 14 lat opad6éw deszczu w jeden dzien

Najwieksza firma wydobywcza w Chile - Codelco - stracita okoto 6500 ton
produkcji miedzi w nastepstwie ulewnych deszczy i powodzi, ktére nawiedzity
poétnocne czesci Chile. Trudne warunki atmosferyczne wymusity wstrzymanie
dziatalnosci w wielu kopalniach, co przetozyto sie na zatrzymanie produkcji
w wysokosci 1,6 min ton mocy wytwérczych (co odpowiada ok. 8% $wiatowej
produkcji zgodnie z informacjami agencji Reuters). Codelco tymczasowo
zamkneto pie¢ z siedmiu kopalni, gtéwnie zapobiegawczo, w celu
zminimalizowania ryzyka wypadkéw. Pomimo wstrzymania wydobycia, chilijski
potentat miedziowy w dalszym ciggu produkuje koncentrat bazujgc na
zmagazynowanych zapasach. Po ustaniu ulewnych deszczy, wszystkie kopalnie
zostaty otwarte poza Salvador, w ktérej nastgpity najwieksze zniszczenia.
Zgodnie z wypowiedziami prezesa sp6tki - Nelsona Pozarro - Codelco powinno
nadrobi¢ stracong produkcje do konca tego roku. Jesli za$ chodzi o kopalnie
Salvador, potrzeba bedzie okoto miesigca do wykonania wszystkich prac
naprawczych, gtéwnie w zaktadzie wzbogacania rudy, ktéry ulegt najwiekszym
zniszczeniom. Kopalnia Salvador wyprodukowata 54 tys. ton miedzi w 2014
roku.

Inny chilijski producent miedzi - firma Antofagasta - po ulewnych deszczach
wznowita produkcje w kopalniach Centinela i Michilla. Z kolei kopalnia
Caserones, ktorej wtascicielem jest Japan's Pan Pacific Copper, w dalszym ciggu
pozostaje zamknieta z powodu opaddéw $niegu. JX Nippon Mining zaraportowat
w ubiegtym miesigcu, ze kopalnia Caserones wyprodukowata 14 tys. ton miedzi
w 2014 roku, znacznie ponizej celu na poziomie 70 tys. ton.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Najwiekszy producent miedzi na Swiecie - Codelco - wyprodukowat 1,672
mlIn ton miedzi w 2014 roku, co oznacza wzrost o 3,1% w relacji do 2013
roku. Zwiekszona produkcja pochodzita gtéwnie z kopaln: Chuquicamata,
El Teniente oraz Ministro Hales. Codelco osiggneto przychody rzedu 3 mid
dolaréw ze sprzedazy miedzi, 22% mniej niz w 2013 roku w przewazajagcym
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Produkcja molibdenu zostata zwiekszona
0 7% w relacji rocznej
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stopniu z powodu nizszych cen surowcéw. Chilijski gigant miedziowy
zaraportowat réwniez sprzedaz 26,67 tys. ton molibdenu (wzrost o 23%
wrelacji  rocznej), ktéry jest najbardziej znaczacym produktem
towarzyszgcym wydobyciu miedzi w kopalniach Codelco.

» Najwiekszy na Swiecie producent miedzi notowany na gietdzie - Freeport
McMoRan ograniczyt wyptate dywidendy o 84% gtéwnie ze wzgledu na
wysokie potrzeby finansowe zwigzane z inwestycjami w sektor wydobywczy
i energetyczny. Innym powodem ograniczenia wyptaty dywidendy do 5
231,25 centéw byty nizsze ceny towardw. Zarzad spoétki nie wyklucza
sprzedazy czesci aktywdw w celu zredukowania zadtuzenia, jesli bedzie to
konieczne.

» Jak donosi agencja Bloomberg, Southern Copper oficjalnie porzucit plany
rozwoju wartej 1,4 mld dolaréw kopalni miedzi Tia Maria w Peru. Decyzja
zostata podjete ze wzgledu na nasilajgce sie protesty rolnikdéw. Rzad Peru
zdementowat informacje, potwierdzajgc, ze kopalnia i tak powstanie,
a protesty rolnikéw, ktorzy obawiajg sie o dostepno$¢ i czystos¢ wody
w regionie, zostang wkroétce zatagodzone. Kopalnia w Peru byta czescig
wiekszego planu Southern Copper by podwoi¢ produkcje do poziomu
1,2 mIn ton. Zanim Souther Copper podjat decyzje, kopalnia miata docelowo
produkowac 120 tys. ton miedzi.

» Pozwolenie na eksport miedzi z Indonezji dla spétki Newmont Mining
zostato przedtuzone o kolejne sze$¢ miesiecy zgodnie z informacjg podang
do publicznej wiadomosci przez agencje Reuters. Zgoda na eksport zostata
przyznana przez Ministerstwo Gornictwa pod warunkiem dalszej realizacji
zobowigzan dotyczacych budowy huty miedzi w tandemie z Freeport
McMoRan. Wolumen, ktéry moze wyeksportowa¢ Newmont to 477 tys. ton
miedzi, pozwolenie jest wazne do 19 wrzesnia. Poza Newmont, pozwolenie
na eksport w 2015 roku dostato osiem innych spétek gérniczych.

Molibden

Nadwyzka podazy na rynku molibdenu, ktéra jakis czas temu
prognozowato wiekszo$¢ instytucji finansowych w maty stopniu
materializuje sie. Wiekszo$¢ metali jest produkowana jako metal
towarzyszagcy w stosunku do pierwotnie wydobywanego surowca,
w wiekszosci przypadkéw - do miedzi. Dalsze odktadanie projektow w
czasie zwigzane gtéwnie z nadziejg na wyzsze ceny ogranicza potencjalng
podaz molibdenu ptynaca na rynek.

China Molybdenum zwiekszyta produkcje o 7% rok do roku
Chinski zintegrowany producent molibdenu wyprodukowat 35,9 min funtéw
molibdenu w 2014 roku. Produkcja pochodzita z jednej z trzech kopaln,
Sandaozhuang. Pozostate dwie, ktére znajdujg sie portfelu aktywow spétki, nie
prowadzg obecnie dziatalnosci.
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W 2015 roku koszty majg wzrosnac o 12%
w poréwnaniu do 2014 roku

Kopalnie o niewielkiej skali produkcji
molibdenu, ktére znajdujg sie wysoko na
krzywej kosztowej maja zostac
zamkniete; zyski w 2014 roku zaburzone
wydarzeniami jednorazowymi

Aukcje beda odbywaty sie o 10:30 i 15:00
czasu londynskiego

Siedmiu bezposrednich kontrybutoréw

Biuletyn Rynkowy | 30 marca 2015

W 2015 roku, China Molybdenum, ktéra jest drugg najwieksza spoétka pod
wzgledem produkcji molibdenu w Chinach planuje wyprodukowa¢ 35,9 min
funtéw molibdenu. Producent metalu oczekuje wzrostu kosztéw do poziomu
63,358 juanéw na tone (10,219 USD/t), co mozna poréwnac z 56,663 juandéw na
tone (9,139 USD/t) w 2014 roku.

Zgodnie z informacjami podanymi przez CRU, China Molybdenum zwigekszyta
produkcje, jednakze kopalnie o niewielkiej skali produkcji, ktére znajduja sie
wysoko na krzywej kosztowej, ograniczyty produkcje lub zostaty tymczasowo
zamkniete ze wzgledu na potencjalng eskalacje kosztow. Zgodnie z danymi CRU,
China Molybdenum wyprodukowata ok. 21% catkowitej produkcji metalu
w 2014 roku w Chinach. Warto zauwazy¢, ze w pierwszym kwartale 2015 roku
kopalnie o niewielkiej skali dziatalnosci ograniczg produkcje, co spowoduje
zmniejszenie produkcji o 8% W relacji kwartalnej. Zysk netto China
Molybdenum w 2014 roku wyniést 1,82 mld renminbi (ok. 300 min dolaréw), co
oznaczato wzrost o 55,4% w relacji rocznej. Wzrost zyskéw byt czesciowo
spowodowany wydarzeniem jednorazowym, jakim byta sprzedaz 80% udziatu
w Northparkes, czyli kopalni miedzi i ztota w Australii. China Molybdenum
sprzedata 43,8 min funtéw molibdenu w 2014 roku, co daje wzrost sprzedazy
na poziomie 14,4% w relacji roczne;j.

Ztoto

Ostatnie dwa tygodnie na rynku zitota przyniosty odbicie cen od
tegorocznych miniméw. Zmiennos¢ byta niska gtéwnie z powodu
skupienia uwagi inwestoréw na rynkach kapitatowych.

Nowy mechanizm ustalania cen ztota

Po 96,5 latach ,tradycyjnego” ustalania ceny ztota Gold Fixing, rynek rozpoczat
nowg ere kreowania ceny na rynku LBMA, ktéra ma by¢ administrowana przez
ICE Benchmark Administration (IBA). Metodologia zastosowana przez IBA dziata
nastepujgco:

e Niezaleznie administrowany proces handlu aukcyjnego.

e  Zaréwno elektroniczny jak i rozliczany fizycznie system aukcyjny.

e Oferty kupna i sprzedazy s3 anonimowe wyswietlane w czasie
rzeczywistym.

e Aukcja prowadzona w dolarach amerykanskich.

Aukcje odbywajg sie w dwéch porach dnia o 10:30 oraz o 15:00 czasu
londynskiego. Proces przeprowadza niezalezny przewodniczacy, wybrany przez
IBA w celu okreslenia ceny w na kazdym etapie jej ustalania i oceny, czy cena
nie odbiega znacznie od warunkéw rynkowych w danym momencie. W zwigzku
z tym system aukcyjny dziata na zasadach rynkowych dla handlujacych
fizycznym ztotem, a wynikiem handlu jest cena, ktérg na stronie internetowe;
podaje LBMA, jako LBMA Gold Price benchmark.

W mechanizmie ustalania ceny w dniu 27 marca 2015 roku brato udziat siedem
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bankéw: Barclays, Goldman Sachs, HSBC Bank USA NA, JPMorgan Chase Bank
N.A. London Branch, The Bank of Nova Scotia - ScotiaMocatta, Societe Generale
oraz UBS.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Usuniecie kluczowego stowa
»cierpliwos¢” z komunikatu po
posiedzeniu oznacza catkowitag
reorientacje rynku na publikacje
makroekonomiczne

Dane z amerykanskiej gospodarki
dostarczyty wiele powodow do

rozczarowan w ostatnich tygodniach

Desynchronizacja
jest w dalszym
przewodnim

polityki
ciggu

monetarnej
motywem

Rozpatrujac historyczne tendencje,
amerykanski dolar ma potencjat do
dalszych wzrostéw

Czy marcowa korekta jest jedynie przystankiem w dalszym
rajdzie dolara?

Gotebia postawa cztonkéw FOMC zasiata nute niepewnosci w stosunku do
kierunku ruchu eurodolara w Srednim terminie. Obawy o obnizajaca sie
konkurencyjnos¢ amerykanskiej gospodarki dalszg aprecjacja dolara,
moga wptynaé na wyhamowanie wzrostu wartosci waluty USA. W krétkim
terminie euro moze zyskiwa¢é na wartosci, jednakie w dtuiszym
horyzoncie dziatania ECB przektadaja sie negatywnie na wartos$¢ euro, co
moze implikowa¢ dalsze umocnienie dolara.

Prowzrostowe pozycjonowanie i utrzymujacy sie od dtuzszego czasu pozytywny
sentyment do amerykanskiej waluty w zderzeniu z bardziej gotebim podej$ciem
cztonkéw FOMC spowodowat wzrost zmiennosci na rynku eurodolara w marcu.
Usuniecie stowa ,cierpliwo$¢” z komunikatu po posiedzeniu Fed implikuje
znacznie wieksze przywigzanie uwagi do publikacji makroekonomicznych, ktére
w bardziej bezposredni spos6b bedg wptywaty na decyzje FOMC.

Rynek, ktéry miat wysokie oczekiwania w stosunku do publikowanych
w ostatnim czasie danych, rozczarowat sie. Informacje piynace ze spoétek
publikujgcych swoje wyniki
przypomina zesztoroczny stabszy pierwszy kwartat, jednakze tym razem

kwartalne réwniez nie zachwycity. Sytuacja
spowodowana jest nieprzewidzianymi czynnikami w portach na zachodnim
wybrzezu oraz trudnymi warunkami atmosferycznymi na wybrzezu wschodnim.
Dodatkowo, Fed coraz czesciej wydaje sie by¢ zaniepokojony dynamiczng
aprecjacjg dolara, ktéra powoli przekiada sie na nizszy eksport oraz jeszcze
bardziej
inwestoréw do wiekszej ostroznosci, co przetozyto sie na odbicie na rynku

negatywnie oddzialuje na inflacje. Taka komunikacja zmusita

eurodolara.

Z drugiej strony, ponad dwadziescia bankéw centralnych na catym Swiecie poza
USA luzuje warunki monetarne. To potwierdza od dtuzszego czasu lansowang
teze, ze dysonans w polityce monetarnej bedzie wspierat dalsze umocnienie
dolara. Dwa banki centralne w szczegélnosci sg zainteresowane ostabieniem
swoich walut - BoJ (Bank Japonii) oraz ECB (Europejski Bank Centralny) - jako
jednym z narzedzi do wywotania inflacji. Pomimo, ze cze$¢ publikowanych
wskaznikéw ekonomicznych w Japonii i strefie euro ulegta znacznej poprawie, to
jednak nie przektada sie to inflacje bazowa, co Swiadczy¢ bedzie o dalszym
luzowaniu polityki monetarne;j.

W rezultacie, w dtugim terminie obecny trend dolara wydaje sie by¢
niezagrozony. Cykle aprecjacyjne dolara z historycznego punktu widzenia trwaty
zazwyczaj ok. 5-6 lat. Takie teza moze Swiadczy¢ o tym, ze rozpoczety w 2011
roku trend wzrostowy moze potrwac¢ do korica 2016 roku. Jesli chodzi o zasieg
ruchu, zazwyczaj byto to ok. 40-50%, a jak dotychczas w stosunku do walut G10
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dolar umocnit sie o 30-35%. W szerszej perspektywie indeksu dolara, ktéra
uwzglednia réwniez waluty krajow emerging markets, obecna fala aprecjacji
wynosi ok. 16-17% przy historycznych ruchach siegajgcych 30%. Jesli traktowa¢
cykle historycznie jako implikacja przysztosci, dolar ma jeszcze sporo miejsca na
dalszg faze umocnienia. Niemniej jednak, konsensus rynkowy wydaje sie by¢
mniej przekonany co do dalszych ruchéw na kursie EURUSD, biorgc pod uwage
mediane prognoz publikowanych przez agencje informacyjng Bloomberg.

Cykle na rynku dolara - 10 lat spadkéw, 5-6 lat Jednakze konsensus rynkowy nie oczekuje zbytniego
wzrostow, co moze oznaczac kontynuacje aprecjacji... umocnienia dolara, przynajmniej w stosunku do euro
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
SO0 24-mar  PMI w przemyséle wg HSBC - dane wstepne Mar 492 V 50,7 505 w
Polska I
SODD 16-mar Infl. bazowa po wyt cen zywnosciienergii (rdr) Lut 04% WV 0,6% 05% w
SO 16-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sty 1021 -791 -59,0
o0 16-mar  Eksport(min EUR)* Sty 13472 11708 12755
SO 16-mar Bilans narachunku biezgcym (min EUR)# Sty 56,0 -1414 -920
< 16-mar Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Lut 24,6% 1,3% -
DATA) 17-mar  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 32% WV 3,6% 32% O
< 17-mar  Zatrudnienie (rdr) Lut 1,2% = 1,2% 13% w
SO0 18-mar Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lut 4,9% 1,7% 4,1%
SO0 18-mar Sprzedazdetaliczna (rdr) Lut 13% 0,1% 0,0% =
OO0 18-mar Inflacja producencka (rdr)# Lut -2,7% -2,8% 27% O
DDA 24-mar  Stopa bezrobocia Lut 12,0% = 12,0% 120% O
USA L=
SODD 16-mar Produkcja przemystowa (mdm)* Lut 0,1% -0,3% 02% =
> 16-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lut 789% WV 79,1% 795% w
DADATATATA] 18-mar Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 025% = 0,25% 025% O
SO0 18-mar Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,00% = 0,00% 0,000 O
SO 19-mar Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 50 V¥ 5.2 70 w
DiDATATAS 24-mar  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lut 0,2% -0,7% 02% O
DA DATATA] 24-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 0,0% -0,1% -0,1%
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 55,3 55,1 54,6
[x] 24-mar Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Mar -80 V 0,0 30 w
DATA) 25-mar Zaméwienia na dobra trwatego uzytkuF Lut -14% 2,0% 02% w
SO0 26-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 58,5 57,2 -
SOD 26-mar PMI wustugach - dane wstepne Mar 58,6 57.1 57,0
DSODOD 27-mar  PKB (zanualizowane, kdk) 1V kw. 22% = 2,2% 24%
DDA 27-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Mar 93,0 91,2 92,0
Strefa euro “
SOOD 17-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnet Lut -0,3% -0,6% -03% O
SO00 17-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne¥ Lut 0,7% = 0,7% 0,6%
< 17-mar  Ankieta oczekiwan ZEW Mar 62,4 52,7 =
(A 18-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sty 79 V¥ 24,0 150 w
o0 19-mar  Koszty pracy (rdr)# 1V kw. 11% WV 1,4% -
<> 23-mar Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Mar -37 -6,7 -6,0
SO0 24-mar  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Mar 54,1 53,3 53,6
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 51,9 51,0 51,5
SO0 24-mar PMI wustugach - dane wstepne Mar 54,3 53,7 539
< 26-mar Podaz pienigdza M3 (rdr)# Lut 4,0% 3,7% 43% w
Niemcy [
SO0 24-mar  PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Mar 55,3 53,8 54,1
SO0 24-mar  PMI w przemysle - dane wstepne Mar 52,4 51,1 51,5
oS0 25-mar  Klimat w bizesie IFO Mar 108 107 107
DATA) 26-mar Indeks pewnosci konsumentéw GfK Kwi 10,0 9,7 9,8
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 24-mar  PMI ogélny (composite) - dane wstepne Mar 51,7 V¥ 52,2 519 w
SO0 24-mar  PMI w przemyséle - dane wstepne Mar 48,2 47,6 485 w
DADATATATA] 26-mar PKB (rdr)-dane finalne 1V kw. 02% = 0,2% 02% O
SO0 26-mar PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 01% = 0,1% 01% O

Wiochy l l

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania :; g
o0 18-mar Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 57% = 5,7% 5,6%
SOOD 24-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 0,0% V 0,3% 0,1% =
Japonia o
SO0 24-mar  PMI w przemyséle - dane wstepne Mar 504 WV 51,6 520 w
DADATATA] 27-mar  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 22% WV 2,4% 23% w
Chile L
OO0 18-mar  PKB (rdr)* 1V kw. 1,8% 1,0% 1.9% w
DATA DA DA A 19-mar Gtéwna stopa procentowa BCCh Mar 3,00% = 3,00% 3,00 O
Kanada I"I
SOOD 20-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,0% = 1,0% 1,0% O

' 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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 30 marca 2015

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

-(na dzien: 27-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

6 146,00
18 500,00
13 260,00

1772,00
17 300,00

2 069,00

1.831,00

17,14
195,75

-

_

138,00
748,00

1,0856
4,0993
3,7890
1,2580
6,2157
620,68

0,275
0,021
1,650
1,580
0,262
1,868

48,87
54,36
173,00

15,07
99,37
2061,02
11868,33
3691,10
2373,18
120,00

2 tyg.

4,9%
5,7%
VvV -43%
1,6%
Vv -0,6%
3,4%
2,2%

10,6%
3,8%

2,1%
Vv -54%

2,7%
v -1.3%
Vv -32%
Vv -1.7%
Vv -07%
Vv -2,0%

0,02
-0,16
0,00
-0,10
-0,04
-0,09

<

4 4 <

9,0%
1,0%
v -1,3%

v -0,06
1,8%
0,4%

v -0,3%
9,4%
3,0%
5,3%

pocz. kw.

44 4d 4d 44

<4 <

4 4 € € 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). Zrédho: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny 4

-3,3%
11,9%
11,2%
-3,2%
11,3%
-4,5%
-1,2%

7,3%
-0,3%

-6,0%
-6,3%

10,6%
-3,8%
8,0%
8,4%
0,2%
2,2%

0,08
-0,73
-0,20
-0,11
-0,27
-0,04

-8,3%
-2,5%
-5,2%

-0,22
-4,8%
0,1%
21,0%
14,1%
2,5%
10,2%

pocz. roku

4d 44 g

44 <

< <

4 4 € € <

4 4 <

-3,3%
11,9%
-11,2%
-3,2%
11,3%
-4,5%
-1,2%

7,3%
-0,3%

-6,0%
-6,3%

10,6%
-3,8%
8,0%
8,4%
0,2%
2,2%

0,08
-0,73
-0,20
-0,11
-0,27
-0,04

-8,3%
-2,5%
-5,2%

-0,22
-4,8%
0,1%
21,0%
14,1%
2,5%
10,2%

v

v

v
v

4 4 € € <

4 4 4

1 rok

-6,6%
-17,8%
-15,4%

5,3%
-24,9%
5,2%
-10,4%

-12,9%
-7,7%

-18,9%
-2,3%

-21,1%
-2,0%
24,6%
13,8%
0,0%
11,7%

0,18
-0,93
-0,39
-0,12
-0,73
-0,48

-51,7%
-49,2%
-41,4%

0,03
-26,2%
11,5%
25,6%
80,4%
-2,0%
14,4%

Od poczatku roku 2
Min.

Srednia

5 809,54
18 718,03
14 389,84

1 800,38
18 440,41

2 079,85

1 805,76

16,71
1219,51

1194,54
787,39

1,1276
4,1963
3,7256
1,2403
6,2379
624,41

0,260
0,047
1,874
1,605
0,298
1,808

48,51
53,89
183,70

16,62
101,50
2063,24
10945,30
3323,42
2337,18
113,25

5390,50
16 350,00
13 260,00

1

742,00

16 805,00

1
1

-

_

985,00
696,00

15,47
147,25

088,00
748,00

1,0557
4,0886
3,5725
1,1728
6,1883
606,75

0,251
0,021
1,650
1,313
0,235
1,563

43,46
45,25
161,84

13,02
96,96
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
3,9260
1,2803
6,2747
642,18

0,275
0,076
2,060
1,849
0,350
2,100

53,53
61,81
233,64

22,39
104,47
2117,39
12167,72
3691,41
2414,39
122,70

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 = SHFE (243.6) 450 Zrealizowane warranty (85,0)
900 - e EUropa (95,8)
COMEX (17,1) 400 e Ameryka (110,6)
800 1 wime (337.2) 350 ———AZa (130.8)
700
300
600
250
500
200
400
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

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

8000 - o Cena (PLN/Y) eeseee $r.roczna (PLN/A) 24000

23000
7 500

22 000
7 000

21000
6 500 20 000

19 000
6 000

18 000
5 500

17 000
5000 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 1 e Srebro (LBMA) «+-+---- Cenazfota do ceny srebra
35
30

25

20

- 80

15

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

sty-15

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

1,50 - EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) - 65
1,45 - 70
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05

1,00 T T T T T T T T T T T T 105
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

4,20 +

e USD/PLN EUR/PLN

4,00

3,80

3,60

3,40

3,20

3,00

2,80

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

5,20

5,00

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 16 marca - 29 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 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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