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Miedz: Notowania miedzi w ostatnich dwéch tygodniach oscylowaty
w relatywnie waskim przedziale 5950-6125 USD/mt, przy dos¢ niskiej
zmiennosci. Rynek oczekiwat dalszych informacji odnosnie skutkéw
ulewnych deszczy na pustyni Atakama. Dotychczas, Cochilco obliczyta
straty w produkcji miedzi na poziomie 6 tys. ton, a dwie kopalnie -
Salvador oraz Caserones - sg w dalszym ciggu zamkniete. Przy
wydtuzonych remontach, wptyw na produkcje w Chile w 2015 moze
by¢ zatem bardziej negatywny niz pierwotnie szacowano (str. 2).

Molibden: Stabe warunki popytowe na tlenek molibdenu
w zachodnich krajach utrzymywaly sie w ciggu ostatnich dwéch
tygodni, czemu towarzyszyta niska aktywno$¢ konsumentéw oraz firm
handlowych. Rynek powinien przejs¢ w stan deficytu na przetomie
drugiego i trzeciego kwartatu, dzieki zamykaniu kopalni w USA

i Kanadzie, a takze poprawie strony popytowej (str. 4).

Nikiel: Spadajgca produkcja stali
sentyment inwestoréw sprawiajg, ze cena niklu wcigz znajduje sie pod
presja. W najblizszych tygodniach rynek wypatrywac bedzie oznak
poprawiajacej sie produkgji stali w Europie w reakcji na wprowadzone

szlachetnej oraz negatywny

regulacje antydumpingowe na wyroby z Tajwanu i Chin (str. 5).

Chiny: Chinskie banki przechodza przez najtrudniejszy dla nich okres
od czasu interwencji banku centralnego w sektor pod koniec lat 90.
Po 10 latach dwucyfrowych wzrostéw, zyski pieciu najwigekszych
bankéw w kraju zwiekszyly sie o jedynie 6,5% w 2014 r., a w samym
IV kwartale spadty (str. 8).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)
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Metale bazowe i szlachetne

Popyt w Il kw. powinien by¢ stabilny, lecz
nizszy niz poczatkowo oczekiwano

Wysokos¢ premii fizycznych waha sie w
przedziale 50-90 USD/mt

Miedz

Notowania miedzi w ostatnich dwéch tygodniach oscylowaty w relatywnie
waskim przedziale 5950-6125 USD/mt, przy dos¢ niskiej zmiennosci. Rynek
oczekiwat dalszych informacji odnosnie skutkéw ulewnych deszczy
na pustyni Atakama. Dotychczas, Cochilco obliczyta straty w produkcji
miedzi na poziomie 6 tys. ton, niemniej jednak nalezy wzigé pod uwage
fakt, ze dwie kopalnie - Salvador oraz Caserones - s w dalszym ciggu
zamkniete. Przy wydtuzonych remontach, wptyw na produkcje w Chile
w 2015 moze byc¢ zatem bardziej negatywny niz pierwotnie szacowano.

Chinski popyt w Il kwartale bedzie jedynie umiarkowany
Sezonowo wyzszy popyt na miedz w Chinach w drugim kwartale bedzie
prawdopodobnie w tym roku umiarkowany w poréwnaniu z analogicznymi
okresami lat poprzednich, poniewaz konsumenci majg ograniczone zasoby
gotowki, co, zdaniem Reuters, spowodowane jest spowolnieniem
gospodarczym. KoAcowi odbiorcy metalu w Panstwie Srodka, najwiekszym
Swiatowym konsumencie i producencie miedzi rafinowanej, zwyczajowo
zwiekszali zakupy surowca w drugim kwartale roku, by zabezpieczy¢ potrzeby
rosnacej przed sezonem letnim produkgcji. Jednakze wiele z nich w tym roku
powstrzymuje sie przed budowaniem zapaséw miedzi i kupuje metal tylko po
to, by zaspokoi¢ zapotrzebowanie wynikajgce z biezgcej produkcji. Chirskie
banki ograniczyly takze wielko$¢ dostepnego finansowania dla firm z branzy
w odpowiedzi na zeszloroczne oszustwa w porcie Qingdao, ujawnione w
czerwcu, co negatywnie odbija sie na mozliwosciach finansowych branzy
metalowej.

Spadek premii fizycznych w Szanghaju ze wzgledu na
akumulacje zapaséw w sktadach wolnoctowych

Po swiecie Qingming w Chinach, premie fizyczne na rynku miedzi spadty
w nastepstwie niskiego sentymentu do rynku metali. Wiekszos¢ towardw
zamawianych przy uzyciu konosamentow, ktére nie zostato na czas sprzedane,
trafito do magazynéw wolnoctowych. Zgodnie z danymi Metal Bulletin oraz
nieoficjalnymi zrédtami rynkowymi, wysokos¢ premii fizycznych w Szanghaju
waha sie w przedziale 50-90 UD/mt przy zakupach bezposrednio z magazynu.
Jak przyznajg handlarze na rynku miedzi, gtbwnym czynnikiem jest stabszy
popyt ptynacy z mniejszych zaktadéw przetwoérczych i fabryk, ktére odktadajg
w czasie rozpoczecie produkcji po obchodach Chinskiego Nowego Roku.
Warto podkresli¢, ze zdaniem uczestnikdéw rynku, popyt ptynacy z duzych fabryk
zachowuije sie stabilnie, na podobnych poziomach jak w roku ubiegtym.
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Chinscy konsumenci spekulujg na rynku,
kupujagc czes¢ materiatu

spotowym

na

rynku
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Trudnosci z otwieraniem akredytyw, z ktérymi boryka sie od pewnego czasu
gospodarka chinska, powoduja nizszy import materiatu oraz rosngce zapasy
w sktadach wolnoctowych. Do magazynéw ladujg niesprzedane katody
miedziane, dodajgc ok. 50 tys. ton dodatkowego zapasu, czekajacego
na odbiorce. Analizy Metal Bulletin pokazujg, ze pod koniec ubiegtego roku
chinscy konsumenci zredukowali wolumeny w kontaktach rocznych
i dlugoterminowych ze wzgledu na do$¢ duzag rdznice pomiedzy premiami
na rynku spotowym oraz tych zawartych w kontaktach dtugoterminowych.
Benchmark Codelco dla premii fizycznych w Chinach to 133 USD/mt w 2015
roku, podczas gdy chinskie huty ustality premie na poziomie 128 USD/mt.
Nagromadzenie materiatu w sktadach wolnoctowych wydaje sie zatem by¢
w gtébwnej mierze spowodowane koniecznoscia utrzymywania pewnego
poziomu zapasu, ktéry musi by¢ dostepny dla rynku spotowego.

Wysokos¢ premii fizycznych w Szanghaju obnizyta sie
wobec pogorszenia nastrojow...

...jak i poprzez ostatnie nagromadzenie zapaséw w
chinskich sktadach wolnoctowych
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Zgodnie z informacjg podang przez China Nonferrous Metals Industry
Association, nadwyzka miedzi rafinowanej na rynku chinskim w lutym
wyniosta 160 tys. ton, 8 tys. ton powyzej styczniowej wartosci. Produkcja
w lutym w Panstwie Srodka wyniosta 570 tys. ton, co oznacza spadek o 8%
w relacji miesiecznej, przy popycie na poziomie 650 tys. t. Zgodnie
ztrendem sezonowym, konsumpcja spadta o 12%, gtéwnie z powodu
obchodéw Chinskiego Nowego Roku.

= Spétka Southern Copper ogtosita, ze pomimo protestéw Srodowiskowych
bedzie kontynuowata prace nad wartym 1,4 mld USD projektem
wydobywczym miedzi i srebra Tia Maria w Peru. Firma bedzie dazyta
do porozumienia z farmerami, ktérzy sprzeciwiajg sie budowie kopalni,
zlokalizowanej w regionie Arequipa, w potudniowych Andach. Dotychczas,
w trwajacych od 23 marca protestach, zgineta jedna osoba, a przynajmniej
dziewie¢ zostato rannych.
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Chiny moga wkroétce ogtosi¢ likwidacje
podatku eksportowego na surowiec
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» Guangdong Rising Assets Management ziozyta nowg oferte zakupu
wytworcy miedzi i ztota PanAust Ltd. Nowa propozycja opiewa na kwote
850 miIn USD i jest o jedng czwartg nizsza od poprzedniej, ztozonej
10 miesiecy temu, podkres$lajgc panujace w przemysle mineralnym warunki.
Wedtug analitykow ponowienie oferty jest przyktadem rosngcego apetytu
azjatyckich przedsigbiorstw na wyjscie z roli pasywnych partneréw
australijskich firm i che¢ przeksztatcenia w petnoprawnych, wytacznych
posiadaczy aktywéw. Pahstwowa firma Guangdong po raz pierwszy zwrécita
sie z propozycja zakupu PanAust w kwietniu 2014 r., a nastepnie
podwyzszyta oferte miesigc pdzniej. PanAust odrzucita jednak takze druga
propozycje, uwazajac cene za zbyt niska. Obecnie jednak spotka ma zamiar
ja rozwazy¢, zwracajg jednak uwage na to, ze zostata ona ztozona
przy najnizszych od pieciu lat cenach miedzi i ztota.

= Wedtug wyliczern Reutera, produkcja miedzi w Japonii ma zmniejszy¢ sie
00,6% w pierwszej potowie roku fiskalnego 2015/16 (od kwietnia
do wrzesnia), w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.
Spadek ma by¢ rezultatem prac naprawczych i konserwacyjnych. Japonia
jest trzecim najwiekszym producentem miedzi rafinowanej na $wiecie.

= Skarb panstwa Australii poinformowat, ze nie pozwoli na fuzje Glencore Plc
i Rio Tinto. Informacja zostata opublikowana tego samego dnia, kiedy
restrykcje na te sama umowe wazne na terenie Wielkiej Brytanii stracity
swojg waznos¢.

Molibden

Stabe warunki popytowe na tlenek molibdenu w zachodnich krajach
utrzymywaly sie w ciggu ostatnich dwéch tygodni, czemu towarzyszyta
niska aktywno$¢ konsumentéw oraz firm handlowych. Rynek powinien
przejs¢ w stan deficytu na przetomie drugiego i trzeciego kwartatu, dzieki
zamykaniu kopalni w USA i Kanadzie, a takze poprawie strony popytowej.

Zmiany podatkowe w Chinach oraz nizsza produkcja w Chile

kluczowe dla podazy w najblizszym czasie

Rynek uwaznie Sledzit bedzie zapowiedziane na 2 maja ogtoszenie nowych
regulacji w Chinach, ktére najprawdopodobniej zniosg 17-procentowy podatek
eksportowy na tlenek molibdenu i ferromolibden. Spekuluje sie, ze w miejsce
zniesionej daniny wprowadzony moze zosta¢ podatek od wydobycia.
Gdyby jednak to nie nastgpito, zniesienie opodatkowania eksportu
spowodowatoby wzrost optacalnosci sprzedazy surowca poza Chiny,
a w konsekwencji wiekszg podaz na rynkach zachodnich.

Jednym z argumentdéw przeciw wprowadzeniu podatku od wydobycia jest
specjalny status metalu, ktory dla rzadu jest ,zasobem strategicznym”.
Podobng pozycje ma ruda zelaza, dla ktérej producentéw wtadza w zesztym
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Produkcja w Chile w styczniu i lutym
spadta 0 6% rdr

Produkcja suréwki hutniczej niklu
zmniejszyta sie w ostatnich tygodniach

Dalsza perspektywa zalezna od Kkilku
czynnikow
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tygodniu ogtosita wsparcie w postaci redukcji podatkowych. Moze to by¢ wiec
sygnat, ze molibden zostanie potraktowany podobnie.

Zagregowana produkcja molibdenu w Chile w styczniu i lutym wyniosta
15,8 min Ibs, co oznacza spadek o 6% rdr z poziomu notowanego rok wczesniej.
Nizsza podaz wynika przede wszystkim z restrykcji w dostepie do wody
w Chuquicamta i Los Bronces oraz probleméw technicznych w Collahausi
(2 tygodniowy przestéj w pracy mtyna) i El Teniente (pozar kruszarki w styczniu).
Przewiduje sie, ze w catym | kw. produkcja w Chile obnizy sie o 10% rdr do
23,5min Ibs ze wzgledu na wspomniane problemy oraz niedawne ulewy,
negatywnie oddziatywujgce na dziatalno$¢ Codelco.

Nikiel

Spadajaca produkcja stali szlachetnej oraz negatywny sentyment
inwestoréw sprawiaja, ze cena niklu wcigz znajduje sie pod presja.
W najblizszych tygodniach rynek wypatrywac bedzie oznak poprawiajacej
sie produkcji stali w Europie w reakcji na wprowadzone regulacje
antydumpingowe na wyroby z Tajwanu i Chin.

Czy produkcja chinskiej suréwki, zwiekszony popyt

i negocjacje pracownicze wespra rynek?

Produkcja suréwki hutniczej niklu (NPI) w Chinach ulegata zmniejszeniu
w ostatnich tygodniach. Gléwnym tego powodem byly spadajgce ceny niklu,
ktére obnizaty optacalnos¢ hut, zamykanie produkcji z powodoéw
Srodowiskowych, a takze zuzywanie nagromadzonych w 2013 r. zapaséw dobrej
jakosci surowca, sprowadzonych z Indonezji jeszcze przed wprowadzeniem
zakazu eksportu.

Dalsze  spadki ilosci produkowanej suréwki mogg doprowadzi¢
do zwiekszonego importu do Chin rafinowanego metalu, w szczegélnosci jesli
utrzyma sie wysokos$¢ premii jakg ptacg odbiorcy surowca w stosunku do ceny
LME. To z kolei moze pomdc ograniczy¢ wzrost zapaséw na Londynskiej
Gietdzie Metali. W zesztym miesigcu spadki zgromadzonego na LME metalu
wyniosty 0,4%, a w magazynach pozostato 463,6 tys. ton surowca.

Perspektywy ceny metalu w nastepnych kwartatach zaleze¢ bedg od tempa
zuzycia zapasow ztomoéw stali szlachetnej w zachodnich krajach, produkcji
suréwki hutniczej w Chinach i generalnego popytu na stal szlachetng. Waznym
czynnikiem moga tez by¢ negocjacje pracownicze w Sudbury.
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Uczestnicy rynku skupiaja uwage na
komunikatach Fed w zakresie poziomoéw
stop procentowych

Potencjalna konkurencja dla ceny ziota
ustalanej przez LBMA

Wyrazna poprawa popytu na zioto w
Indiach, kosztem Chin

Pozytywny wydzwiek raportu CFTC
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Metale szlachetne

Rynek metali szlachetnych poruszat sie w trendzie bocznym w przeciggu
ostatnich dwéch tygodni bez zdecydowanego wybicia w ktérymkolwiek
z kierunkéw. Zmienno$¢ pozostawata na niskim poziomie, niemniej
jednak sentyment panujacy na rynku wskazuje na budowanie pozycji
przez inwestoréw przy zatozeniu kontynuacji krétkoterminowego trendu
wzrostowego.

Inwestorzy budujg pozycje zaktadajgc kontynuacje trendu

wzrostowego

Na poczatku roku oczekiwania inwestoréw zaktadaty, ze Fed podniesie stopy
procentowe juz w czerwcu, jednak po serii gorszych danych
makroekonomicznych konsensus w zakresie podwyzek przesunagt sie
na wrzesien. Zmiana uktadu sit powinna stanowi¢ wsparcie dla cen ztota.

Warto jednak wspomnie¢, ze Jeffrey Lacker, jeden z przedstawicieli Rezerwy
Federalnej, powiedziat w ostatnim czasie, ze Fed nie powinien zwlekac
z podwyzkami i wykonac¢ ruch juz w czerwcu. Zdaniem Lackera, ewentualne
zawrécenie z Sciezki podwyzek, w przypadku gdyby dane makroekonomiczne
potwierdzaty takg potrzebe, nie stanowitoby ujmy dla Fed.

W opinii analitykbw ewentualna podwyzka stép procentowych w USA
oznaczataby dla cen zlota rozpoczecie testowania ubiegtorocznych miniméw
cenowych. Opdznienie rozpoczecia stosowania restrykcyjnej polityki
monetarnej i przesuniecie startu na wrzesien powinno stanowi¢ wsparcie dla
popytu na ztoty kruszec podczas tradycyjnego okresu zakupowego w Indiach.

Przedstawiciele Shanghai Gold Exchange, gietdy ktéra jest wiasnoscig rzadu
Chin, podczas dorocznej konferencji metali szlachetnych w Dubaju ogtosili
wprowadzenie konkurencyjnego mechanizmu ustalania ceny ziota. Gietda
planuje uruchomienie produktéw, ktére beda stanowity nowy benchmark
cenowy.

Wspominany benchmark cenowy bedzie ustalany codziennie i denominowany
w juanach. Chiny sg jeden z najwiekszych producentéw ztota, a zarazem jednym
z najwiekszych jego konsumentéw, wiec ich skala predestynuje Pafstwo Srodka
do posiadania wiekszego wptywu na rynek kruszcu.

Nowy mechanizm w spos6b oczywisty stanowi konkurencje dla niedawno
wprowadzonego analogicznego rozwigzania przedstawionego przez LBMA.

Eksport ztota z Chin zmniejszyt sie o 15 procent w marcu, podczas gdy jego
import zanotowat najwiekszy procentowy spadek od rozpoczecia kryzysu
finansowego w 2009r. Indie z kolei podwoity swoj import ztotego kruszcu
do 125 ton w marcu przy 60 tonach w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Dane o pozycjach na rynku derywatéw na COMEX opublikowane 10 kwietnia
przez CFTC wskazujg na pro-wzrostowg zmiane nastawienia inwestoréw -
niekomercyjna pozycja netto wzrosta od ubiegtego raportu o okoto 21 tys.
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kontraktow. Na wzrosty ztozyto sie zawarcie ponad 10 tys. pozycji dtugich
orazredukcja o podobng liczbe pozycji krotkich. Ta zmiana sprawia, ze
sumaryczna niekomercyjna pozycja netto znalazta sie na poziomie powyzej
100 tys. kontraktéw po raz pierwszy od jej zatamania w marcu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wysoki przyrost zyskéw notowany w
pierwszej dekadzie wieku powoli zanika

Wskaznik kredytéow/PKB wynosi 250%,
wiec znaczne zwiekszanie wolumendéw
nie bedzie mozliwe

Marze malejag, a przeterminowane
kredyty podwoity sie w ciggu trzech lat

Dalsze obnizenie RRR moze poméc...

Chiny: trudne czasy dla sektora bankowego

Chinskie banki przechodza przez najtrudniejszy dla nich okres od czasu
interwencji banku centralnego w sektor pod koniec lat 90. Po 10 latach
dwucyfrowych wzrostéw, zyski pieciu najwiekszych bankéw w kraju
zwiekszyly sie o jedynie 6,5% w 2014 r., a w samym IV kwartale spadty.

Najwieksze panstwowe banki Chin na poczatku obecnego stulecia
wytransferowaty ponad 1 bilion RMB przeterminowanych kredytow
do specjalnie utworzonej w tym celu firmy zarzadzania aktywami, porzadkujac
tym samym wiasne bilanse. W rezultacie mogty nie tylko wejs¢ na swiatowe
gieldy, ale takze zapewni¢ sobie bardzo szybki przyrost aktywéw i zyskéw.
Jednakze ten wzrost zmalat z jeszcze wysokiego poziomu 30% w 2010 r.
do zaledwie 6,5% w zesztym roku. Z powodu spowalniajacego wzrostu
gospodarczego Panstwa Srodka i liberalizacji finansowej, ktéra wptywa
na redukcje marz, wydaje sie, ze przyrost zyskédw obnizy sie jeszcze bardziej.
Mate chinskie banki co prawda mogga sie wcigz pochwali¢ lepszymi wynikami niz
ich wieksi konkurencji, ale w ich przypadku takze spowolnienie jest wyraznie
widoczne.

Co wazne, strukturalne zmiany w gospodarce potgczone z efektami reform
finansowych oznaczaja, ze perspektywy dla sektora sg negatywne, czesciowo
dlatego, ze wzrost wielkosci udzielonych kredytéow oraz podazy pieniagdza
znajduje sie wstabngcym trendzie. Chociaz Bank Ludowych Chin (BLCh)
prowadzi pro-wzrostowg polityke monetarng, wielko$¢ juz udzielonych
i niesptaconych kredytéw jest tak duza, ze bank nie moze pozwoli¢ na ich
wzrost. Wskaznik kredytow ogétem do PKB jest bliski 250%, wiec bank centralny
jest zmuszony powstrzymywac dalszg ekspansje kredytowa.

Jesli banki nie sg w stanie zwiekszy¢ swoich wolumenéw, bedg staraty sie
wygenerowac zyski w innym sposoéb. To jednak moze takze okaza¢ sie trudne,
poniewaz oprocentowanie depozytéw w ostatnim czasie obnizyto sie mniej niz
koszt kredytu, co doprowadzito do redukcji marz. W przysztosci, w miare jak
postepowa¢ bedzie dalsza liberalizacia w Chinach, réznica miedzy
oprocentowaniem depozytéw i kredytdw zmaleje jeszcze bardziej. Dodatkowo,
wskaznik przeterminowanych pozyczek rosnie od trzech lat, a 2014 r. odznaczat
sie jego najszybszym przyrostem. Wartos$¢ tych kredytéw wyniosta na koniec
roku 842 mld RMB, prawie dwa razy wiecej niz w 2011 r. Wskaznik pozyczek
przeterminowanych do udzielonych jest wcigz maty: 1,25%, lecz wielu
ekspertéw wskazuje, ze nie odzwierciedla on prawdziwej wielkosci ,ztych”
kredytéw w bilansach bankéw.

Z drugiej jednak strony wcigz istnieje niewykorzystana przestrzeh do poprawy
wynikéw sektora. Poziom stopy rezerw obowigzkowych (required reserve ratio,
RRR) dla duzych bankéw wynosi az 19,5%. Ta gotéwka, przetrzymywana na
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...ale same banki nie sa optymistyczne

Biuletyn Rynkowy | 13 kwietnia 2015

kontach BLCh, oprocentowana jest jedynie 0,72%, wiec kazde obnizenie RRR
pozwoli na odblokowanie Srodkéw, ktére postuzyé moga do generowania
znacznie wyzszej marzy.

Jednak same banki nie sg zbyt optymistyczne patrzac w przysztos¢. China
Construction Bank poinformowat swoich pracownikéw, ze oczekuje
5-procentowego wzrostu zyskow w tym roku, podczas gdy ICBC, najwiekszy
bank Panstwa Srodka, postawit sobie za cel utrzymanie wyniku
na zesztorocznym poziomie.

Wzrost zyskéw bankéw w 2014 r. osiagnat najnizszy poziom od 10 lat

80 - e \\ 1 OSt ZyskOW najwiekszych 5 bankéw (%, rdr)
70 ~
60 -
50 -
40 -

30

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrodto; Gavekal Research, KGHM
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO 01-kwi  Oficjalny PMI w przemyséle Mar 50,1 49,9 49,7
SO0 01-kwi PMI w przemysle wg HSBC - dane finalne Mar 49,6 49,2 49,3
SOSD 10-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 14% = 1,4% 1,3%
OO0 10-kwi Inflacja producencka (rdr) Mar -4,6% -4,8% -4,8%
Polska -
<& 31-mar Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Mar 02% = 0,2% 02% O
SO0 01-kwi PMI w przemysle Mar 548 WV 55,1 553 w
USA B=
SODD 30-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lut 01% = 0,1% 01% O
SODD 30-mar Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lut 1,4% 1,3% 1,3%
o0 30-mar Dochéd osobisty (sa, mdm)# Lut 04% = 0,4% 0,3%
o0 30-mar  Wydatki osobiste (sa, mdm) Lut 0,1% -0,2% 02% w
[A] 30-mar Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Mar -174 V -11,2 -88 w
(A 31-mar Indeks cen mieszkari S&P/CaseShillers Sty 173 V¥ 173 173
SOD 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 55,7 55,3 55,3
SO 01-kwi  Indeks ISM Manufacturing Mar 51,5 V¥ 52,9 525 w
S0 03-kwi  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Mar 126 V¥ 264 245
OO0 03-kwi  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Mar 109% WV 11,0% -
SO 03-kwi  Stopa bezrobocia (gtéwna) Mar 55% = 5,5% 55% O
<& 03-kwi  Srednie zarobki godzinowe (rdr) Mar 2,1% 2,0% 2,0%
SO0 06-kwi  PMI ogélny (composite) - dane finalne Mar 59,2 58,5 --
SO0 06-kwi  PMI w ustugach - dane finalne Mar 59,2 58,6 58,6
Strefa euro “
S 30-mar Indeks pewnosci ekonomicznejf Mar 104 102 103
(A 30-mar Indeks pewnosci przemystowejt Mar -2,9 -4,6 -4,0
> 30-mar Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mar -37 = -37 -37 O
> 30-mar  Wskaznik klimatu biznesowego¥ Mar 0,2 0,1 0,2
SOO0 31-mar Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Mar 06% WV 0,7% 0,7% w»
SOOD 31-mar Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Mar -0,1% -0,3% -01% O
o0 31-mar Stopa bezrobocia® Lut 13% V¥ 11,4% 11,2%
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 52,2 51,9 51,9
SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 540 WV 54,1 541 @
SO0 07-kwi PMI w ustugach - dane finalne Mar 542 WV 54,3 543 @
o0 07-kwi Inflacja producencka (rdr)# Lut -2,8% -3,5% -2,9%
OO0 08-kwi  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lut 30% WV 3,2% 2,8%
Niemcy [
SODD 30-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar 0,1% -0,1% 01% O
SOOD 30-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Mar 0,3% 0,1% 03% O
SO0 31-mar Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lut 36% WV 5,0% 3,4%
DA 31-mar Stopa bezrobocia Mar 64% WV 6,5% 6,5% w
SO0 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 52,8 52,4 52,4
SO0 07-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 55,4 55,3 55,3
SO 08-kwi  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Lut -13% -0,3% 05% w»
D DATATAS 09-kwi Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lut 03% WV 0,0% 06% w
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e

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Francja

SO0 01-kwi PMI w przemysle - dane finalne Mar 48,8 48,2 48,2

SO0 07-kwi PMI ogdlny (composite) - dane finalne Mar 51,5 V¥ 51,7 520 w

SOO0 10-kwi Produkcja przemystowa (rdr)# Lut 0,6% 0,5% 0,5%
Wtochy l l

OO 31-mar Stopa bezrobocia - dane wstepne Lut 12,7% 12,6% 12,6%

DDA TATAS 31-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Mar -01% WV 0,1% 0,1% w

SO0 01-kwi PMI w przemysle Mar 53,3 51,9 52,1

SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) Mar 52,4 51,0 -
Wielka Brytania '}; :/;

DADATATATA] 31-mar PKB(rdr)-danefinalne 1V kw. 3,0% 2,7% 2,7%

SO0 31-mar PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 0,6% 0,5% 0,5%

SO0 01-kwi PMI w przemysle (sa)# Mar 54,4 54,0 544 O

SO0 07-kwi  PMI ogdlny (composite) Mar 58,8 56,7 -

DALk DA A 09-kwi  Giéwna stopa procentowa BoE Kwi 0,50% = 0,50% 0550% O

SOO0 09-kwi  Wielko$¢ skupu aktywdw BoE (mid GBP) Kwi 375 = 375 375 O

SODD 10-kwi  Produkcja przemystowa (rdr)f Lut 01% WV 1,2% 03% w
Japonia @

SODD 30-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lut -2,6% -2,8% -06% w

SOD 01-kwi  PMI w przemysle - dane finalne Mar 503 V¥ 50,4 -

SOD 03-kwi  PMI ogdlny (composite) Mar 494 VvV 50,0 -
Chile - -

SO0 30-mar Produkcja miedzi ogétem (tony) Lut 447810 V¥ 524 296 --

SO0 30-mar  Produkcja wytwércza (rdr) Lut -01% WV 1,0% 1,7% =

SOO0 06-kwi  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr)# Lut 20% V 3,0% 1,9%

DATATA] 07-kwi Eksport miedzi (min USD) Mar 2862 2480 -

OO 07-kwi Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lut 71% = 7,.1% -

DADATATA] 08-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 42% WV 4,4% 44%
Kanada I*I

DAL T D) 31-mar  PKB (rdr) Sty 24% VW 2,8% 24% O

DATATA] 10-kwi  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Mar 28,7 -1,0 0,0

' 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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 13 kwietnia 2015

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

‘(na dzieri: 10-kwi-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

6 055,00
17 650,00
12 590,00

1773,00
16 505,00

2 200,00

1 998,00

16,55
207,35

-

_

171,00
777,00

1,0570
4,0198
3,7894
1,2595
6,2087
613,91

0,277
0,012
1,650
1,552
0,218
1,815

51,64
57,34
176,86

12,58
99,47
2102,06
12374,73
4034,31
2443,62
119,30

4 <4 <

| 4 < 4 4

4 4 <

v

2 tyg.

-1,5%
-4,6%
-5,1%
0,1%
-4,6%
6,3%
9,1%

-3,4%
1,0%

2,9%
3,9%

-2,6%
-1,9%
0,0%
0,1%
-0,1%
-1,1%

0,01
-0,43
0,00
-0,02
-0,17
-0,03

5,7%
5,5%
2,2%

-0,17
0,1%
2,0%
4,3%
9,3%
3,0%
-0,6%

pocz. kw.

4 <

4 €4 € <

<

v

" 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

0,1%
-4,6%
1,0%
-0,9%
-1,3%
6,0%
10,5%

-0,3%
1,7%

3.7%
6,6%

-1,8%
-1,7%
-0,6%
-0,7%

0,1%
-2,1%

0,02
-0,37
0,00
0,01
-0,11
-0,02

8,5%
7,5%
2,9%

-0,18
1,4%
1,7%
3,4%
7,6%
2,0%
-0,6%

pocz. roku

v
v
v
v
v

v
v

v
v

4 4 € € <

4

-4,8%
-16,0%
-15,7%

-3,2%
-15,4%

1,5%
7,8%

3,6%
0,7%

-3,2%
-2,6%

-12,9%
-5,7%
8,0%
8,6%
0,1%
1,1%

0,08
-0,85
-0,20
-0,12
-0,40
-0,07

-3,1%
2,8%
-3,1%

-0,34
-4,7%
2,1%
26,2%
24,7%
5,5%
9,6%

44 4

<4 <

v

v

4 4 € € <

4 <

1 rok

-8,8%
-32,1%
-26,2%

-4,3%
-29,4%

8,2%

-4,3%

-18,2%
-8,6%

-19,5%
-1,6%

-23,8%
-3,6%
25,9%
15,4%
-0,1%
12,0%

0,22
-0,96
-0,39
-0,09
-0,77
-0,48

-50,1%
-46,4%
-40,0%

-0,21
-27,4%
14,7%
30,9%
89,0%
-1,1%
4,5%

Od poczatku roku 2

Srednia

5837,17
18 640,58
14 187,97

1797,55
18 236,52

2 084,46

1 814,56

16,71
1217,08

1189,57
783,54

1,1219
4,1783
3,7303
1,2426
6,2332
623,37

0,262
0,043
1,842
1,592
0,291
1,811

48,77
54,13
182,36

16,31
101,26
2065,35
11078,04
3402,66
2346,29
113,99

Min.

5390,50
16 350,00
12 330,00

1 742,00
16 400,00

1 985,00

1 696,00

15,47
1147,25

1 088,00
729,00

1,0557
4,0198
3,5725
1,1728
6,1883
606,75

0,251
0,012
1,650
1,313
0,218
1,563

43,46
45,25
161,84

12,58
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

2 200,00

1 998,00

18,23
295,75

—_

_

285,00
831,00

1,2043
4,3335
3,9260
1,2803
6,2747
642,18

0,277
0,076
2,060
1,849
0,350
2,100

53,98
61,81
233,64

22,39
104,47
2117,39
12374,73
4034,31
2443,62
122,70

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

1000 +
900 -
800 -
700
600
500
400
300
200
100

0
2009

= SHFE
COMEX
W LME

(240,8)
(16,9)
(330,1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (73,7)
e EUrOpa (86,0)
400 = Ameryka (110,6)
350 — AZ]Q (133,5)
300
250
200
150
100
50
0 + T T T T T T
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

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)

Cena (USD/t) seesss Sr.roczna(USD/t) 40 - - 80
8000 - Cena (PLN/t) cesees &rroczna(PLNA) [ 24000 mm— Srebro (LBMA) Cenazfota do ceny srebra
23 000 iss L 75
7 500 35 - *ﬁﬁ.
a0l .
22 000 LT .
B 148
7 000 H
21 000 30 :
6 500 20 000 65
19 000 2
6 000 - 60
18 000 20
5 500 ] - 55
17 000 O
w 2 ¥
5000 T T T T T T T T T T T T T T T 16 000 15 e T T T T T T T T T T T ™~ 50
sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15
Zrodto: Bloomberg, KGHM | Zrédto: Bloomberg, KGHM
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 - USD/PLN EUR/PLN - 520
1,45 - L
70 4,00 - ~ 5,00
1,40
1,35 3,80 4,80
130 3,60 4,60
1,25
1.20 3,40 4,40
1,15 3,20 4,20
1,10
3,00 4,00
1,05
1,00 . . r r r r r r r r r — 105 2,80 T T T T T T r — r r r - 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: 30 marca - 12 kwietnia 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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