¢ KGHM
Biuletyn Rynkowy

Miedz: Ceny miedzi wzrosty o ponad 5% w ostatnich dwéch
tygodniach. Ruch ten byt w duzej mierze spowodowany dalszymi
problemami strony podazowej, dziataniami chinskiego rzadu oraz
banku centralnego, majacymi na celu wsparcie gospodarki, a takze
stopniowym zamykaniem “krétkich” pozycji na rynku (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwéch tygodni rynek
poruszat sie w trendzie bocznym bez znaczacych odchylen w
ktérakolwiek strone. Zmiennos¢ na rynku pozostawata na niskich
poziomach (str. 2).

Rynek frachtu: Stawki frachtu, ktére w lutym biezacego roku
osiggnety najnizszy koszt od wielu lat, wedtug Goldman Sachs moga
pozosta¢ na niskim poziomie do korica obecnej dekady (str. 5).

LME: Nowe rozwigzanie przedstawione przez Londyriskg Gietde Metali
(LME) w celu zwiekszenia ilosci materiatu mozliwego do wycofania
majg za zadanie zredukowac kolejki w akredytowanych przez gietde
magazynach (str. 6).

Inne metale: Ceny tlenku molibdenu na rynku kasowym ponownie
spadty w ostatnich dwdch tygodniach ze wzgledu na brak ozywienia
popytu, podczas gdy notowania niklu wzrosty o prawie 10% (str. 7).

Rynek stop procentowych w Europie: 20 kwietnia inwestorzy
rozpoczeli bardzo dynamiczng przecene niemieckich obligacji.
Zdaniem banku J.P. Morgan ostatni ruch na rentownosciach dobiega
konca, a jego dalszy zasieg nie bedzie wiekszy niz 30 punktéw
bazowych w zaleznosci od wskaznikéw makroekonomicznych (str. 9).

Wydatki inwestycyjne na kopalnie miedzi osiggnety szczyt w 2012 r.
i oczekuje sie ich zmniejszenia w przysztosci (m/d USD)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 15)

na dzieh: 11 maja 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 6 396,50 6,2%
A Nikiel 14 100,00 9,6%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 16,31 3,0%
A Ztoto 1 186,00 0,3%
Waluty
A EUR/USD 1,1221 3, 7%
A EUR/PLN 4,0552 1,0%
V¥ USD/PLN 3,6095 -2,2%
V¥ USD/CAD 1,2088 -0,6%
V¥ USD/CLP 610,61 -1,2%
Akcje
A KGHM 129,90 8,7%

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

Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
E= p«sB (zanual., kdk) lkw. 02% V¥
E Zm. zatrudnienia pozarol. Kwi 223 A
L__JIVIR przemysle Kwi 52,1 A
Eksport (rdr) Kwi  -6,4% A
Bl Eksport miedzi $) Kwi 2882 A

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

Ceny miedzi doszty do poziomu
6,481 USD/t 5 maja.

Jednym z wycofujacych sie z , krétkich”
pozycji moze by¢ fundusz Shanghai Chaos
Investment

Miedz

Ceny miedzi wzrosty o ponad 5% w ostatnich dwéch tygodniach. Ruch ten
byt w duzej mierze spowodowany dalszymi problemami strony podazowej,
dziataniami chinskiego rzadu oraz banku centralnego, majagcymi na celu
wsparcie gospodarki, a takze stopniowym zamykaniem “krétkich” pozycji
na rynku.

Duze chinskie fundusze hedgingowe rozwazajg zamykanie
“krétkich” pozycji

Wedtug doniesien Metal Bulletin, znaczacy wzrost notowan miedzi wymusza na
chinskich funduszach hedgingowych rewizje posiadanych przez nich pozycji
nastawionych na spadek (tzw. pozycji ,krotkich”) cen czerwonego metalu.
Dodatkowa motywacja dla tych instytucji jest zesztotygodniowy spadek wartosci
chinskich spoétek, poniewaz czesto strategia ,krotkiej” pozycji na rynku miedzi
faczona jest z jednoczesnym zakupem akcji lub indekséw gietdowych.

Ceny miedzi w ostatnich tygodniach rosty znacznie szybciej niz oczekiwali tego
uczestnicy rynku i 5 maja doszty nawet do rekordowego w tym roku poziomu
6,481 USD/t (wg notowan LME). Warto$¢ czerwonego metalu rosta
nieprzerwanie od 30 kwietnia, nawet pomimo Swietowanego w tym czasie w
Chinach Dnia Pracy. Do przyczyn takiej sytuacji zalicza sie m.in. rosnace
nadzieje na stymulacje gospodarczg przez Pekin w odpowiedzi na stabe dane
ekonomiczne, spadajgce zapasy metalu na Shanghai Futures Exchange (SHFE)
oraz oczekiwana poprawa popytu na surowiec w Panstwie Srodka w drugim
kwartale.

Obecna sytuacja jest wiec odmienna od tej z poczatku roku. W styczniu ceny
znajdowaty sie pod presjg, a 14 stycznia zanotowano az 7-procentowy spadek,
na co, wedtug niektérych Zzrédet rynkowych, wielki wptyw miaty chinskie
fundusze hedgingowe, m.in. Shanghai Chaos Investment. Teraz, jesli informacje
o rynku Panstwa Srodka sg wiarygodne, Shanghai Chaos mégt zdecydowac¢ sie
ograniczy¢ swoje pozycje nastawione na spadek kwotowarn czerwonego metalu.
Na poparcie tej hipotezy Metal Bulletin przytacza, ze Shanghai Chaos w zakresie
kontraktow futures na miedz notowanych na SHFE najprawdopodobniej
wspotpracuje z trzema brokerami: Chaos Ternary Futures (spétka-corka
Shanghai Chaos), Brilliant Futures oraz Yongan Futures. Wedtug danych gietdy,
Chaos Ternary Futures zlikwidowat swojg pozycje na miedzi o 3,249 lotéw,
a Brilliant Futures i Yongan Futures o, odpowiednio, 1,312 lotéw oraz 8,342
lotbw 6 maja. Yongan Futures to jeden z najwiekszych firm zajmujgcych sie
handlem kontraktami futures w Chinach i podejrzewa sie, ze Swiadczy ustugi dla
kilku najwiekszych funduszy hedgingowych w Panstwie Srodka.
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Przy cenie 5,800 USD/t tylko ok. 18%
nowych kopalni przyniesie zwrot >= 15%

Zrodto; Citi Research, KGHM

= <=10%

= >10%, <15%

= >=15%
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Ceny zachecajace do inwestycji w nowe projekty pozostaja
wysokie

Wedtug analizy Citi, zaréwno operacyjne jak i kapitalowe naktady w przemysle
wydobywczym ulegly obnizeniu w ostatnich okresach, a w przypadku sektora
miedzi koszty operacyjne obnizyty sie bardziej niz koszty capexu. Analitycy
banku przyjrzeli sie 29 globalnym kopalniom miedzi (z wytaczeniem chinskich),
ktére moga do 2021 r. odpowiada¢ za produkcje ok. 4,7 min ton metalu,
i oszacowali wymagang cene zachecajgcg do inwestycji w te projekty, ktéra
przynies¢ ma 15-procentowy zwrot z inwestycji na poziomie 6.560 USD/t.

Przy cenie réwniej 5.800 USD/t, co bliskie jest Sredniej z pierwszego kwartatu
2015 r. (5.818 USD/t), tylko 18,3% (865 tys. ton) nowych prawdopodobnych
kopalni przyniostoby zwrot z inwestycji na poziomie 15%. Natomiast ok. 1 min
ton, ktére wyprodukowaé mogtyby planowane projekty wygenerowatyby zwrot
mniejszy niz 10%, co zwieksza szanse opdznienia ich uruchomienia lub nawet
zaniechania wdrozenia.

Capex (naktady kapitatowe) ogdtem osiggnat swoj najwyzszy poziom w 2012 r. -
33 mld USD - i od tego czasu obnizat sie, poniewaz producenci bardziej
konserwatywnie patrzg na wydatki, zachowawczo oceniajg nowe projekty, a
takze powstrzymujg sie od inwestycji w catkowicie nowe kopalnie. Zjawisko
zmniejszania wydatkéw capex powinno by¢ kontynuowane w najblizszych
latach, takze dzieki nizszym cenom, co spowodowane jest silniejszym dolarem,
a takze mniejszymi kosztami budowy kopalnh. Sposréd dodatkowej podazy,
az71% powinno pochodzi¢ z rozbudowy istniejgcych mocy, poniewaz
obarczone one s3, $rednio, o 20% mniejszymi nakladami inwestycyjnymi niz
projekty catkiem nowe. | to mimo faktu, ze rozbudowane kopalnie generuja
koszty gotéwkowe o 14% wyzsze, a wiec réznica w oszczednosciach netto jest
nieistotna.

Ceny zachecajace do inwestycji przy stopie dyskonta:

15% oraz 10% - nowe projekty

mmm 15% stopa dyskonta mmmm 10% stopa dyskonta == cena miedzi
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Las Bambas

Ceny zachecajace do inwestycji przy stopie dyskonta:
15% oraz 10% - rozbudowa istniejacych kopaln

mmm 15% stopa dyskonta s 10% stopa dyskonta = cena miedzi
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Srebro: podaz rosnie, popyt spada
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Na globalnym rynku miedzi rafinowanej w styczniu wystepowata nadpodaz
w wysokosci 59 tys. ton, wedtug szacunkéw International Copper Study
Group. Jeszcze miesigc wczesniej bilans wynosit 138 tys. ton nadwyzki,
a przed rokiem 142 tys. ton deficytu. Produkcja w styczniu wyniosta 1,91 min
ton, a zuzycie 1,85 min ton. Zapasy metalu w sktadach wolnoctowych
w Chinach zwiekszyly sie w tym okresie o 56 tys. ton, a miesigc wczesniej
0 148 tys. ton.

Antofagasta obnizyta swoje prognozy produkcji miedzi na 2015 r. po spadku
wynikéw za | kwartat, spowodowanym protestami w jednej z kopalni oraz
ulewnymi deszczami na pustyni Atacama. Spétka szacuje, ze jej produkcja
bedzie o ok. 15 tys. ton nizsza niz poprzednio zaktadane 710 tys. ton.

Southern Copper Corp poinformowata, ze jej peruwianski projekt Tia Maria
moze zosta¢ uruchomiony pézniej niz w 2017 r. Korporacja oczekiwata na
wydanie wymaganych pozwolen, gdy przed miesigcem wybuchty protesty
wzywajgce do zaniechania budowy kopalni.

Produkcja miedzi w Peru, wedtug lokalnego Ministerstwa Energii i Kopalni,
ma wzrosna¢ w tym roku o 10%. Wtadze oczekuja, ze zaréwno nalezgca do
Chinalco kopalnia Tomorocho jak i zarzadzana przez Hudbay Minerals
kopalnia Constancia bedg operowac na 100% swoich mozliwosci, podczas
gdy kopalnia Antamina, po 25-procentowym spadku produkcji w 2014 r.,
zwiekszy ja, dzieki eksploatacji zt6z z wyzszg zawartoscig metalu.

Akcjonariusze BHP Billiton zaakceptowali utworzenie sp6tki South32 Ltd.,
ktéra powstanie z wydzielenia czesci aktywdw spotki-matki i bedzie
najwiekszg tego typu transakcjg od prawie dekady. South32 bedzie
najwiekszym producentem rudy manganu i operatorem najwiekszej kopalni
srebra. Spétka w pierwszych miesigcach istnienia skupi sie na poprawie
produktywnosci, a dopiero poézniej bedzie szukata nowego wiasciciela.
Wedtug ankietowanych przez Bloomberga pieciu analitykéw, firma moze by¢
warta ok. 11,9 mid USD.

Metale szlachetne

W przeciggu ostatnich dwoéch tygodni rynek poruszat sie w trendzie
bocznym bez znaczacych odchylen w ktéragkolwiek strone. Zmiennos$¢ na
rynku pozostawata na niskich poziomach.

Bilans rynku srebra wedtug agencji Reuters

Swiatowa produkcja srebrnego kruszcu zwiekszyta sie dwunasty rok z rzedu do
poziomu 877.5 min troz tj. (27 tys. ton). Przyrost podazy z kopalnh byt czesciowo
rownowazony stabg podazg ze strony ztomow, ktéra zanotowata spadek na
poziomie 12,5% rok do roku i wyniosta okoto 750 ton.
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Ceny ztota oscyluja wokot 1200 USD/troz

Zmiennos¢ i ptynnos¢ na rynku ztota na
historycznych minimach

Niski obrot ztotem na

miedzybankowym

rynku

Tani transport sprawia,
maja nizsze znaczenie

ze odlegtosci
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Popyt fizyczny spadt o 4% w ostatnim roku. Spadek detalicznego popytu
inwestycyjnego przewyzszat wzrost popytu na bizuterie, srebrne wyroby oraz
wzrost zapotrzebowania pochodzacego z sektora fotograficznego. Wzrost
zapotrzebowania producentéw bizuterii sprawit, ze segment ten osiggnat
rekordowy poziom 6,7 tys. ton. Wsparcie w tym przypadku stanowity niskie ceny
oraz odbicie popytu pochodzgcego z Indii.

Zdaniem analitykow cena 1200 USD/troz stanowi dla ztota wazny poziom
wsparcia ze wzgledu na to, ze strony popytowa jak i podazowa stajg sie bardziej
aktywne, gdy cena spada ponizej tego poziomu. Niemniej jednak znaczacy
spadek ponizej tej ceny jest mozliwy w przypadku poczynienia przez Fed
wczesdniejszych, zdecydowanych krokéw w kierunku zacie$nienia polityki
monetarne;.
eskalacji kryzysu w Gregji.

Z drugiej strony ryzyko to réwnowazone jest przez mozliwos¢

Na miedzynarodowym rynku spot obrét ztotem spadt w ostatnim czasie do
najnizszych pozioméw w tym roku przy jednoczesnym spadku zmiennosci oraz
mniejszej ilosci transakcji miedzy bankami. Taki stan sprawia, ze klienci
niechetnie podchodzg do wiekszych transakgji.

Przeszkody takie jak zaciesnienie regulacji, trudniejszy dostep do finansowania
po kryzysie z lat 2008-2009 oraz niskie ceny i potrzeba zwiekszenia efektywnosci
sprawity ze niektdre banki ograniczyty biznes zwigzany z towarami.

Do czynnikéw, ktére mogty wptyna¢ na funkcjonowanie rynku ztota i przyczynic¢
sie do obecnej sytuacji mozna zaliczy¢ takze reforme sposobu dziennego
ustalania ceny, ktérg wprowadzono po serii oskarzen o manipulacje. Codzienny
fixing zamienit sie w elektroniczne kwotowania i od tego czasu jak donosza
dealerzy znaczgco zmalata ilo$¢ transakcji miedzy bankami.

Udostepniony ostatnio raport na temat rozliczen w ztocie przygotowany przez
organizacje LBMA wskazuje, ze w lutym obroét wyniost 17.8 miliona uncji ztota
co stanowi najnizszy poziom od roku. W marcu natomiast liczba jednostek ztota
ktoére zmienity wiascicieli wyniosta okoto 20 milionéw uncji.

Rynek frachtu

Stawki frachtu, ktére w lutym biezgcego roku osiagnety najnizszy koszt od
wielu lat, wedtug Goldman Sachs mogg pozosta¢ na niskim poziomie do
korica obecnej dekady. Analitycy banku ttumacza swoje przewidywania
niskim oblozeniem armatoréw oraz relatywnie tanim paliwem, ktéry
obniza prawdopodobienstwo inflacji kosztowej.

Niskie koszty frachtu = wieksza konkurencyjnos¢ na rynku

Niskie stawki frachtu beda mie¢ najwieksze znacznie dla producentéw rudy
zelaza oraz wegla, gtéwnie ze wzgledu na dostep do nowych rynkéw, podczas
gdy wysokokosztowi producenci bedg mie¢ problemy z powodu wiekszej
konkurencji na rynku jak i spadajgcym udziatem w regionalnych rynkach.
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Stawki frachtu pozostang na niskim
poziomie
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Dodatkowo, firmy ktére zakupity statki lub zawarty umowy dtugoterminowego
leasingu w szczycie koniunktury, zanotowaty spadek wartosci tych aktywéw, co
zbiegto sie w czasie z nizszymi cenami surowcéw, ktore przetozyty sie na jakos¢
bilanséw tych spotek.

Dzienna stawka wynajecia statku w szczycie z 2008 roku wynosita ponad 100
tys. dolaréw po czym spadta do 10 tys. dolaréw obecnie. Zdaniem banku
inwestycyjnego Goldman Sachs optaty wiascicieli statkéw pozostang na
stabilnym poziomie, pomiedzy operacyjnymi kosztami produkcji a ksiegowym
poziomem rentownosci gtéwnie z powodu niskiego zapotrzebowania na fracht
w najblizszych latach. Dodatkowym czynnikiem sg réwniez niskie ceny paliwa,
co dodatkowo potania koszty transportu. Zdaniem analitykéw Goldman Sachs
rynek zostanie zbilansowany dopiero w okolicach 2020 roku, pod warunkiem,
ze czes¢ starszych statkdw zostanie zeztomowanych.

Tanie paliwo + tanie statki = niski fracht (mierzony Prognozy Goldman Sachs sugerujg, ze moce

cenami frachtu z Australii do Chin; w USD/t)

produkcyjne w branzy pozostang na niskim poziomie
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| Zrédto: Goldman Sachs, KGHM

Procedura skracania kolejek do
magazynow LME jest w trakcie realizacji

Od 1 sierpnia 2015 roku nastapi zmiana w
wysokosci wskaznika LILO, ktérego celem
bedzie redukcja kolejek w magazynach
LME

LME

Nowe rozwigzanie przedstawione przez Londynska Gietde Metali (LME) w
celu zwiekszenia ilosci materiatu mozliwego do wycofania maja za zadanie
zredukowac kolejki w akredytowanych przez gietde magazynach.

LME zdeterminowane do redukcji kolejek w magazynach
Swiatowe centrum obrotu metalami niezelaznymi, ktéry skupia ponad 80%
biznesu metalowego na Swiecie na trzech réznych platformach, akredytuje
magazyny, z ktérych zaréwno konsumencie jak i producenci metalu moga
kupowa¢ materiat z dostawg w przysztosci o standardowej jakosci w branzy.

Zaréwno handlarze metalami jak i instytucje finansowe, ktére s w posiadaniu
materiatu lub w przesztosci go magazynowaty, pobieraty dzienng optate za
przechowywanie materiatu. Skumulowanie wycofania metalu za pomocg
anulowanych warrantéw ograniczato mozliwosci jego odbioru przez co tworzyty
sie dos¢ dtugie kolejki. Ponadto, wiele instytucji utrzymywato wysoki poziom
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Préba zwalczenia kumulacji kolejek
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zapasu ze wzgledu na zwigzane z nim transakcje finansowe, przez co czes¢
materiatu pozostata poza rynkiem. To byt jeden z gtéwnym powodéw, dla
ktérego poczawszy od 1 sierpnia biezgcego roku wspotczynnik Linked Load-
In/Load-Out Rule (LILO), czyli wskaznik pokazujacy ile mozna wnies¢ do
magazynéw w stosunku do ilosci, ktérg mozna wycofaé, wzrosnie do 1,0 z 0,5.
W zwigzku z tym w przysztosci bedzie mozliwos¢ wycofania z magazynu tyle
samo materiatu w ciggu dnia ile zostato do niego dostarczone.

Zasada LILO na LME ma na celu przeciwdziatanie kumulacji kolejek w takich
lokalizacjach jak Detroit czy Vlissingen oraz innych, w ktérym nagromadzenie
metali jest najwieksze. W marcowym raporcie LME wykazuje, ze dtugos¢ kolejki
w Vlissingen siegneta 510 dni kalendarzowych, natomiast w Detroit 436, w
poréwnaniu do rekomendowanych przez Gietde maksymalnie 50 dni.

Inne metale

Podczas gdy notowania niklu wzrosty o prawie 10%, ceny tlenku
molibdenu na rynku kasowym ponownie spadly w ostatnich dwéch
tygodniach ze wzgledu na brak ozywienia popytu.

Nikiel: znaczacy wzrost cen w ciggu dwéch tygodni

Ceny niklu wzrosty w ciggu 2 tygodni o prawie 10%, co spowodowane byto
m.in.:

= zamykaniem pozycji ,krotkich” przez inwestoréw,
= ostabieniem USD,

» dwutygodniowym strajkiem w kopalni Cerro Matoso w Kolumbii (obecnie
strajk jest juz zakonczony),
» informacjami o malejacych zapasach metalu w Chinach,

= problemami z dostarczeniem niklu na pokrycie ,krétkich” kontraktéw
gietdowych SHFE, co spowodowane jest tym, ze dopuszczonych do dostawy
jest tylko 6 marek metalu.

Jedna z kluczowych dla rynku wiadomosci byty dane Ministerstwa Gérnictwa
Indonezji, wedtug ktérych w kraju zainicjowane zostato 12 nowych hut niklu w
2015 r. Dane te potwierdzajg, ze zakaz eksportu surowca wprowadzony w
styczniu 2014 r. odnosi pozadany przez lokalne wtadze skutek.

Molibden: oczekiwanie na poprawe popytu w Srodowisku
malejgcego wydobycia

Ceny metalu na rynku kasowym obnizyly sie ponownie, pomimo stabych
wynikéw produkcji koncentratu surowca w | kwartale w Chile: 23 min Ibs, co
oznacza spadek 0 21% kdk oraz 12% rdr.

Szacuje sie, ze podaz koncentratu molibdenu na Swiecie (z pominieciem Chin)
spadnie w tym roku o 3,6% rdr do 359 min Ibs, na co ztozy sie wzrost produkcji
ubocznej 0 4,3% rdr do 304 min |bs oraz spadek produkcji pierwotnej o 47% rdr
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do 55 min Ibs. Jesli wiec popyt na rynku natychmiastowym wzréstby
w nastepnym tygodniach, globalny rynek metalu statby sie duzo bardziej
zbilansowany.

| Nizsza produkcja molibdenu w Chile moze wywota¢ wzrosty cen
(min Ibs molibdenu)

1 kw. 14 IV kw. 15 | kw. 15 % kdk % rdr
Chuqui & RT 10.25 7.72 6.32 -18% -38%
Salvador 0.44 0.41 0.43 5% -2%
Andina 3.50 4.46 3.54 -21% 1%
El Teniente 3.92 4.37 3.78 -14% -4%
Los Pelambres 3.75 5.29 4.63 -13% 24%
Collahuasi 2.80 3.52 3.19 -9% 14%
Los Bronces 1.42 2.95 1.10 -63% -23%
Valle Central 0.13 0.16 0.10 -39% -22%

Ogotem 26.20 28.88 23.08 -20% -12%

Zrédto: Raporty producentéw, Cochilco, KGHM
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Jak daleko siegnie przecena niemieckich 10-letnich Bundéw?
20 kwietnia inwestorzy rozpoczeli bardzo dynamiczng przecene
niemieckich obligacji. Zdaniem banku J.P. Morgan ostatni ruch na
rentownosciach dobiega konca, a jego dalszy zasieg nie bedzie wiekszy niz
30 punktéw bazowych w zaleznosci od wskaznikéw makroekonomicznych.

Rentownosci obligacji w Polsce wzrosty Dynamiczne ruchy na rynku instrumentéw dtuznych nalezaty do
do 6-miesiecznych maksimoéw, powyzej  najwazniejszych wydarzen na rynku w minionych dwéch tygodniach. Nagty skok
poziomu 3% niemieckich rentownoéci pociggnat za sobg wyprzedaz tej klasy aktywéw w
Europie, a przypadku Polski podwyzszyt koszt emisjo obligacji powyzej granicy
3%, czyli najwyzszego poziomu od 6 miesiecy. Konsekwencjg byto odwotanie
przetargu obligacji zaplanowanego przez Ministerstwo Finanséw (MF).
Wiceminister finanséw - A. Radziwitt - powiedzial, ze pokrycie 66% potrzeb
pozyczkowych do tej pory daje duzo elastycznosci w zarzadzaniu dtugiem
publicznym.

Istnialo wiele réznych powodéw do W ostatnim raporcie banku inwestycyjnego J.P. Morgan analitycy ttumacza

przeceny na rynku obligacji ostatnig przecene na niemieckich obligacjach gtéwnie urealnieniem wartosci
Bundéw w stosunku do ostatnio publikowanych danych makroekonomicznych
anizeli dyskontowaniem wzrostu gospodarczego w Srednim terminie. Z drugiej
strony, zespét analityczny BZ WBK ttumaczy przecene na rynku dtugu
niepewnoscig zwigzang z negocjacjami z Grecjg oraz uruchomieniem zlecen
typu stop-loss, ktére napedzity skale przeceny.

Wzrost rentownosci niemieckich Bunds spowodowat wyprzedaz w
Europie, w tym w Polsce, gdzie koszt emisji dtugu jest historycznie niski

7 == P|: Rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji (%)
= GER: Rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji (%)

6 -

5 .

4 .

3 4

1 4

, | \V.7J
i | | | | ™~
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Bloomberg, KGHM

Czy niemieckie Bundy przewiduja Niektére instytucje finansowe méwig o tym, ze przecena na rynku obligacji
pozytywne zmiany w  europejskie]  zakonczyta sie ze wzgledu na zbyt gwattowny skok rentownosci oraz potrzebe
gospodarce w najblizszej przysztosci? korekty. Teoretycznie, ruchy na rentownoéciach powinny w do$¢ duzej mierze

by¢ odzwierciedleniem pozytywnych zmian w gospodarce oraz zapowiedzig
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szybszego tempa wzrostu, co biorgc pod uwage ostatnie publikacje makro,
cechuje sie dos¢ duzym prawdopodobieAstwem. Nalezy jednak wzigé¢ pod
uwage, ze cel inflacyjny w strefie euro nie zostat osiagnigety, a umowa o
refinansowaniu greckiego dtugu wcigz nie zostata podpisana. W Polsce oczekuje
sie stopniowego wzrostu stép procentowych (IRS oraz rentownosci) do korica
2015 roku oraz wzrostu inflacji, co ma by¢ konsekwencja szybszego tempa
wzrostu oraz polityki luzowania iloSciowego prowadzonej przez ECB.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

Zyski przedsigbiorstw przemystowych (rdr)
Oficjalny PMI w przemysle

PMI w przemysle wg HSBC - dane finalne
Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)
Eksport(rdr)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Polska

Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP

PMI w przemysle

Gtéwna stopa procentowa NBP

USA

PMI ogdlny (composite) - dane wstepne

PMI w ustugach - dane wstepne

Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed
Indeks cen mieszkar S&P/CaseShiller#

Indeks sektora wytworczego Richmond Fed
PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek

Gtéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed)
Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)#
Dochéd osobisty (sa, mdm)

Wydatki osobiste (sa, mdm)#

PMI w przemysle - dane finalne

Indeks ISM Manufacturing

Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne
PMI w ustugach - dane finalne

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)

Strefa euro

Podaz pienigdza M3 (rdr)

Indeks pewnosci ekonomicznej

Indeks pewnosci przemystowej

Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesowego

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)
Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalne#

Inflacja producencka (rdr)

PMI ogélny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Kwi
Kwi

Maj

-0,4%
50,1
48,9
34,1

-6,4%
1,5%

-4,6%

0,2%
54,0
1,50%

-16,0
174
-3,0
0,2%
0,25%
0,00%
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0,0%
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223
10,8%
5,4%
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-46
03
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-2,3%
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54,1
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Poprzednio Konsensus 2

50,1
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-4,6%
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173
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e

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SOO0 29-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Kwi 0,3% 0,1% 0,2%
SOOD 29-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 0,4% 0,3% 04% O
SO0 30-kwi  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Mar 3,5% 3,3% 3,1%
OO 30-kwi Stopa bezrobocia Kwi 6,4% = 6,4% 64% O
SO0 04-maj  PMI w przemyséle - dane finalne Kwi 52,1 51,9 51,9
DATATA) 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 541 WV 54,2 542 @
SO0 07-maj  Zaméwienia w przemysle (wda, rdr) Mar 1,9% -1,3% 1,9% O
DATATATA] 08-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Mar 01% WV 0,2% 05% w
Francja l l
DATATA] 04-maj PMI w przemysle - dane finalne Kwi 480 V 48,4 484
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 50,6 50,2 50,4
SODD 07-maj  Produkcja przemystowa (rdr)# Mar 1,3% 1,2% 1,1%
Wiochy l l
DATA) 30-kwi  Stopa bezrobocia - dane wstepne Mar 13,0% 12,7% 12,6%
SOO0 30-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Kwi 00% = 0,0% 0,0% O
SO0 04-maj  PMI w przemysle Kwi 53,8 533 53,4
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi 53,9 52,4 52,7
SODD 08-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Mar 1,5% -0,1% -0,2%
Wielka Brytania :: z
DSODOD 28-kwi PKB (rdr) - szacunek | kw. 24% V 3,0% 2,6% -
DSODOD 28-kwi PKB (kdk) - szacunek I kw. 03% V 0,6% 0,5% w»
SO0 01-maj  PMI w przemysle (sa)* Kwi 519 V¥V 54,0 546 w
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite)+ Kwi 584 WV 58,7 58,1
Japonia @
DDA TATA] 30-kwi Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Mar -1,2% -2,0% -3,4%
DDA TATA] 01-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar 2,3% 2,2% 2,2%
SO0 01-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 49,9 49,7 --
SO0 07-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi 50,7 49,4 --
Chile L
SO0 29-kwi  Produkcja miedzi ogétem (tony) Mar 474507 447 810 --
DATATA] 29-kwi Produkcja wytworcza (rdr) Mar 28% V -0,1% 02% w
SOO0 05-maj  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Mar 1,6% WV 2,0% 1,1%
SO0 07-maj  Eksport miedzi(min USD) Kwi 2882 2862 -
DATA) 07-maj  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Mar 71% = 7.1% -
SOO0 08-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 41% WV 4,2% 3,9%
Kanada I ¥ I
SOOO0 30-kwi  PKB (rdr) Lut 21% V 2,4% 1,9%
SO0 08-maj Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Kwi -197 V¥ 28,7 -50 w

' 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 dzieri: 08-maj-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

6 396,50
17 100,00
14 100,00

1 864,00
15 950,00

2 382,50

2 070,00

16,31
1 186,00

1 140,00
798,00

1,1221
4,0552
3,6095
1,2088
6,2093
610,61

0,280
-0,009
1,660
1,641
0,366
2,180

59,39
64,31
195,49

12,86
104,10
2116,10
11709,73
4205,92
2546,78
129,90

v
v

v

v
v
v

2 tyg.

6,2%
0,0%
9,6%
1,9%
1,9%
7,2%
0,8%

3,0%
0,3%

1,1%
3,1%

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

0,00
8,00
0,01
0,11
0,67
0,11

6,9%
1,1%
1,1%

0,05
2,5%
-0,1%
-0,9%
-4,3%
1,1%
8,7%

pocz. kw. pocz. roku

< <

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

5,7%
-7,6%
13,2%

4,2%
-4,7%
14,8%
14,5%

-1,7%
-0,1%

1,0%
9,5%

4,3%
-0,8%
-5,3%
-4,7%

0,2%
-2,6%

0,03
-1,47
0,01
0,07
0,50
0,18

24,8%
20,6%
13,7%

-0,16
6,1%
2,3%
-2,1%
12,2%
6,3%
8,3%

v

v

v

v
v

<

v
v

0,6%
-18,6%
-5,6%
1,8%
-18,2%
9,9%
11,7%

2,1%
-1,1%

-5,8%
0,0%

-7,6%
-4,9%
2,9%
4,2%
0,1%
0,5%

0,09
1,12
-0,19
-0,07

0,02

0,12

11,5%
15,3%
7,1%

-0,33
-0,2%

2,8%
19,4%
30,0%
10,0%
19,3%

4 4 <

<4 <

<4 4

v

v

4 4 € € <

4 <4 ¢

1rok

-4,4%
-44,8%
-27,3%

8,5%
-31,4%
17,9%
0,3%

-15,3%
-7,8%

-20,6%
-0,9%

-19,6%
-3,1%
20,1%
11,3%
-0,3%

7,9%

0,25
-1,03
-0,39
-0,04
-0,59
-0,36

-40,8%
-40,3%
-33,3%

-0,04
-23,6%
12,8%
21,9%
108,7%
5,9%
16,5%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5 899,07 5390,50 6 437,00
18 342,61 16 350,00 21 500,00
13968,86 12260,00 15455,00

1 809,21 1742,00 1 919,00
17711,82 1476500 19 750,00

2 126,00 1 985,00 2 405,00

1 867,22 1 696,00 2 140,00

16,60 15,47 18,23
212,05 1147,25 1 295,75

-

_

179,70 1 088,00 1 285,00

782,00 729,00 831,00
1,1149 1,0552 1,2043
4,1445 3,9822 4,3335
3,7224 3,5725 3,9260
1,2372 1,1728 1,2803
6,2270 6,1883 6,2747
621,22 606,39 642,18
0,265 0,251 0,280
0,033 -0,009 0,076
1,801 1,650 2,060
1,585 1,313 1,849
0,284 0,176 0,404
1,857 1,563 2,405
50,67 43,46 60,93
55,98 45,25 66,37
184,59 161,84 233,64
15,65 12,29 22,39
101,47 96,96 104,73

2073,56 1992,67 2117,69
11230,19 9469,66  12374,73
3609,15 3075,91 4527,40
2381,67 2242,42 2549,40
115,89 100,95 130,50

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

1000 +
900 -
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700
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0
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m SHFE
COMEX
m LME

(183,3)
(25,6)
(339,1)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (84,4)
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350 — AZja (144,3)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

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

8000 7 o Cena (PLN/Y) eessse Sroroczna(PLN/yy [ 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 T T 16 000

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

rodto: Bloomberg, KGHM

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
40 -
e Srebro (LBMA) ««<<---- Cenazfota do ceny srebra
35
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25

20

- 80

15

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

1,50 ~
1,45 A
1,40
1,35
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EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r

rodto: Bloomberg, KGHM
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| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 27 kwietnia - 10 maja 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 zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: =Ime.co.uk, =lbma.org.uk, = economy.com/dismal, =thebulliondesk.com, =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 pochodzg i bazuja
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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