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Miedz: W ostatnich dwéch tygodniach cena miedzi kontynuowata
ostabianie sie i ostatecznie stracita 4,4%. W Chinach, Narodowa
Administracja Energii wprowadzita standardy dotyczace aluminium,
ktére mogg sktoni¢ czes¢ konsumentébw miedzi do wiekszego
zainteresowania biatym metalem. W Chile, produkcja czerwonego
metalu ogétem w kwietniu spadta drugi miesigc z rzedu (str. 2).

Metale szlachetne: Metale szlachetne ulegty przecenie w przeciggu
ostatnich dwoch tygodni. Srebro wucierpiato najbardziej i jego
notowania obnizyty sie o 6,4%. Niemniej jednak segment metali
szlachetnych nie wybit sie z kanatu konsolidacyjnego w jakim znalazt
sie na poczatku biezacego roku. llo$¢ ztota najwiekszego funduszu ETF
ztota zmalata do poziomu sprzed 7 lat, a zadtuzenie firm
wydobywczych wzmaga chec sprzedazy przez nie aktywéw (str. 4).

Inne metale: Ceny niklu, wsparte naptywajgcymi informacjami
0 poprawiajgcym sie popycie fizycznym wzrosty o 1,2% w ciggu
2 tygodni. W tym samym czasie ceny molibdenu spadly o 2,9%
i osiggnety najnizsza srednig tygodniowg od lutego 2004 r., pomimo
wiadomosci o 7-dniowym strajku w Nos w Chile. Reuters donosi
0 zwiekszonym amerykanskich
indeksowych metalami bazowymi. W Chinach, Citi zdecydowat sie na
wycofanie z krajowego rynku finansowania metali (str. 5).

zainteresowaniu funduszy

Chiny: Wzrost gospodarczy Chin moze rozczarowywad, lecz apetyt tej
gospodarki na import ropy nie zwalnia. Tylko w zesztym miesigcu
Panstwo Srodka wyprzedzito USA jako najwiekszy na $wiecie importer
tego surowca (str. 7).

Po silnym wzroscie, sezonowy spadek zapaséw miedzi jest wyraznie
widoczny (kumulatywne zmiany zapasdw LME od poczgtku roku, tys. ton)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzien: 8 czerwca 2015

| Kluczowe ceny rynkowe
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

V¥ Miedz 5 924,50 -4,4%

A Nikiel 12 865,00 1,2%
LBMA (USD/troz)

V¥ Srebro 16,15 -6,4%

V Zioto 1 164,60 -3,3%
Waluty

A  EUR/USD 1,1218 0,5%

A EUR/PLN 4,1600 1,5%

A USD/PLN 3,6949 0,7%

A USD/CAD 1,2489 1,6%

A USD/CLP 628,06 3,7%
Akcje

Vv KGHM 113,15 -10,5%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |

Wazne dane makroekonomiczne
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Metale bazowe i szlachetne

Nowe standardy aluminium wejdg w
zycie 1 wrzesnia

.Niezaleznos¢ metalowa” moze byc
glownym celem NEA

Niskie marze producentéw aluminium
moga doprowadzi¢ do wzrostu ceny
metalu, a to ograniczy skale substytucji

Miedz

W ostatnich dwéch tygodniach cena miedzi kontynuowata ostabianie sie
i ostatecznie stracita 4,4%. W Chinach, Narodowa Administracja Energii
wprowadzita standardy dotyczace aluminium, ktére moga skioni¢ czesé
konsumentéw miedzi do wiekszego zainteresowania biatym metalem.
W Chile, produkcja czerwonego metalu ogétem w kwietniu spadta drugi
miesiac z rzedu.

Czy nowe regulacje NEA zacheca do substytucji?

Chinska Narodowa Administracja Energii (National Energy Administration, NEA)
opublikowata ogélnokrajowe standardy aluminiowych kabli niskiego napiecia,
ktére w zycie wejda 1 wrzesnia 2015 r. Przed ich wprowadzeniem odbiorcy tych
produktow, wykorzystywanych gtéwnie w t3czeniu instalacji budynkéw
z transformatorami, nie mogli by¢ pewni jakosci stopéw aluminium i czesto
decydowali sie na wyroby z miedzi. Teraz, gdy minimalne standardy zostaty
przez NEA zaakceptowane, gtéwni konsumenci, w tym China State Grid, moga
by¢ bardziej sktonni do stopniowego zwracania sie w kierunku wyrobéw
z aluminium, kosztem miedzianych.

Decyzja NEA moze by¢ kolejnym krokiem w kierunku ,niezaleznosci metalowej”
kraju. W ciggu ostatniej dekady Chiny przeksztatcity sie z gtbwnego importera
aluminium, niklu i cynku w eksportera netto rafinowanej postaci tych metali
oraz produkowanych z nich pétproduktéw. W tym samym czasie jednak
Panstwo Srodka pozostaje w duzym stopniu uzaleznione od importu miedzi
rafinowanej. Co wazne, pod koniec 2014 r. panstwowa spétka zajmujgca sie
przesytem energii State Grid o$wiadczyta, ze wieksze wykorzystanie aluminium
kosztem miedzi jest dla kraju wazne ze wzgledu na niezbilansowanie zasobow
tych metali - braki miedzi sg fatwo zauwazalne, podczas gdy rezerwy aluminium
sg wystarczajgce, a lokalne huty dobrze zaopatrzone w rude.

Wedtug prognozy Goldman Sachs, konsekwencjg wprowadzenia regulacji moze
by¢ obnizenie przyrostu konsumpcji miedzi w Panstwie Srodka o 100-250 tys.
ton w 2016 r. Ta strata moze jednak okazac¢ sie w rzeczywistosci duzo nizsza,
poniewaz marze wielu lokalnych producentéw biatego metalu sg bardzo niskie.
Niska optacalnos$¢ (lub w przypadku niektérych wytwércow nawet jej brak)
moze doprowadzi¢ do ograniczenia produkcji aluminium, co z kolei doprowadzi
do wzrostu ceny metalu. Wyzsze ceny aluminium doprowadzg do dalszego
spadku wskaznika stosunku ceny obu metali, ktéry jest gtéwnym czynnikiem
motywujacym konsumentéw do zmiany surowca.
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Producenci aluminium w Chinach zmagajg sie z niskimi

marzami... (ceny aluminium i koszty produkcji)
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Ulewy i powodzie z korica marca, ktére uszkodzity wiele drdg, odciety dostep
do elektrycznosci i wstrzymaty wydobycie w kopalniach odbity sie
negatywnie na poziomie produkcji miedzi w Chile w kwietniu. llos¢
wytworzonego w kraju metalu spadta drugi miesigc z rzedu. Planowane
przestoje na prace konserwacyjne w innych zaktadach takze przyczynity sie
do tej obnizki. llo$¢ wyprodukowanej miedzi w Chile w kwietniu wyniosta
471.361 ton, o 0,1% nizszej niz przed rokiem (-0,7% mdm). Pomimo tych
problemédw w potudniowoamerykanskim kraju od stycznia do kwietnia
wytworzono 1,92 min ton czerwonego metalu, ©02,4% wiecej niz
w analogicznym okresie roku 2013.

Minera Panama, nalezaca do First Quantum Minerals, rozpoczeta prace
konstrukcyjne nad kopalnia Cobre Panama, ktére uruchomienie
spodziewane jest w | kw. 2018 r. Cobre Panama ma wydobywa¢ 320 tys. ton
czerwonego metalu rocznie, a jej spodziewana zywotno$¢ to 34 lata.
Kopalnia, na ktérej skonstruowanie First Quantum bedzie musiato wyda¢
6,4 mld USD, powiekszy bezposrednio PKB Panamy o 4%.
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Aktywa najwiekszego funduszu ETF
najnizej od upadku Lehman Brothers

SPDR Gold Trust posiada 22,6 mln ungcji,
podczas gdy 3 lata temu byto to 43,4 min

Diug wydobywcéw wynosi 27,6 mld USD...

..co  wplywa na zwiekszong ilos¢
sprzedazy niekluczowych aktywow
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Metale szlachetne

Metale szlachetne ulegly przecenie w przeciagu ostatnich dwéch tygodni.
Srebro ucierpiato najbardziej i jego notowania obnizyly sie o 6,4%.
Niemniej jednak segment metali szlachetnych nie wybit sie z kanatu
konsolidacyjnego w jakim znalazt sie na poczatku biezgcego roku. Aktywa
najwiekszego funduszu ETF ziota zmalatly do najnizszego poziomu
od bankructwa Lehman Brothers. Czes¢ z firm wydobywajacych zioto
przezywa problemy zadluzeniowe, co wplywa na zwiekszong ilos¢
sprzedazy aktywoéw.

Ztoto: Fundusze ETF powrécity do sprzedazy

Aktywa najwiekszego na $wiecie funduszu emitujgcego papiery wartosciowe
zabezpieczone ztotem znalazly sie na najnizszym poziomie od wrzes$nia 2008 r.,
kiedy to zbankrutowat bank inwestycyjny Lehman Brothers. Wszystko wskazuje
na to, ze okres przeceny ztota jeszcze sie nie zakonhczyt, jezeli wezmiemy pod
uwage kondycje rynkéw papieréw wartosciowych, ktére kuszg zyskami oraz
prawdopodobienstwo  podniesienia  stép  procentowych w  Stanach
Zjednoczonych.

Dalszy odptyw $rodkéw z funduszy ETF moze znaczaco wptynagé na kontynuacje
spadkéw na rynku zitota, zwlaszcza w obecnym okresie, w ktérym znaczaco
zmalat popyt fizyczny z Azji (regionu konsumujgcego najwiecej ztotego kruszcu).
SPDR Gold Trust, funkcjonujacy na gietdzie w Nowym Yorku, podat w ostatnim
czasie do wiadomosci, ze jego zapasy ztota zmalaty do poziomu 704,23 ton,
czyli okoto 22,6 miliona uncji. Od szczytu zanotowanego trzy lata temu zapasy
te zmniejszyty sie o potowe (z 44,43 min uncji), gbwnie ze wzgledu na cykl na
rynku spowodowany realokowaniem Srodkéw na rynek papierow
wartosciowych. Podczas kryzysu zapoczatkowanego w 2008 r. fundusze ETF
inwestujgce w ztoto byly szczegdlnie popularne wsréd inwestoréw. Powolne
wychodzenie gospodarki amerykanskiej z recesji sprawito, ze inwestorzy zaczeli
szuka¢ zyskédw na innych rynkach. Szczegdélnie duzy odptyw Srodkéw miat
miejsce na poczatku 2013 r.

Ztoto: Problemy finansowe firm gérniczych

Poza niskim zwrotem dla wiascicieli, jednym z gtéwnych probleméw z jakimi
boryka sie branza wydobywcza ztota jest dostepnos¢ finansowania oraz
rozmiary obecnego zadtuzenia. Caty sektor na koniec pierwszego kwartatu
posiadat w sumie 27,6 mld USD dtugu, o 2% wiecej niz w poprzednim okresie.
Gdyby przeliczy¢ to na roczng produkcje catego przemystu ztota, to na sptate
zadtuzenia z kazdej wyprodukowanej uncji nalezatoby odda¢ 850 USD.

Biorgc pod uwage tak wysoki poziom obcigzenia, cze$¢ producentéw ztota
podjeta w ostatnim czasie proby sprzedazy aktywow nie stanowigcych gtéwnej
linii biznesowej, a przychody ze sprzedazy przeznaczone maja by¢ ma sptate
czesci cigzacego zadtuzenia. Przyktadowo, Barrick Gold planuje zredukowac
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Amerykanskie fundusze zainwestowaly
81 min USD w zaledwie 3 tygodnie

Wartos¢ inwestycji w kontrakty futures
na metale bazowe jest najwyzsza od
listopada

Biuletyn Rynkowy | 8 czerwca 2015

zadtuzenie o 3 mld USD - w maju firma zgodzita sie na sprzedaz kopalni Cowal
w Australii firmie Evolution Mining za 550 min USD i podpisata umowe
strategicznego partnerstwa z chinskim Zijin Mining. Pierwszym krokiem
wspotpracy bedzie przejecie udziatow Barrick w kopalni Porgea. Podobnych
roszad w stanie swoich aktywéw dokonat Fresnillo.

Inne metale

Ceny niklu, wsparte naptywajgcymi informacjami o poprawiajacym sie
popycie fizycznym wzrosty o 1,2% w ciggu 2 tygodni. W tym samym czasie
ceny molibdenu spadty 0 2,9% i osiaggnely najnizszg srednig tygodniowa od
lutego 2004 r., pomimo wiadomosci o 7-dniowym strajku w Nos w Chile.
Reuters donosi o zwiekszonym zainteresowaniu amerykanskich funduszy
indeksowych metalami bazowymi. W Chinach, Citi zdecydowatl si¢ na
wycofanie z krajowego rynku finansowania metali.

Amerykanskie fundusze indeksowe zainteresowane

metalami bazowymi

Amerykanskie fundusze indeksowe w ostatnich tygodniach inwestowaty
w kontrakty futures na metale bazowe w najszybszym od 3 lat tempie, wynika
zdanych Thomson Reuters Lipper. W ciggu 3 tygodni do 13 maja, ETFy
i fundusze inwestycyjne kupity kontrakty futures na niezelazne metale, w tym
miedz, aluminium, cynk, otéw i nikiel, na tgczng kwote 81 min USD. To jest
najdtuzszy okres naptywéw Srodkéw i najwieksza ich warto$¢ od lutego 2012 r.

Swiezy apetyt funduszy na metale, ktéry stoi w wyraznej opozycji do ciggtego
wycofywania sie inwestoréw z surowcow energetycznych i metali szlachetnych,
sprawit, ze warto$¢ inwestycji ogétem w kontrakty futures na metale bazowe
osiggnat poziom 381 min USD, najwyzszy od listopada. Inwestorzy
zainteresowani sg tymi aktywami w nadziei, ze zmaterializuje sie nizsza podaz
gornicza metali, spowodowana cieciami wydatkéw i produkcji, a takze poprawa
popytu w Chinach, co z kolei pociggnie za sobg wzrost cen tych surowcow.

Nikiel: popyt fizyczny poprawia sie
Wedtug doniesien Macquarie Research niektore z wskaznikéw fizycznego rynku
niklu ulegty w ostatnim czasie poprawie. Bank zaznacza, ze:

»= Import metalu do Chin w kwietniu wynidst 40 tys. ton, dwukrotnie wigcej niz
w poprzednim miesigcu i najwiecej od 2009 r.;

* Wycena ztoméw stali szlachetnej w Europie stopniowo rosnie w stosunku do
ceny niklu z LME, co wskazuje na mozliwg poprawe popytu na metal ze
wzgledu na potencjalng wyzszg produkcje stali  szlachetnej
lub niedostateczng podaz ztomoéw;
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Zapasy pochodzacej z Indonezji rudy niklu zgromadzone w chinskich
portach spadty do 3,65 mIn ton na koniec maja, cho¢ na poczatku roku byto
to jeszcze 6,15 min ton. Gdy te rezerwy wysokiej jakosciowo indonezyjskiej
rudy sie wyczerpig, chinscy producenci suréwki hutniczej niklu
najprawdopodobniej korzysta¢ beda z gorszej rudy z Filipin. To moze
doprowadzi¢ do wzrostu kosztow wytworzenia suréwki, co powinno sie
takze przetozy¢ na cene niklu.

Pozostate istotne informacje dotyczace metali bazowych:

Nikiel: International Nickel Study Group (INSG) szacuje, ze Swiatowa
nadpodaz rafinowanego niklu w | kw. 2015 r. wyniosta 20 tys. ton. Wedtug
INSG, produkcja w okresie spadta o 1,7% do 478 tys. ton, podczas gdy
zuzycie metalu obnizyto sie 0 1% do 458 tys. ton. Konsumpcja niklu wzrosta
w Amerykach, Japonii i Chinach, a obnizyta sie w Europie, pozostatych
krajach Azji oraz innych regionach.

Molibden: Pomimo prognozowanego spadku produkcji tlenku molibdenu w
pierwszej potowie roku o 2% do 253 min Ibs odbiorcy surowca sg dobrze
zaopatrzeni. Z powodu nadchodzgcego lata i zwigzanego z nim sezonu na
prace naprawcze u duzych producentéw stali szlachetnej rynek nie
spodziewa sie wzrostu popytu na molibden, wiec potencjat wzrostu jego cen
bedzie ograniczony.

Citigroup zdecydowato o wycofaniu sie z finansowania obrotu metalami
w Chinach. W zesztym miesigcu Citi przegrat proces przed londyrskim
sgdem, w ktérym domagat sie zaptaty 270 min USD od firmy Mercuria,
zajmujacej sie handlem metalami w Panstwie Srodka w ramach
rekompensaty za niezabezpieczenie surowcéw po ujawnieniu oszustw
w tamtejszych portach. Rzecznik banku potwierdzit, ze Citi nie prowadzi juz
zadnych bizneséw zwigzanych z finansowaniem metali w Chinach.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Import ropy naftowej do Chin wzrést o
7.5% rdr w | kw. 2015

Pekin korzysta z nizszych cen, by
zwiekszy¢ rezerwy strategiczne
i zakwalifikowac sie jako cztonek IEA

Chiny: Zakupy ropy nie zwalniajg

Wozrost gospodarczy Chin moze rozczarowywac, lecz apetyt tej gospodarki
na import ropy nie zwalnia. Tylko w zeszlym miesigcu Panstwo Srodka
wyprzedzito USA jako najwiekszy na Swiecie importer tego surowca.

W | kwartale 2015 r. Chiny zaimportowaty rekordowe 589 min barytek ropy,
7,5% wiecej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. Tylko w zesztym
miesigcu Panstwo Srodka sprowadzito 222 min barytek, wyprzedzajac
dotychczasowego najwiekszego importera - USA, ktéry z zagranicy zakupit
216 min barytek.

Na pierwszy rzut oka te liczby wydajg sie przeczy¢ duzym strukturalnym
zmianom zachodzacym w Panstwie Srodka. Wolniejszy wzrost powinien
przeciez przetozy¢ sie na bardziej umiarkowany import ropy, a trwajgce
rebilansowanie chinskiej gospodarki, z opartej na przemysle ciezkim
i budowlanym w strone sektora ustugowego, wskazuje na zmniejszenie
intensywnosci uzycia ropy. Pomimo tego, Pafnstwo Srodka kupuje wiecej ropy
naftowej niz kiedykolwiek wczesnie;j.

Import ropy Chin jest niezalezny od jej ceny
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

Najbardziej prawdopodobnym powodem tej sytuacji jest to, ze chinskie
panstwowe przedsiebiorstwa wykorzystujg niskie ceny surowca do zwiekszenia
strategicznych rezerw paliwa Pekinu, a takze zapaséw komercyjnych. Gavekal
Dragonomics szacuje, ze zapasy ropy w Chinach w 2014 r. wzrosty o 156 min
barytek, w poréwnaniu do $redniego przyrostu na poziomie 60 min barytek
w latach 2012-13. Miedzynarodowa Agencja Energii (International Energy
Agency, |IEA) szacuje, ze ok. 100 min barytek z zakup6éw z 2014 r. powiekszyto
Strategiczne Rezerwy Paliwowe (Strategic Petroleum Reserve, SPR).
Dodatkowym czynnikiem sktaniajgcym Chinczykéw do zwiekszonej akumulacji
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Dalszy wzrost importu zaleze¢ bedzie od

dodatkowych mozliwosci
zapasow w ramach SPR

gromadzenia
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paliwa moze by¢ che¢ zakwalifikowania sie ich kraju jako cztonka IEA, co moze
zosta¢ osiggniete poprzez zgromadzenie zapasow, ktére wyniosg ok. 1 mld
barytek lub wystarczg na przynajmniej 90 dni krajowej konsumpcji surowca.
Pierwsza faza tego projektu, zaktadajgca zbudowanie magazynéw na 91 min
barytek zostata ukohnczona w 2013 r., ale osiggniecie tego celu ogloszono
dopiero w listopadzie 2014 r. Drugi etap konstrukcji zbiornikow na 204 min
barytek powinien zosta¢ zakonczony w tym roku, a kolejny z podobng
wielkoscig do 2020 r.

Przysztos¢ tych duzych zakupéw jest wiec w duzym stopniu uzalezniona od
stopnia zaawansowania drugiej i trzeciej fazy SPR. Niestety szczegdty dotyczace
postepu prac sg zagadka, cho¢ ostatnie raporty sugeruja, ze SPR i chihskie
rezerwy komercyjne bliskie sg osiggnieciu obecnych limitéw. Jesli to prawda,
import ropy do Chin powinien ulec pewnemu ostabieniu.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
oS0 27-maj  Zyskiprzedsigbiorstw przemystowych (rdr) Kwi 2,6% -0,4% --
DATATA) 01-cze  Oficjalny PMI w przemysle Maj 50,2 50,1 503 w
SO0 01-cze PMI w przemys$le wg HSBC - dane finalne Maj 49,2 49,1 492 O
Polska _
SO 26-maj Stopa bezrobocia Kwi 112% WV 11,7% 113%
DADATATATA] 29-maj PKB (rdr) - dane finalne | kw. 3,6% 3,5% -
SO0 29-maj  PKB (kdk) - dane finalne | kw. 1,0% = 1,0% -
[x] 29-maj  Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Maj 02% = 0,2% 02% O
DATATAS 01-cze  PMI w przemyséle Maj 524 WV 54,0 535 w
DATATATATAS 03-cze  Gtéwna stopa procentowa NBP Cze 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
SO 26-maj Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku# Kwi -05% WV 51% -05% O
> 26-maj Indeks cen mieszkah S&P/CaseShillert Mar 175 174 175
DATATA) 26-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj - 57,0 -
SO0 26-maj  PMI wustugach - dane wstepne Maj - 574 56,5
> 26-maj  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Mayj 1,0 -3,0 0,0
(A 26-maj Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Maj -208 V¥V -16,0 -124 -
SO0 29-maj  PKB (zanualizowane, kdk) | kw. -07% WV 0,2% -0,9%
SO 29-maj  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Maj 90,7 88,6 89,5
SO00 01-cze  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Kwi 01% = 0,1% 02% w
SO0 01-cze Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Kwi 12% WV 1,3% 14% w
o0 01-cze Dochéd osobisty (sa, mdm) Kwi 0,4% 0,0% 0,3%
o0 01-cze Wydatki osobiste (sa, mdm)* Kwi 00% WV 0,5% 02% =
SO0 01-cze  PMI w przemysle - dane finalne Maj 54,0 53,8 53,8
[ATA) 01-cze Indeks ISM Manufacturing Maj 52,8 51,5 52,0
SOD 03-cze PMI w ustugach - dane finalne Maj 562 WV 56,4 564 @
S0 05-cze  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Maij 280 221 226
SO0 05-cze Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Maj 10,8% = 10,8% -
[ATA) 05-cze  Stopa bezrobocia (gtéwna) Maj 5,5% 5,4% 5,4%
<& 05-cze Srednie zarobki godzinowe (rdr) Maj 2,3% 2,2% 2,2%
Strefa euro “
> 28-maj Indeks pewnosci ekonomicznejt Maj 104 = 104 104
(A 28-maj Indeks pewnosci przemystowej Maj -3,0 -3.2 -30 O
<& 28-maj Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Mayj -55 = -55 -55 O
(A 28-maj  Wskaznik klimatu biznesowegot Maj 03 V 0,3 04 w
< 29-maj Podazpienigdza M3 (rdr) Kwi 5,3% 4,6% 4,9%
SO0 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 522 WV 52,3 523 w
SOO0 02-cze Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Maj 0,9% 0,6% 0,7%
D DATATAS 02-cze Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Maj 0,3% 0,0% 0,2%
DATA) 02-cze Inflacja producencka (rdr) Kwi -2,2% -2,3% -20% w
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 53,6 53,4 53,4
SO0 03-cze  PMI wustugach - dane finalne Maij 53,8 53,3 53,3
OO0 03-cze Sprzedaz detaliczna (rdr)# Kwi 2,2% 1,7% 2,0%
DATA) 03-cze  Stopa bezrobocia¥ Kwi M11% Vv 11,2% 112%
DODOD 03-cze Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Cze 0,05% = 0,05% 0,05% O
DATATATATA] 03-cze  Stopa depozytowa ECB Cze -02% = -0,2% -02% O
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e

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
o0 27-maj  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Cze 10,2 10,1 10,0
SO0 29-maj Sprzedazdetaliczna (rdr)# Kwi 1,0% WV 4,3% 25% w
SO0 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 511 V¥ 51,4 514 w
DDA TATA] 01-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Maj 0,7% 0,3% 0,6%
DDA TATA] 01-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Maj 0,7% 0,5% 0,7% O
DATA) 02-cze  Stopa bezrobocia Maj 6,4% = 6,4% 64% O
SO0 03-cze  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 526 V¥ 52,8 528 w
SO0 05-cze Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Kwi 04% WV 2,0% -0,6%
Francja l l
SO0 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 49,4 49,3 49,3
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) - dane finalne Maj 52,0 51,0 51,0
Wiochy l l
SOOOD 29-maj PKB(wda, rdr)-dane finalnet | kw. 01% = 0,1% 0,0%
SO0 29-maj PKB (wda, kdk) - dane finalne | kw. 03% = 0,3% 03% O
SODD 29-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Maj 0,2% -0,1% 0,1%
SO0 01-cze PMI w przemysle Maj 54,8 53,8 53,6
SO0 03-cze  PMI ogdlny (comp osite) Maj 537 WV 53,9 537 O
SO 03-cze  Stopa bezrobocia - dane wstepnet Kwi 124% V 12,6% 129%
Wielka Brytania :: z
SODOO 28-maj PKB (rdr)-dane wstepne I kw. 24% = 2,4% 25%
SODOO 28-maj  PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 03% = 0,3% 04% =
SO0 01-cze PMI w przemysle (sa)+ Maj 52,0 51,8 525 w
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) Maj 558 WV 58,4 584 w
SODOD 04-cze Gtéwna stopa procentowa BoE Cze 0,50% = 0,50% 0,50% O
SOO0 04-cze Wielko$¢ skupu aktywédw BoE (mld GBP) Cze 375 = 375 375 O
Japonia @
DDA A 29-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 06% WV 2,3% 06% O
SO0 29-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Kwi -0,1% -1,7% 01% O
SO0 01-cze PMI w przemysle - dane finalne Maj 509 = 50,9 --
SO0 03-cze PMI ogdlny (composite) Maj 51,6 50,7 --
Chile  + -
SO0 29-maj  Produkcja miedzi ogétem (tony) Kwi 471361 V¥ 474507 --
DATATA) 29-maj  Produkcja wytworcza (rdr)f Kwi 0,8% -2,9% -2,0%
SOO0 05-cze Aktywnosé¢ ekonomiczna (rdr) Kwi 1,7% 1,6% 23% w
OO0 05-cze Wynagrodzenie nominalne (rdr) Kwi 64% V 7,1% -
Kanada I ¥ I
DSODOO 27-maj  Giéwna stopa procentowa BoC Maj 0,75% = 0,75% 075% ©
SOOO0 29-maj PKB (rdn)# Mar 15% WV 1,9% 21% w
DOOOD 29-maj  PKB (kdk, zanualizowane)# | kw. -06% WV 2,2% 03% w
DA TATA] 05-cze Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Maj 58,9 -19,7 10,0

' 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: 05-cze-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

5 924,50
16 800,00
12 865,00

1 693,50
15 250,00

2 132,00

1902,50

16,15
164,60

-

_

092,00
751,00

1,1218
4,1600
3,6949
1,2489
6,2028
628,06

0,281
-0,013
1,680
1,865
0,504
2,533

59,13
62,18
186,99

14,21
100,25
2092,83
11197,15
5023,10
2365,58
113,15

4dd4 44 (4«

4 <

<4 <

<

v
v

2 tyg.

-4,4%
-2,9%

1,2%
-1,9%
-3,6%
-1,7%
-2,1%

-6,4%
-3,3%

-4,5%
-2,3%

0,5%
1,5%
0,7%
1,6%
0,1%
3,7%

-0,01
0,08
0,00
0,10
0,25
0,13

0,2%
-4,0%
-4,4%

0,17
-2,2%
-1,6%
-5,2%

7,8%
-6,0%
-10,5%

pocz. kw.

v
v

4 <

< <

<4 <

v
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 °

-2,1%
-9,2%
3,3%
-5,3%
-8,8%
2,7%
5,2%

-2,7%
-1,9%

-3,3%
3,0%

4,3%
1,7%
-3,1%
-1,5%
0,1%
0,2%

0,04
-1,68
0,02
0,22
1,06
0,37

24,2%
16,6%
8,8%

-0,07
2,2%
1,2%
-6,4%
34,0%
-1,3%
-5,7%

pocz. roku
Vv -68%
Vv -20,0%
VvV -13,9%
Vv -7.5%
Vv -21,8%
v -1,6%
2,7%
1,1%
Vv -29%
Vv -98%
VvV -5%
Vv -7,6%
Vv -2,4%
5,4%
7,7%
v 0,0%
3,4%
0,10
v -1,17
v -018
0,05
0,40
0,30
11,0%
11,5%
2,5%
v -026
v -39%
1,6%
14,2%
55,3%
2,1%
4,0%

4)r € 4 4«

<4 <

<4 4

v

v
v

1rok

-12,9%
-49,1%
-32,3%
-7,4%
-34,4%
1,8%
-8,5%

-14,1%
-7,0%

-24,2%
-10,5%

-17,3%
0,9%
22,0%
14,2%
-0,8%
13,7%

0,22
-1,04
-0,38

0,09
-0,31
-0,20

-42,3%
-43,1%
-35,0%

0,22
-24,8%
7,9%
12,6%
146,1%
-4,6%
-6,9%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5950,12 5390,50 6 448,00
18 135,98 16 350,00 21 500,00
13829,02 1226000 15455,00

1799,43 1691,50 1 919,00
17 347,57 14765,00 19 750,00

2 143,67 1 985,00 2 405,00

1 882,36 1 696,00 2 140,00

16,64 15,47 18,23
209,59 1147,25 1 295,75

-

_

171,01 1 088,00 1 285,00

781,25 729,00 831,00
1,1145 1,0552 1,2043
4,1371 3,9822 4,3335
3,7164 3,5550 3,9260
1,2357 1,1728 1,2803
6,2225 6,1883 6,2747
619,26 597,10 642,18
0,268 0,251 0,286
0,025 -0,014 0,076
1,779 1,650 2,060
1,606 1,313 1,865
0,308 0,176 0,549
1,942 1,563 2,533
52,20 43,46 61,26
57,41 45,25 66,37
186,27 161,84 233,64
15,25 12,11 22,39
101,65 96,96 105,49

2080,75 1992,67 2130,82
11289,22 9469,66  12374,73
3807,86 3075,91 5023,10
2399,27 2242,42 2549,40
117,18 100,95 131,00

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 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m SHFE
COMEX
W LME

(145,4)
(23,0)
(315,1)

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (110,9)
e EUrOpa (64,0)
400 e A eryKa (98,6)
350 — AZ] A (152,5)
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) seeese Sr.roczna(USD/t)

8000 7 o Cena (PLN/Y) esseee $r.roczna (PLN/Y) 24000

23 000
7 500

22 000
7 000

21000
6 500 20 000

19 000
6 000

18 000
5 500

17 000
5000 +—1T——"+—7+—7—"7—"—"T—"T—"—"—1—1—1—1———7 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
30

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 - EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 A - 70
1,40

75
1,35
1,30 80
1,25 85
1,20 90
1,15

95
1,10
1,05 100
1,00 T T T T T T T T T T T T T 105

sty-12  lip12  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 T T T T T T T T T T T T T
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: 25 maja - 7 czerwca 2015 r.

» “Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining, = “Commodities Daily” Standard Bank, = “Commodities
Weekly” Barclays Capital Research, = “Metals Market Update” Morgan Stanley, = “Daily Copper Wrap” Mitsui, = “Base and
Precious Metals Daily” JPMorgan, = ,Codziennik” BZ WBK, = ,Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK, = ,Raport dzienny” mBank,
= Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A., = ,Dragonomics: China Research” Gavekal

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: =Ime.co.uk, =lbma.org.uk, = economy.com/dismal, =thebulliondesk.com, =I|bma.org.uk/stats,
= crumonitors.com, = metalbulletin.com, = nbpportal.pl, = nbp.pl, a takze systeméw: Thomson Reuters oraz Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale bazowe: www.lme.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska MiedZz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji 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 dotyczgca 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

13/13



