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Miedz: Ostatnie spadki na rynku sprowadzity cene czerwonego
metalu w okolice dotka z marca biezgcego roku. Gtéwng przyczyna
obnizek cen byla wieksza awersja do ryzyka wsrdéd inwestoréw
w stosunku do rynkéw surowcowych. Drozejagcy w stosunku do
wiekszosci walut dolar amerykanski, polityczne zawirowania w Grecji,
mocne spadki na chinskim rynku akcji oraz obawy o stabilnosc¢
wzrostu gospodarczego w Chinach dodatkowo ostabity sentyment do
rynkéw towarowych (str. 2).

Nikiel: W najnowszym raporcie analitycy banku Goldman Sachs
prognozujg 20-procentowy wzrost ceny niklu w ciggu najblizszych
3-6 miesiecy, do 14.000 USD/t, na bazie czterech czynnikéw (str. 4).

Grecja: Greccy obywatele podijeli decyzje o odrzuceniu warunkoéw,
ktére zaproponowali miedzynarodowi wierzyciele. Ostateczny wynik
referendum opublikowany przez ministerstwo spraw wewnetrznych
Grecji wyniést: 61,3% gtoséw na ,NIE” oraz 38,7% gtoséw na , TAK". Po
natychmiastowej przecenie na rynku, eurodolar powrécit powyzej
poziomu 1,10, co sugeruje nadzieje inwestoréw na szczesliwe
zakonczenie impasu (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 6 lipca 2015

|_ Kluczowe ceny rynkowe )
Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A  Miedz 5761,50 1,7%

WV Nikiel 12 050,00 -4,4%
LBMA (USD/troz)

WV Srebro 15,64 -3,0%

V Zioto 1167,95 -2,9%
Waluty

V¥ EUR/USD 1,1096 -1,8%

A EUR/PLN 4,1896 0,4%

A USD/PLN 3,7726 2,3%

A USD/CAD 1,2571 2,4%

A USD/CLP 637,02 1,2%
Akcje

VvV KGHM 105,80 -4,0%

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

| Wazne dane makroekonomiczne
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Bl Szacunek CPI (rdr) Cze 0,2%
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= Zm. zatrudnienia pozarol Cze 223
Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale bazowe i szlachetne

Nizsza dynamika wzrostu konsumpcji nie
oznacza zatamania po stronie popytu
w Panstwie Srodka

Nie ma mowy o spadku popytu na miedz;
dotyczyé  giéwnie

zmiana bedzie
intensywnosci
metalu

zuzycia

czerwonego

Miedz

Ostatnie spadki na rynku sprowadzity cene czerwonego metalu w okolice
dotka z marca biezacego roku. Gtéwna przyczyng obnizek cen byta wieksza
awersja do ryzyka wsréd inwestoré6w w stosunku do rynkéw
surowcowych. Drozejgcy w stosunku do wiekszosci walut dolar
amerykanski, polityczne zawirowania w Grecji, mocne spadki na chinskim
rynku akcji oraz obawy o stabilno$¢ wzrostu gospodarczego w Chinach
dodatkowo ostabito sentyment do rynkéw towarowych.

Fundamenty dtugoterminowego popytu na miedz w Chinach

W ciggu ostatnich 15 lat Chiny wykonaty olbrzymi skok rozwojowy i staty sie
najwazniejszym konsumentem na rynku miedzi. Zgodnie z raportem banku
inwestycyjnego Macquarie, konsumpcja metalu w 2000 r. w kraju wynosita
zaledwie 1,8 min ton, zeby przez kolejne lata wzrosng¢ do poziomu 9,9 min ton
w 2014 roku. Biorgc pod uwage dynamike popytu od stycznia, mozna z duzym
prawdopodobienstwem zatozy¢, ze Chiny przetamig bariere konsumpcji na
poziome ponad 10 min ton juz w 2015 roku. Na przestrzeni wspomnianych lat
udziat Panstwa Srodka w globalnym zapotrzebowaniu na miedz wzrést z 12%
do 45%.

Nizsza CAGR* nie oznacza spadku popytu na miedzZ; popyt przesuwa sie
z projektow infrastrukturalnych w kierunku débr konsumenckich

Popyt na miedz z rozbiciem sektorowym w Chinach (3-letni CAGR)
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*CAGR = $rednioroczna dynamika wzrostu; Zrédto: Macquarie, KGHM

Biorgc pod uwage wysoka dynamike popytu w minionych latach bardzo
optymistyczne bytoby zatozenie, ze trend ten bedzie kontynuowany w kolejnych
latach. Warto takze wspomnie¢, ze wielka industrializacja i rozbudowa Panstwa
Srodka z lat 2000 spowodowata obserwowana dzié zmiane optyki wtadz
w kierunku  jakosci wzrostu gospodarczego, co ma potozy¢ kres
niekontrolowanemu rozrostowi mocy produkcyjnych oraz nadpodazy
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projektow deweloperskich. Jednakze pomimo tych gruntownych zmian, ktére
na pierwszy rzut oka wydajg sie by¢ negatywnymi dla producentéw miedzi,
analitycy Macquarie zauwazajg, ze nie beda one oznacza¢ kurczenia sie popytu
na metal. Przeciwnie, wedtug banku nastgpi¢ ma nowa faza chinskiej
konsumpcji miedzi, ktérej fundamentem bedzie wzrost intensywnosci zuzycia
surowca. Ten nowy etap charakteryzowa¢ sie bedzie stabnacym tempem
wzrostu zapotrzebowania na metal ze strony projektow infrastrukturalnych,
ktéry jednak bedzie zrekompensowany popytem ze strony konsumentéw,
podczas gdy chihska gospodarka kontynuowac bedzie swa transformacje.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= W poréwnaniu do 126 tysiecy ton nadwyzki w lutym, nadpodaz miedzi
rafinowanej w marcu wyniést jedynie 6 tysiecy ton. Wedtug ICSG
(International Copper Study Group) w pierwszych trzech miesigcach
biezagcego roku nadwyzka na rynku miedzi wyniosta 167 tysiecy ton w
stosunku do 233 tysiecy ton deficytu w analogicznym okresie ubiegtego
roku.

» Agencja Reuters donosi, ze Codelco bedzie musiato po raz kolejny odroczy¢
oficjalne otwarcie kopalni Ministro Hales z powodu probleméw
operacyjnych z uruchomieniem prazaka. Chilijska kopalnia rozpoczeta
wydobycie miedzi w 2013 roku, jednakze z powoddw technicznych wcigz nie
osiggneta ciggtosci produkcji na stabilnym poziomie. Ministro Hales, ktéra
wyprodukowata 141,2 tys. ton miedzi w ubiegtym roku, byta zmuszona do
przerobu koncentratu w sgsiadujacej hucie Chuquicamata, co spowodowato
wyzsze zawartosci arsenu w finalnym produkcie i ktopoty z jego sprzedaza.

= Zgodnie z informacjami Platts, Yingtan City, zlokalizowane w potudniowe;j
prowincji Chin - Jiangxi, ograniczyto moce produkcyjne swoich hut o fgcznie
500 tys. ton rocznie w latach 2013-2014. Redukcja mocy wytworczych jest
zgodna z politykg rzadu ograniczajagca wykorzystanie przestarzatej
infrastruktury hutniczej i majacg na celu redukcje emisji dwutlenku wegla
oraz oszczedno$¢ energii w ramach dwunastego Planu Piecioletniego
(2011-2015), a takze poprawiajaca ,zielong” atrakcyjnos¢ miasta. Jiangxi jest
jedna z kluczowych dla podazy miedzi prowincji w Chinach.

= Zambia planuje ograniczenie dostaw energii elektrycznej do spotek
wydobywczych o 16% z powodu niewystarczajgcych mocy wytworczych
i ryzyka potencjalnych black-outéw. Zesco, paristwowa spétka zajmujaca sie
produkcjg energii, ograniczyta przesyt energii do Copperbelt Energy Corp,
zajmujacej sie gtéwnie zaopatrywaniem spoétek wydobywczych w prad.
Od pewnego czasu Zambia musi radzi¢ sobie z deficytem energii na
poziomie ok. 560 MW, co jest skutkiem suszy i spadku poziomu wod
w elektrowniach wodnych, odpowiadajgcych za ponad 90% catkowitych
mocy produkcyjnych w kraju.
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Nikiel

W najnowszym raporcie analitycy banku Goldman Sachs prognozuja
20-procentowy wzrost ceny niklu w ciggu najblizszych 3-6 miesiecy, do
14.000 USD/t, na bazie czterech czynnikdw.

Goldman Sachs uwaza, ze cena wzrosnie o 20%

Obecny niski popyt na metal w Chinach wedtug amerykanskiego banku ma
poprawi¢ sie dzieki interwencjom rzadu poprawiajgcym warunki finansowania
lokalnych firm, lepszym wynikom sprzedazy nieruchomosci, zwiekszonym
inwestycjom w infrastrukture transportowag (m.in. kolej), a takze wzrostowi
konsumpcji gospodarstw domowych.

Goldman Sachs przewiduje, ze podaz metalu ma zmniejszy¢ sie zaréwno w tym
jak i w przysztym roku z powodu nizszej produkcji suréwki hutniczej w Chinach
oraz zamykania nierentownych fabryk poza Panstwem Srodka. Analitycy banku
szacujg, ze cena metalu w wysokosci 11.000 USD/t to poziom kosztéw produkgcji
rudy niklu w Filipinach. Z powodu nizszych notowan, w ocenie banku podaz
suréwki hutniczej metalu w Chinach, ktéra stanowi 15%-20% $wiatowej
produkcji metalu, w okresie styczeri-maj obnizyta sie 27% rdr, o 125-130 tys. ton
(w skali roku). Goldman szacuje réwniez, ze nawet do 40% producentéw spoza
Panstwa Srodka odnotowuje negatywne marze przy cenie metalu 11.000 USD/t.

Wyrazne zmniejszanie zapaséw surowca na catej dtugosci tancucha
produkcyjnego w Chinach ma roéwniez, wedtug analitykéw, wkrotce sie
zakonczy¢. Szacuje sie, ze ilo$¢ zgromadzonego w magazynach metalu, wliczajac
dostepna w kraju indonezyjska rude, suréwke hutniczg oraz rafinowang posta¢
surowca, spadta od poczatku roku o 100 tys. ton, co stanowi 5% rocznego
zapotrzebowania w Panstwie Srodka. Zapasy zgromadzone przez miyny niklu
zasilajgce koncowych odbiorcéw metalu sg umiarkowane, wystarczajace na 0,5-
1 miesigca produkgji, a zapasy wytwdrcédw stali serii 300 i 200 sg niskie.

Analitycy szacujg, ze dostawy rudy metalu z Filipin nie wystarczg by wypetni¢
luke powstatg po wprowadzonym w Indonezji zakazie eksportu surowca. Bank
oczekuje, ze wysokiej jakosci indonezyjska ruda zgromadzona w Chinach
zostanie wyczerpana do konca biezgcego roku, a zapasy mozliwej do
przetworzenia rudy z Filipin skoricza sie w potowie 2016 r. Ze wzgledu na
zmniejszajgca sie dostepnos¢ dobrej jakosci rudy niklu producencki suréowki
hutniczej bedg musieli zmierzy¢ sie z wyzszymi kosztami, a w konsekwencji
z nizszymi marzami, co doprowadzi¢ moze do ograniczen produkcji. Z kolei
mozliwosci produkcyjne surowca w samej Indonezji rozwijajg sie stosunkowo
powoli. Goldman Sachs szacuje, ze ten azjatycki kraj w tym roku wyprodukuje
jedynie 30 tys. ton surowki hutniczej. W nastepnym roku bedzie to 50 tys. ton, a
w 2017 i 2018 roku, odpowiednio, 140 tys. i 160 tys. ton.

Ogoétem, bank przewiduje deficyt rafinowanej postaci niklu w 2016 r. na
poziomie 126 tys. ton, a Srednig cene metalu na gietdzie LME w wysokosci
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14.500 USD/t. Analitycy zastrzegaja jednak, ta prognoza moze sie nie spetnic,
w szczegblnosci z powodu nastepujacych ryzyk:

Niedoszacowania wptywu niskich cen energii na zapotrzebowanie na stal
szlachetng ze strony przemystu jg wytwarzajgcego;

Uchylenia zakazu eksportu rudy niklu przez indonezyjski rzad;

Potencjalnego obnizenia optat za energie w celu pomocy producentom
suréwki hutniczej niklu w Chinach;

Zmiany sytuacji ekonomicznej w Gregji i strefie euro.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Bardziej Grimbo niz Grexit

Grecja mowi NIE wierzycielom. Grimbo czy moze Grexit?

Greccy obywatele podjeli decyzje o odrzuceniu warunkéw, ktére
zaproponowali miedzynarodowi  wierzyciele. Ostateczny  wynik
referendum, opublikowany przez ministerstwo spraw wewnetrznych
Grecji, wyniést: 61,3% gtoséw na ,NIE” oraz 38,7% gtosé6w na , TAK".
Po natychmiastowej przecenie na rynku, eurodolar powrdécit powyzej
poziomu 1,10, co sugeruje nadzieje inwestoréw na szczesliwe zakoniczenie
impasu.

Wczesniejsze odrzucenie oferty ze strony wierzycieli zostato dodatkowo
przypieczetowane przez obywateli greckich w referendum, ktére odbyto sie
5 lipca. Splot tych wydarzen znacznie zwieksza ryzyko wyjécia Grecji ze strefy
euro (Grexit). Jednocze$nie jednak, Grecy sa w dalszym ciggu zdeterminowani
do pozostania wunii monetarnej, co zwieksza skomplikowanie procesu
decyzyjnego wsrdd wierzycieli. Obecnie Grecja znajduje sie w swoistym
.Zawieszeniu” (Greece in limbo = Grimbo), poniewaz caty $wiat oczekuje
podjecia kolejnej rundy negocjacji w celu osiaggniecia porozumienia o dalszym
finansowaniu gospodarki i/lub decyzji o usunieciu kraju ze strefy euro. Grimbo
implikuje brak restrukturyzacji dtugu pomiedzy Grecjg i wierzycielami,
co w konsekwencji oznacza brak wyptaty $rodkéw w obie strony (na dalsza
pomoc lub sptate dtugu) oraz ograniczenie dostepu greckich bankéw do
ratunkowej linii kredytowej (ELA) Europejskiego Banku Centralnego.

Niemcy maja najwiekszg motywacje do wznowienia negocjacji z powodu
najwiekszej ekspozycji w stosunku do Grecji
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m Ekspozycja krajow strefy euro w stosunku do Gregji (w bin EUR)

Ekspozycja jest liczona jako suma kredytéw bilateralnych, pozyczek EFSE oraz
ekspozycji ECB; Zrédto: Deutsche Bank, KGHM
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W negatywnego wyniku negocjacji

ponowne wybory parlamentarne
prawdopodobne

59
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Wedtug analitykéw Citi, dalsze fiasko negocjacyjne moze doprowadzi¢ do
przeprowadzenia w Grecji wczesniejszych wyboréw, a ich wynik bytby bardzo
niepewny. Z drugiej strony, potencjalne porozumienie nawet w obecnym
sktadzie greckiego parlamentu jest mozliwe, lecz mato prawdopodobne,
gdyz wymagatoby gruntownej zmiany nastawienia wszystkich zaangazowanych
W rozmowy stron.
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Wazno$¢ Data Publikacja
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Wskaznik klimatu biznesowego

Inflacja bazowa (rdr) - szacunek

Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr)
Stopa bezrobocia

PMI w przemysle - dane finalne
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATA) 23-cze PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Cze - 52,6 52,7
SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 51,1 51,2
SO 24-cze Klimat w bizesie IFO Cze 107 V¥ 109 108 w»
SO 25-cze Indeks pewnosci konsumentéw GfK Lip 101 V¥ 10,2 102 w
SODO 29-cze  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 01% WV 0,7% 04% -
SODO 29-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Cze 03% WV 0,7% 0,5% w
SO 30-cze  Sprzedazdetaliczna (rdr)* Maj -04% WV 1,1% 28% w
o0 30-cze Stopa bezrobocia Cze 6,4% = 6,4% 64% O
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 519 = 51,9 51,9 O
DATATAS 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 537 V¥ 54,0 540
Francja l l
SO0 23-cze PMI ogélny (composite) - dane wstepne Cze - 52,0 52,0
SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 49,4 49,6
SO0 24-cze PKB (rdr) - dane finalne | kw. 0,8% 0,7% 0,7%
DSOOOD 24-cze PKB (kdk) - dane finalne | kw. 06% = 0,6% 06% O
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 50,7 50,5 50,5
SO 03-lip PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 533 V¥ 53,4 534 w
Wtochy l l
o0 30-cze Stopa bezrobocia - dane wstepne Maj 124% = 12,4% 12,3%
DDA TATA] 30-cze Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Cze 02% = 0,2% 02% O
DATATA] 01-lip PMI w przemysle Cze 541 WV 54,8 543 w
SO0 03-lip PMI ogdlny (composite) Cze 54,0 53,7 533
Wielka Brytania :: g
DA TATATA] 30-cze PKB (rdr) - dane finalne I kw. 2,9% 2,4% 2,5%
SOOOD 30-cze PKB (kdk) - dane finalne | kw. 0,4% 0,3% 04% O
SO0 01-lip PMI w przemysle (sa)# Cze 514 V 51,9 525 w
SO0 03-lip PMI ogdlny (composite) Cze 57,4 55,8 56,7
Japonia @
SO0 23-cze PMI w przemysle - dane wstepne Cze - 50,9 50,5
SOOD 26-cze Inflacja konsumencka CPI (rdr) Maj 05% WV 0,6% 0,4%
SOO0 29-cze Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Maj 40% VYV 0,1% 23% w
SO0 01-lip PMI w przemysle - dane finalne Cze 50,1 49,9 -
DATATAS 03-lip PMI ogdlny (composite) Cze 515 V¥ 51,6 --
Chile L
DATATA) 30-cze Produkcja miedzi ogétem (tony) Maj 508 245 471 361 --
SO0 30-cze Produkcja wytwoércza (rdr) Maj -33% V 0,8% -1,0% w
Kanada I s I
SOOO0 30-cze  PKB(rdr) Kwi 12% V¥ 1,5% 1.5%

' Roznica 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 | 6 lipca 2015

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

- (na dzieri: 03-lip-15)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden

Nikiel
Aluminium
Cyna

Cynk

Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto !
LPPM (USD/troz)

Platyna 1
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

5761,50
13 350,00
12 050,00

1 685,00
14 175,00

2 013,00

1 756,00

15,64
167,95

RN

-

082,00
685,00

1,1096
4,1896
3,7726
1,2571
6,2055
637,02

0,284
-0,015
1,720
1,782
0,498
2,453

56,93
59,53
182,99

16,79
101,86
2076,78
11058,39
3686,92
2278,17
105,80

2 tyg.
" 1,7%
v"10,4%
v’ -4,4%
¥ 21%
v" -6,6%
v’ -1,3%
v"-1,6%
v -3,0%
v -2,9%
v -0,3%
v -4,6%
v -1,8%
0,4%
2,3%
2,4%

v -01%
1,2%
0,01
0,07

- 0,00
0,04

v -0,03
v -0,05
v -4,5%
v -21%
v -1,9%
0,20
2,0%

v -1,6%
0,2%

v -17,7%
v -0,9%
v -4,0%

pocz. kw.

v
v

v
v

4 <4 ¢

<4 <

v
v

v
v
v

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

0,7%
-2,9%
3,2%
2,3%
1,4%
" 1,0%
" 01%

b . . B . |

-0,4%
-0,3%

0,4%
1,2%

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

0,00
0,07
0,00
0,00
0,00
-0,03

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

-0,08
-0,8%
0,7%
1,0%
-13,8%
-1,7%
-0,7%

pocz. roku
v’ -9,4%
v "-36,4%
v"19,3%
v -8,0%
v"27,3%
v -7.1%
v -52%
v -2,1%
v -2,6%
v -10,6%
v -14,2%
v -86%
v -1,7%
7,6%
8,4%
- 0,0%
4,9%
0,11
v -1,19
v -017
0,01
0,38
0,26
6,9%
6,8%
0,3%
v -013
v -2,4%
0,9%
12,8%
14,0%
v -1,6%
v -2,8%

4d 444

<4 4

v

4 4 4 € 4«

v
v

1rok

-19,1%
-54,0%
-39,1%
-10,8%
-38,0%

-9,7%
-18,7%

-25,5%
-11,4%

-28,0%
-19,9%

-18,7%
0,9%
24,0%
18,2%
-0,1%
15,4%

0,22
-1,07
-0,36
-0,02
-0,27
-0,17

-45,3%
-45,8%
-37,2%

0,63
-24,1%
4,6%
10,3%
78,7%
-4,1%
-16,7%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5924,73 5 390,50 6 448,00
17617,72 13 250,00 21 500,00
13643,94 11680,00 15455,00

1780,38 1642,00 1919,00
16948,35 13980,00 19 750,00

2131,18 1 985,00 2 405,00

1 870,23 1 696,00 2 140,00

16,53 15,47 18,23

1 204,70 1147,25 1 295,75
1157,35 1 061,00 1 285,00
770,46 673,00 831,00
1,1156 1,0552 1,2043
4,1421 3,9822 4,3335
3,7163 3,5550 3,9260
1,2357 1,1728 1,2803
6,2202 6,1883 6,2747
621,40 597,10 642,18
0,270 0,251 0,288
0,019 -0,016 0,076
1,769 1,650 2,060
1,638 1,313 1,909
0,343 0,176 0,590
2,033 1,563 2,643
53,31 43,46 61,43
58,10 45,25 66,37

186,53 161,84 233,64

15,15 12,11 22,39
101,56 96,96 105,49
2082,97 1992,67 2130,82
11273,71 9469,66  12374,73
3934,44 3075,91 5166,35
2389,02 2242,42 2549,40
116,13 100,95 131,00

= od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok =
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK
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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

= SHFE (101,5)
COMEX (21,1)
= LME (322,0)

2013

2014

2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (54,8)
e Europa (75,3)
400 — Ameryka (85,4)
350 e— AZja (161,4)
300
250
200
150
100
50
0 + 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

Cena (USD/t)

eeseee Sr.roczna(USD/t)

8000 7 e Cena (PLN/Y) cesses Srroczna(PLN/ [ 24000

23000
7 500

22000
7 000

21000
6500 20000

19 000
6000

18 000
5 500

17 000
5 000 — 7T 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 -
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15

e Srebro (LBMA) ««-<----- Cenaztota do ceny srebra

r 80

- 75

70

65
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55

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

sty-14

lip-14 sty-15

50
lip-15

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

1,50
1,45
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00

] EUR/USD

Indeks dolara (DXY, odwr. skala)

r 65

- 70

75

80

85

90

95

100

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

rodto: Bloomberg, KGHM

sty-14

lip-14

sty-15

105
lip-15

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

4,20 1 ——— USD/PLN

4,00
3,80
3,60
3,40
3,20

3,00

EUR/PLN

5,20

5,00

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

2,80 — T — —
sty-12  lip-12  sty-13  lip-13

Zrédto: Bloomberg, KGHM

sty-14

lip-14  sty-15

3,80
lip-15
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 22 czerwca - 5 lipca 2015.

» “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 bazuja
na zrodtach, w ktorych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materialu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg
uzyskac - nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badZ uwag prosimy o kontakt:
KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Zarzgdzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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