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= Miedz: Minione dwa tygodnie okazaty sie dla rynkéw surowcowych
trudne - szeroki indeks commodities Bloomberga obnizyt sie o 4,2%,
odzwierciedlajgc obawy zwigzane z sytuacjg w Chinach i Grecji. Miedz
nie byla pod tym wzgledem wyjatkiem i stracita 5,1%. Reuters
informuje o kolejnych obnizkach premii spot TC/RC (str. 2).

= Ztoto: W poniedziatek 20 lipca notowania ztota spadty o okoto 5,3%
osiggajac 1088,05 USD/troz - poziom ostatnio obserwowany 11 lutego
2010r. Dane z Indii wskazujg na pewne ozywienie importu kruszcu,
jednak ilos¢ sprowadzanego surowca wcigz jest niska. Chiny staty sie
pigtym najwiekszym na Swiecie posiadaczem metalu (str. 3).

= Nikiel: Nikiel nie byt wyjatkiem w stosunku do ogélnego trendu
w kategorii surowcéw i od 3 lipca stracit 5,2%. Wedtug INSG, popyt na
metal do maja rést szybciej niz jego podaz (str. 5).

»= China: Najwieksze panstwowe banki w Chinach udzielity w ostatnich
tygodniach pozyczek na taczng kwote 1,3 bln RMB (209 mld USD)
lokalnej agencji depozytowej, by ta powstrzymata wyprzedaz na rynku
akcji. Rodzi to jednak pytania o trwato$¢ notowanego w ostatnich
2 tygodniach odbicia na rynku akgji (str. 6).

= Polska: NBP opublikowat wyniki kwartalnej ankiety dotyczacej
kondycji polskich przedsiebiorstw w 1l kw. 2015 r. Ogélna ocena
obecnej sytuacji w sektorze jest optymistyczna, chociaz oczekiwania
dotyczace krotkiego okresu sg mieszane (str. 7).

Ostatnie spadki cen dotyczyty wiekszosci surowcéw
(2-tyg. zmiana proc. cen surowcdw wchodzqgcych w sktad indeksu Bloomberga)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koricu dokumentu (str. 13)

na dzien: 20 lipca 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 5 465,00 -5,1%
V¥ Nikiel 11 425,00 -5,2%
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 15,01 -4,0%
V Zioto 1132,80 -3,0%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0889 -1,9%
V¥ EUR/PLN 4,1021 -2,1%
V¥ USD/PLN 3,7676 -0,1%
A USD/CAD 1,2998 3,4%
A USD/CLP 643,07 0,9%
Akcje
Vv KGHM 101,90 -3,7%

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

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za

PKB (rdr) Il kw. 7,0% -
Prod. przemystowa (rdr) Cze 6,8%
I"I Stopa procentowa BoC Lip 0,50%
mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Cze  7,6%
Bl Eksport miedzi $) Cze 3095

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

Natychmiastowe premie przerobowe
TC/RC spadty 10% kdk, obnizajgc marze
hut

TC/RC wynoszg obecnie 90 USD/t oraz
9 USc/lb, znacznie ponizej optat
ustalonych na caty 2015 r.

Popyt na koncentrat moze wzrosnag,
poniewaz 4 duze huty zakonczyly roboty
konserwacyjne

Miedz

Minione dwa tygodnie okazaly sie dla rynkéw surowcowych trudne -
Bloomberga obnizyt sie o 4,2%,
odzwierciedlajagc obawy zwigzane z sytuacjg w Chinach i Grecji. Miedz nie
byta pod tym wzgledem wyjatkiem i stracita 5,1%. Reuters informuje
o kolejnych obnizkach premii spot TC/RC.

szeroki indeks commodities

Chinskie huty obnizajg optaty za przeréb koncentratu

w Chinach obnizyty minimalne optaty za przeréb
importowanego koncentratu w dostawach natychmiastowych na trzeci kwartat
o 10% z powodu spadajgcej podazy surowca, podaje Reuters.
przerobowe (treatment and refining charges, TC/RC) spadajg gdy podaz
koncentratu spada lub popyt na niego rosnie, a huty konkurujag o materiat.
To moze prowadzi¢ do ograniczenia produkcji rafinowanej miedzi przez

Duze huty miedzi

Premie

chinskie fabryki z powodu niskich marz.

Wedtug Zrédet Reutersa huty doszty do porozumienia by ustali¢ najnizsza
stawke przerobowg dla natychmiastowych dostaw na poziomie 90 USD/t oraz
9 USc/Ib na trzeci kwartat, z juz poprzednio obnizonej kwoty 100 USD/t oraz
10 USc/Ib, ktéra obowigzywata w poprzednim okresie. Opusty oferowane przez
Swiatowe firmy handlowe za standardowej jakosci koncentrat spot w Chinach
spadty w tym miesigcu nawet ponizej 90 USD/t oraz 9 USc/Ib, chociaz w lutym
wyceniane byty jeszcze na 120 USD/t oraz 12 USc/Ib. Najnowsze kwotowania sg
réowniez duzo nizsze niz ustalony na caty 2015 r. poziom odniesienia, ktory
wynosi 107 USD/t oraz 10,7 USc/Ib. Zmiany TC/RC w tym roku odzwierciedlajg
nizsza niz spodziewana podaz czystego, standardowe] jakosci koncentratu,
czego powodem jest nizsza produkcja w czesci kopalh oraz wieksze
zapotrzebowanie na surowiec w celu zmieszania go z materiatem o nizszej
jakosci.

Reuters zauwaza réwniez, ze popyt na importowany koncentrat w Chinach
moze wzrosng¢ w obecnym kwartale, poniewaz cztery duze huty zakonczyly
zaplanowane na maj i czerwiec roboty konserwacyjne, a to moze wywrzec
dalszg presje na optaty przerobowe. Ustalona przez producentéw minimalna
stawka jest takze nizsza od 94 USD/t oraz 9,4 USc/t, kwotowanej na mate
dostawy standardowego koncentratu do Chin pod koniec czerwca.

Inne istotne informacje o rynku miedzi:

= Cupric Canyon Capital, firma private equity nalezagcg do Barclays, zamierza
wyda¢ 200 miIn USD na uruchomienie produkcji w swojej kopalni miedzi
i srebra w Botswanie. Budowa kopalni, ktéra zrealizowana zostanie przez
botswanski oddziat firmy - Khoemacau, powinna rozpoczac¢ sie w 2016 r.,

2/13



\§ )

KGHM

Nowe rzgdowe ograniczenia importu
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a pierwsze dostawy urobku nastgpi¢ maja w 2018 r. Prezes Cupric Africa
szacuje, ze kopalnia produkowa¢ bedzie 50 tys. ton miedzi i 1,8 mIn ungji
srebra rocznie.

= BHP Billiton Ltd., Teck Resources Ltd., HudBay Minerals Inc. oraz China
Molybdenum Co. Ltd. s3 wymieniane jako firmy, ktére ztozyty oferty kupna
nalezacej do Barrick Gold kopalni miedzi Zaldivar, zlokalizowanej w Chile.
Ostateczna decyzja w sprawie sprzedazy ma by¢ podjeta w pierwszym
tygodniu sierpnia. Kopalnia ta, wyceniania na ponad 2 mld USD, na koniec
2014 r. posiadata udokumentowane oraz prawdopodobne zapasy miedzi
w wysokosci 5,6 mld funtéw.

= Chilijska panstwowa komisja Cochilco obnizyta prognozy rocznej produkcji
miedzi w kraju w 2015 r. do 5,88 min ton, z 5,94 min ton przewidywanych
w kwietniu.

» Indonezyjska huta miedzi Gresik, znajdujaca sie we wschodniej Jawie, zostata
zamknieta na przynajmniej 10 dni z powoddéw technicznych - problemem
byt wodny system chtodzacy. Zdolnosci wytwércze Gresik wynosza ponad
300 tys. ton miedzi rocznie.

= Teck wcigz nie wznowit produkcji katod w swojej kopalni Quebrada Blanca
w pétnocnym Chile, po wstrzymaniu dziatalnosci operacyjnej pod koniec
zesztego miesigca, spowodowanej ruchami terenu. Wydobycie jednakze byto
kontynuowane w czesci odkrywkowej. Kopalnia wyprodukowata 48 tys. ton
miedzi w zesztym roku i zamierzata wytworzy¢ 45-50 tys. ton w obecnym.

» Wedtug Barclays suma aktywdw powierzonych w zarzgdzanie
zainwestowanych w surowce spadta w maju do 266 mld USD z 268 mld USD
na koniec kwietnia. Wptywy netto do inwestycji commodities w tym okresie
byty pozytywne, lecz wyniosty mniej niz 0,5 mld USD. Wpiywy do ETP
(exchange traded products), najsilniejszego na poczatku 2015 r. segmentu
rynku, byty ujemne trzeci miesigc z rzedu i wyniosty -0,6 mld USD w maju.

Ztoto

W poniedziatek 20 lipca notowania ztota spadly o okoto 5,3% osiggajac
1088,05 USD/troz - poziom ostatnio obserwowany 11 lutego 2010r. Dane
zIndii wskazujg na pewne ozywienie importu kruszcu, jednak ilos¢
sprowadzanego surowca wcigz jest niska. Chiny staly sie piatym
najwiekszym na sSwiecie posiadaczem metalu.

Import ztota w Indiach powrécit do stabilnego poziomu

Import ztota w Indiach ulegt poprawie w ostatnim czasie, po zanotowaniu
znaczacego ztamania na przetomie lat 2013/2014 ze wzgledu na obostrzenia
wprowadzone przez indyjski rzad. Pomimo lepszych danych import nadal
utrzymuje sie na niskim poziomie, a rzad juz ogtosit kolejne przepisy majgce na
celu jego dalszg redukcje.
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Staby import w 2013 r. i 2014 r.

Spétka zamierza sprzedac trzy
dodatkowe kopalnie

Dtug Barrick wynosi 13 mld USD

Chinskie rezerwy nalezg do najwiekszych
na sSwiecie

Biuletyn Rynkowy | 20 lipca 2015

Indie od lat petnity kluczowa role w Swiatowym rynku fizycznego obrotu ztotem.
W ostatnim czasie utracity jednak miejsce lidera na rzecz Chin, zaréwno przez
dziatania rzadu jak i wzrastajacy popyt ze strony Panstwa Srodka. Obostrzenia,
o ktérych mowa to przede wszystkim zwiekszenie w 2013 roku podatku od
importu do 10% z 1% oraz wprowadzenie restrykcji moéwigcych ile ztota moze
by¢ sprowadzane do kraju - zasada 20:80, nakazujgca udostepnienie jednej
pigtej importowanego kruszcu bezposrednio do eksportu.

Wprowadzone utrudnienia spowodowaty, ze ilos¢ sprowadzanego kruszcu
spadta z okoto 80 ton miesiecznie na przetomie lat 2011/2012 do ponizej 20 ton
w potowie 2013 r. JednoczeSnie eksport po wprowadzeniu zasady 20:80
zwiekszyt sie tylko nieznacznie. Sytuacja zdtawionego importu utrzymywata sie
w catym 2014 r., co sprawito, ze ilos¢ sprowadzonego metalu w catym roku
spadta ponizej 400 ton z poziomu 1000 ton rok wczesniej.

Zadtuzony Barrick sprzedaje aktywa

Spétka Barrick Gold Corp., ktéra jest w trakcie finalizacji operacji sprzedazy
kopalni miedzi Zaldivar, moze w najblizszym czasie zdecydowac sie na pozbycie
sie kolejnych trzech kopalni. Powodem wyprzedazy aktywdw firmy jest potrzeba
redukcji zadtuzenia, ktérego obstuga w ostatnim czasie utrudnia
funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Dtug Barrick jest obecnie najwiekszy w catym
segmencie. Akcja jego redukcji zaklada wyprzedaz aktywéw nie zwigzanych
bezposrednio z gtéwnym profilem dziatalnosci, czyli wydobyciem ztota. Jak
informuja analitycy spétka obecnie rozwaza pozbycie sie 50% udziatéw
w australijskiej kopalni Kalgoorlie, kanadyjskiej Hemlo oraz kopalni Bald
Mountain w stanie Nevada w USA.

Barrick, najwiekszy na swiecie producent ztota, by obnizy¢ dtug, ktéry urdst do
12,9 mld USD, zobowigzat sie do pozyskania ztytutu sprzedazy aktywédw
o wartosci nawet do 3 mld USD. W odniesieniu do kopalni Zaldivar sama spoétka
informuje o zamiarze sprzedazy jedynie 50% udziatéw, jesli jednak
potwierdzityby sie spekulacje analitykdw, ze jest to jedynie sondowanie rynku
itak naprawde na sprzedaz wystawiony jest caty pakiet akcji, to suma
pozyskanego kapitatu mogtaby opiewa¢ nawet na 2 mld USD. W tym roku
spotka zamkneta juz procedure sprzedazy kopalni Porgera za 298 min USD oraz
australijskiej Cowal za 550 miIn USD.

Chiny ujawniajg poziom swoich rezerw ztota

Chiny zwiekszyty swoje rezerwy ztota o 57%, przescigajac Rosje, i uplasowaty sie
na pigtym miejscu na Swiecie pod wzgledem wielkosci rezerw ztotego kruszcu.
Kraj Srodka zaskoczyt caly rynek tg informacja, poniewaz ostatni odczyt
poziomu rezerw podano jeszcze w 2009 roku. Bank Ludowy Chin w swoim
oswiadczeniu podat, ze rezerwy wynoszg 1.658 ton, podczas gdy jeszcze
na koniec poprzedniej dekady byly to 1.054 tony. Jak donosi World Gold
Council, najwiekszy poziom zapaséw ziota na Swiecie posiadajg niezmiennie
USA, z zasobami o wielkosci 8.133 tony.
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Globalna podaz wzrosta o 1,1% rdr, a
popyt o0 1,3% rdr od stycznia do maja
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Nikiel

Nikiel nie byt wyjatkiem w stosunku do ogédlnego trendu w kategorii
surowcow i od 3 lipca stracit 5,2%. Wedtug INSG, popyt na metal do maja
rést szybciej niz jego podaz.

Do maja popyt rést szybciej niz podaz

Wedtug International Nickel Study Group (INSG) produkcja rafinowanego niklu

od stycznia do maja wzrosta o 1,1% rdr do 810,7 tys. ton. Wzrost ten metal

zawdziecza gtéwnie:

= Afryce, gdzie podaz pochodzaca z Madagaskaru zwiekszyta sie o 26% rdr do
18,6 tys. ton, dzieki uruchomieniu Ambatovy; w RPA produkcja wzrosta
015.1% rdr do 16 tys. t;

= Amerykom, gdzie wyzsza podaz pochodzaca z Kanady, Kolumbii, Kuby,

Gwatemali i Wenezueli oraz nizsza z Brazylii ztozyly sie na wzrost o 5,3% rdr
do 125,4 tys. ton.

Gtownymi regionami gdzie produkcja ulegta obnizeniu byty:

* Azja, gdzie po wielu latach wzrostéw podaz obnizyta sie o 1,4% rdr do
376 tys. ton. Gtdwnym sprawcg spadku byty Chiny (-8,6% rdr), cze$ciowo
zréwnowazone jednak wzrostami w Japonii, Indiach, Korei Ptd. oraz Birmie;

= Europa, w ktérej produkcja obnizyta sie o 3,4% rdr, za sprawg Rosji
(-5,4% rdr), Grecji (-16,7% rdr) oraz Francji (-18,1% rdr). Wzrost odnotowano
natomiast w Finlandii (31,2% rdr);

» Oceania, gdzie podaz spadta o 3,2% rdr do 79,5 tys. ton. Najwieksza obnizke
zanotowano w Australii (-11,0% rdr).

Produkcja suréwki hutniczej niklu (NPI) spadta o 27% w okresie styczen-
maj w poréwnaniu do 2014 r. (tys. ton)
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Zrédio: Citi, KGHM

Po stronie popytowej rynek niklu wykazat oznaki umiarkowanej poprawy,
rosngc o 1,3% rdr do 796 tys. ton. Wyzsze zapotrzebowanie odnotowano
w Amerykach (6,5% rdr), Japonii (2% rdr), Chinach (3,9% rdr) oraz pozostatych
krajach azjatyckich (2,1% rdr). Mniejszym zainteresowaniem metal cieszyt sie
w Europie (-7,6% rdr) oraz pozostatych regionach (-4,3% rdr).
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

China Securities Finance jest instytucja

przez ktorg ptyna ,ratunkowe” fundusze

Indeks Shanghai Composite czesciowo

odrobit straty

> Tygodniowa zmiana indeksu Shanghai
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Chiny: panstwowe banki ratuja rynek akcji

Najwieksze pahnstwowe banki w Chinach udzielity w ostatnich tygodniach
pozyczek na taczng kwote 1,3 bin RMB (209 mld USD) lokalnej agencji
depozytowej, by ta powstrzymata wyprzedaz na rynku akcji. Rodzi
to jednak pytania o trwato$¢ notowanego w ostatnich 2 tygodniach
odbicia na rynku akcji.

Indeks Shanghai Composite odbit sie o ok. 15% od dotka z 10 lipca, jednak
wielkos$¢ udzielonego przez chifskiego wtadze wsparcia sugeruje, ze wzrost ten
w duzym stopniu jest efektem stymulacji rzgdowej. Wedtug doniesien Caijing,
poczytnego lokalnego magazynu o tematyce finansowej, chifnskie wtadze za
posrednictwem China Securities Finance Corp. (CSF), agencji utworzonej w 2011
r. w celu udzielania pozyczek papieréw wartosciowych brokerom, ,wstrzyknety”
fundusze, ktére wesprze¢ miaty spadajacy rynek akgji.

Wedtug Caijing, China Merchants Bank, szésty pod wzgledem wielkosci aktywow
bank, jest odpowiedzialny za udzielenie najwiekszej pozyczki, wartej
186 mld RMB. Kazda z pieciu innych najwiekszych instytucji — Industrial and
Commercial Bank of China, China Construction Bank, Agricultural Bank of
China, Bank of China oraz Bank of Communications — zagwarantowata kredyt
w wysokosci przynajmniej 100 mid RMB. W sumie do 13 lipca
17 pozyczkodawcdw uruchomito $rodki na ogdlng kwote 1,3 bin RMB, podat
magazyn.

Bank Ludowy Chin (BLCh) juz wcze$niej o$wiadczyt, ze ,aktywne asystuje”
w zwiekszeniu ptynnosci CSF poprzez pozyczki miedzybankowe, emisje obligacji
i inne metody. W pdzniejszym okresie bank centralny potwierdzit, ze udzielit
bezposredniej pozyczki agencji, lecz nie ujawnit jej wysokosci. CSF wyemitowata
na takze rynku miedzybankowym obligacje na sume 800 mld RMB. W sumie
wiec z udzielonymi pozyczkami instytucja dysponuje finansowaniem
w wysokosci powyzej 2 bin RMB, nawet nie wliczajgc w te kwote kredytu z BLCh.

Raport Caijing sugeruje, ze chinski bank centralny stara sie zminimalizowa¢
swojg bezposrednig role w zapewnianiu finansowania CSF. W zamian, BLCh
preferuje podejscie finansowania agencji przez banki komercyjne, ktére
w odpowiednim czasie mogg bezposrednio dostarczy¢ niezbednych
do ratowania gietdy funduszy.
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Polska: kondycja przedsiebiorstw lepsza w Il kw. 2015

NBP opublikowat wyniki kwartalnej ankiety dotyczacej kondycji polskich
przedsiebiorstw w Il kw. 2015 r. Ogélna ocena obecnej sytuacji w sektorze
jest optymistyczna, chociaz oczekiwania dotyczace krotkiego okresu sa
mieszane.

Kluczowe wnioski z ankiety, ktéra objeta 1.572 firmy:

Sytuacja ekonomiczna: Ogélne postrzeganie sytuacji byto dobre i stabilne
w drugim kwartale, i jednoczesnie wyraznie lepsze niz w poprzedniej
ankiecie. W krotkim terminie jednakze, rezultaty sg mieszane: z jednej
strony firmy spodziewajg sie spowolnienia dynamiki zamowien i sg mniej
sktonne do zwiekszania produkcji, lecz jednoczesnie zwiekszaja
zatrudnienie, a liczba inwestoréw wcigz roénie.

Popyt, zamoéwienia, produkcja: Przedsiebiorstwa dostrzegajg niewiele
probleméw ze znalezieniem nabywcéw ich produktéw i ustug. Prognozy
wskazujg na pewne wyhamowanie dynamiki sprzedazy, pomimo lepszych
perspektyw eksportu.

Zatrudnienie i wynagrodzenia: Tendencje z drugiego kwartatu powinny
zosta¢ zachowane. Pomimo nizszej stopy bezrobocia firmy nie zauwazajg
wyraznej presji ptacowej.

Inwestycje: Mimo zwigkszonej niepewnosci i oczekiwanego spowolnienia
wzrostu sprzedazy, aktywno$¢ inwestycyjna pozostaje na wysokim poziomie.
Jedng z kluczowych przyczyn tego stanu jest duza rosngca akumulacja
$rodkéw pienieznych, a takze zyskownos$¢ produkcji eksportowej.

Kredyt bankowy: W ogdlnej skali przedsiebiorstwa nie sg zainteresowane
zwiekszaniem zadluzenia i sg w stanie finansowac¢ swojg dziatalnos¢
zwykorzystaniem witasnych aktywow. Zwiekszona che¢ finansowania
bankowego jest widoczna w sektorze budowlanym, jednak dostepnos¢
kredytéw jest ograniczona ze wzgledu na wysokie ryzyko bankructw.

Ocena biezgcej sytuacji ekonomicznej wcigz sie ..na co z pewnosciag wpltywa brak probleméw
poprawia... z ptynnoscia
80 Zmiana BOSE (rdr, p.o%) r 30 Firmy bez probleméw ptynnosciowych (% przepytanych firm)
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Zrédto: NBP, KGHM

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrodto: NBP, KGHM
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Ptynnosc: Poziom ptynnosci jest duzy, bliski historycznie wysokim odczytom
z lat 2007-2008. Ponadto, ptynnos¢ ulegta poprawieniu takze w sektorze
budowlanym.

Ceny i marze: Brak oznak wyraznego przetomu w odniesieniu do cen.
Co prawda mniejsza niz poprzednio ilos¢ firm obnizyta ceny swoich
produktow lub ustug, jednak konkurencja jest na tyle wysoka, by presja
cenowa ze strony konsumentdw utrzymywata sie. Ze wzgledu na nizsze ceny
surowcow i materiatdw efekty netto deflacji sg wcigz pozytywne.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

SOO0
SO
SO
AT

SO0
SOSOS
SO0
DAl

SOOOD
SO
DATA)
DATA)

SOO0

SOO0
SO

SOO0
SO0
[ATA)

SO0
SO0
SO
SOO0

SO
SO0
SO0
SO

SOO0
SOO0

SOO0
SOO0

DA DA A
SODO0

09-lip
09-lip
13-lip
13-lip
14-lip
15-lip
15-lip
15-lip
15-lip
15-lip

08-lip
14-lip
14-lip
14-lip
14-lip
15-lip
15-lip
16-lip
16-lip
16-lip
17-lip
17-lip
17-lip

06-lip
06-lip
14-lip
15-lip
15-lip
16-lip
17-lip
17-lip
17-lip

14-lip
14-lip
14-lip
16-lip
16-lip
16-lip
16-lip
16-lip

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 1,4% 1.2% 1,3%
Inflacja producencka (rdr) Cze -48% WV -4,6% -4.6% -
Bilans w handlu zagranicznym (mld USD) Cze 465 VWV 59,5 56,7 w
Eksport (rdr) Cze 2,8% -2,5% 1,0%
Rezerwy walutowe (mld USD) Cze 3690 V¥V 3730 3703 w
PKB (rdr) I kw. 70% = 7,0% 6,8%

PKB (sa, kdk)# 11 kw. 1,7% 1,4% 1,6%
Produkcja przemystowa (rdr) Cze 6,8% 6,1% 6,0%
Naktady na érodki trwate (skumul., rdr) Cze 11,4% = 11,4% 11,2%
Sprzedaz detaliczna (rdr) Cze 10,6% 10,1% 10,2%
Polska P
Gtéwna stopa procentowa NBP Lip 1,50% = 1,50% 1,50% ©
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Mayj 946 119 22,0
Eksport (mIn EUR)* Maj 14131 V¥ 14 503 13968
Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Maj 1184 1129 349
Podaz pienigdza M3 (rdr)# Cze 8,3% 7,6% 7,8%
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze -0,8% -0,9% -08% O
Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Cze 56,7% 42,6% -

Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Cze 02% WV 0,4% 03% w
Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Cze 25% WV 3.2% 41% -
Zatrudnienie (rdr) Cze 09% WV 1,1% 1,1% w
Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Cze 7,6% 2,8% 7,0%
Sprzedaz detaliczna (rdr) Cze 3,8% 1,8% 3,6%
Inflacja producencka (rdr)# Cze -1,6% -2,1% -1,9%
USA L =
PMI ogdlny (composite) - dane finalne Cze 546 = 54,6 --

PMI w ustugach - dane finalne Cze 548 = 54,8 549 @
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Cze -01% WV 0,8% 05% w
Produkcja przemystowa (mdm) Cze 0,3% -0,2% 0,2%
Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Cze 78,4% 78,2% 78,1%
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Lip 57 V¥ 15,2 120 w
Inflacja konsumencka CPI (mdm) Cze 03% WV 0,4% 03% O
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 0,1% 0,0% 01% O
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Lip 933 V 96,1 960 w
Strefa euro “
Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Maj -04% WV 0,0% 02% =
Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Maj 1,6% 0,9% 2,0%
Ankieta oczekiwan ZEW Lip 427 V 53,7 -
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 02% = 0,2% 02% O
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Cze 08% = 0,8% 08% O
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Maj 188 WV 24,9 21,8 w
Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Lip 0,05% = 0,05% 0,05% O
Stopa depozytowa ECB Lip -02% = -0,2% 02% O
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e

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 06-lip Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)+ Maj 4,7% 1,3% 3,8%
SOOD 07-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Maj 2,1% 1,1% 2,6% -
SOO0 14-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 0,1% = 0,1% 01% O
SOO0 14-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Cze 03% = 0,3% 03% O
Francja l l
SO0 10-lip Produkcja przemystowa (rdr)# Maj 2,8% 0,2% 2,4%
DDA TATA] 15-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Cze 03% = 0,3% 04% w
DADATATA] 15-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 03% = 0,3% 03% O
Wiochy l l
SOO0 10-lip Produkcja przemystowa (wda, rdr) Maj 3,0% 0,1% 1,2%
SOOD 14-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Cze 02% = 0,2% 02% O
Wielka Brytania '}; :/;
SODD 07-lip Produkcja przemystowa (rdr) Maj 2,1% 1,2% 1,6%
DALk DA A 09-lip Gtéwna stopa procentowa BoE Lip 0,50% = 0,50% 0550% O
SODD 09-lip Wielko$¢ skupu aktywdw BoE (mid GBP) Lip 375 = 375 375 O
SOO0 14-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 00% WV 0,1% 00% O
SO 15-lip Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Maj 5,6% 5,5% 5,5%
Japonia @
SODO 13-lip Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Maj -3,9% -4,0% -
Chile - -
SODO 06-lip Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr) Maj 08% WV 1,7% 1,5% w
SO0 07-lip Eksport miedzi (mln USD) Cze 3095 2853 -
o0 07-lip Wynagrodzenie nominalne (rdr) Maj 62% V 6,4% -
SO0 08-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 4,4% 4,0% 4,2%
SO0 14-lip Gtéwna stopa procentowa BCCh Lip 3,00 = 3,00% 3,006 O
Kanada I*I
SO0 10-lip Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Cze -64 V 58,9 -10,0
DATATATA LA 15-lip Gtéwna stopa procentowa BoC Lip 0,50% WV 0,75% 050% O
SOSD 17-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) Cze 1,0% 0,9% 1,0% O

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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| Ceny kluczowych metali bazowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

\(na dziers: 17-1ip-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

5 465,00
12 800,00
11 425,00

1 663,50
15 675,00

2 053,00

1824,50

15,01
132,80

-

998,00
621,00

1,0889
4,1021
3,7676
1,2998
6,2095
643,07

0,292
-0,019
1,720
1,792
0,447
2,180

50,89
56,34
165,54

11,95
97,57
2126,64
11673,42
3957,35
2285,03
101,90

4 4 <€ 4«

<4 <

<4 <

4 <4 <

v

2 tyg.

-5,1%
-4,1%
-5,2%
-1,3%
10,6%

2,0%

3,9%

-4,0%
-3,0%

-7,8%
-9,3%

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

0,03
0,27
0,00
0,01
-0,10
-0,11

10,6%
-5,4%
-9,5%

-0,29
-4,2%
2,4%
5,6%
7,3%
0,3%
-3,7%

pocz. kw.

4 <4 <

44 44«

<4 <

<

v

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

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

-4,5%
-6,9%
-2,2%
1,0%
12,1%
3,0%
4,0%

-4,4%
-3,3%

-7,4%
-8,3%

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

0,03
0,36
0,00
0,00
-0,11
-0,14

-14,4%
-8,2%
-11,8%

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

pocz. roku

4d 44

4 <

v

14,1%

-39,0%
-23,5%

-9,2%
19,6%
-5,3%
-1,5%

-6,0%
-5,5%

17,5%

V -22,2%

v
v

v
v

10,3%
-3,8%
7,4%
12,0%
0,1%
5,9%

0,14
-1,24
-0,17

0,01

0,24

0,12

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

-0,38
-6,5%

3,3%
19,0%
22,3%
-1,3%
-6,4%

1 rok

-22,3%
-55,9%
-40,1%
-15,5%
-29,0%
-10,3%
-15,6%

4d 44

Vv -27,8%
Vv -13,0%
VvV -33,3%
Vv -29,9%

VvV -19,5%
Vv -0,9%
23,2%
20,9%
0,1%
15,6%

0,25
v -1,09
v -0,36
0,03
v -027
v -024

Vv -50,7%
v -47,3%
v -42,0%

v -0,18
Vv -24,9%
8,6%
19,7%
92,5%
v -49%
Vv -20,8%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5 895,36 5375,00 6 448,00
17 247,45 9 250,00 21 500,00
13477,15 10900,00 15 455,00

1771,04 1 620,00 1919,00
16769,96 13980,00 19 750,00

2123,10 1 955,00 2 405,00

1 864,83 1 696,00 2 140,00

16,44 14,93 18,23
1 201,00 1132,80 1 295,75
1147,67 998,00 1 285,00

761,75 621,00 831,00
1,1145 1,0552 1,2043
4,1441 3,9822 4,3335
3,7214 3,5550 3,9260
1,2389 1,1728 1,2998
6,2194 6,1883 6,2747
623,07 597,10 652,40

0,271 0,251 0,292

0,016 -0,019 0,076

1,765 1,650 2,060

1,646 1,313 1,909

0,353 0,176 0,590

2,051 1,563 2,643

53,21 43,46 61,43

58,00 45,25 66,37

185,28 161,84 233,64

15,17 11,95 22,39

101,34 96,96 105,49

2083,43 1992,67 2130,82
11272,40 9469,66  12374,73
3924,85 3075,91 5166,35
2379,38 2216,39 2549,40
115,09 99,04 131,00

= 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 2013 2014 2015

m SHFE (109,0)
COMEX (84)
mLME (340,3)

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (24,9)
e Europa (96,5)

400 e Amieryka 72,7)

350 —Azja 171,1)

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

Cena (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t)
8000 1 e Cena (PLN/Y) eseses $r.roczna(PLN/y [ 24000
23000
7 500
22 000
7 000
21000
6 500 20 000
19 000
6 000
18 000
5500
17 000
5000 +—F—————————F———F———T———T—T——1——1— 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 4 e Srebro (LBMA) «-------- Cenaztota do ceny srebra r 80
s .o
35 iy 4 75
SRR
R i
K] T L0
30 :
A x
»7 5.0l Py
25 - aa FY T
) - 60
BN £
4 N I
PhoF LAY - 55
T s Ry
% 2 vy
15 : : : : : : : : : : : : : %L 50

sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15 lip-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 - - 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 -— 105

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

rodto: Bloomberg, KGHM

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

420 4 USD/PLN EUR/PLN r a2
4,00 - - 500
3,80 - - 4,80
3,60 - - 4,60
3,40 - - 4,40
3,20 - - 4,20
3,00 - - 4,00
2,80 ————— 330

sty-12  lip12  sty-13  lip-13  sty-14  lip-14  sty-15 lip-15

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 6 lipca - 19 lipca 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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