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Miedz: W ciggu ostatnich czterech tygodni cena miedzi ponownie
osuneta sie, oscylujgc wokoét poziomu 5000 USD/t. Analitycy rynku
metali bazowych doktadnie przygladajg sie Chinom, chociaz inne
gospodarki wschodzace réwniez sg zrédlem niepewnosci. Pod
pewnymi wzgledami firmy gornicze sg juz w gorszej sytuacji niz
podczas azjatyckiego kryzysu finansowego. Freeport-McMoran jest
pierwszym duzym producentem miedzi, ktéry ogtosit znaczace
oszczednosci. W Zambii, niedobory wody spowodowaty ograniczenia
w dostawach pradu do kopalni (str. 2).

Ztoto: Po osiggnieciu najnizszego od 2010 r. poziomu, ceny ztota
w ostatnich czterech miesigcach zyskaty 3,3%. W tym samym czasie
srebro kontynuowato marsz w dot, windujgc wskaznik gold-to-silver
prawie do 80. Wedtug analizy Citi, zachowanie USD bedzie wazniejsze
dla ceny ztota niz same podwyzki stép Fed. Pewng krotkoterminowg
presje spadkowg na rynek moze wywiera¢ wyprzedaz rezerw kruszcu
Wenezueli, ktéra boryka sie z niebezpieczeristwem bankructwa oraz
niskimi cenami ropy (str. 6).

Chiny: Chinski bank centralny niespodziewanie zdecydowat sie na
zmiane rezimu swojej waluty na oparty w wiekszym stopniu o sity
rynkowe. Dokonujac tej ewolucji PBoC podejmuje prdbe osiggniecia
kilku celéw, jednak wydaje sie, ze ten ruch jest raczej dostosowaniem
sie do wymogéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego niz
bezposrednig stymulacjg wzrostu gospodarczego (str. 8).

Chinskie akcje zachwialy nie tylko rynkami wschodzgcymi; zmiennos¢
S&P500 (VIX Index) wzrosta do rzadko notowanych wczesniej poziomoéw
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzien: 31 sierpnia 2015

|_ Kluczowe ceny rynkowe )
Cena 4-tyg. zm.

LME (USD/t)

V¥ Miedz 5 095,00 -2,4%
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

Indeks BCOM wrécit do pozioméw z
1999 .
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Miedz

W ciagu ostatnich czterech tygodni cena miedzi ponownie osuneta sie,
oscylujac wokét poziomu 5000 USD/t. Analitycy rynku metali bazowych
doktadnie przygladajg sie Chinom, chociaz inne gospodarki wschodzace
réwniez sg Zzrédtem niepewnosci. Pod pewnymi wzgledami firmy gérnicze
sg juz w gorszej sytuacji niz podczas azjatyckiego kryzysu finansowego.
Freeport-McMoran jest pierwszym duzym producentem miedzi, ktéry
ogtosit znaczace oszczednosci. W Zambii, niedobory wody spowodowaty
ograniczenia w dostawach pradu do kopalni.

Dla metali bazowych nie tylko Chiny sa wazne

Ktopoty gospodarek wschodzacych ponownie negatywnie odbity sie na rynku
surowcow, a indeks Bloomberg Commodity Index (BCOM) spadt do poziomow
notowanych ostatnio w 1999 r. Pomimo, ze wydarzenia w Chinach w naturalny
spos6b budzg obawy co do przysztosci metali przemystowych, najnowsze dane
w zasadzie sugeruja stabilizacje lub nawet poprawe popytu w Paistwie Srodka.
Jednakze rynki wschodzgce poza Chinami wydajg sie by¢ teraz wiekszym
zagrozeniem konsumpcji surowcow, szczegélnie w obliczu znaczacych zmian
wartosci ich walut oraz odptywow kapitatu.

Nie ma watpliwosci, ze druga najwieksza gospodarka jest i wcigz bedzie
kluczowym czynnikiem ksztattujgcym ceny surowcéw - w wielu przypadkach
Chiny sg odpowiedzialne za prawie caty wzrost ich popytu w ciggu ostatnich
dziesieciu lat, a zapotrzebowanie Panstwa Srodka to ponad 40% $wiatowe]
konsumpcji wszystkich metali przemystowych. Jednak, podczas gdy wszystkie
rynki uwaznie $ledzg kazdg publikacje danych dotyczacych chinskiej gospodarki,
inne wschodzace kraje wcigz wnoszg niematy wktad do wzrostu konsumpcji
commodities - ich udziat w Swiatowym popycie wynosi od 9% (dla niklu) do 21%
(dla miedzi), a nawet 26% (dla stali).

Obawy o kondycje gospodarek wschodzacych utrzymujg sie juz od pewnego
tych krajach borykaja
we wprowadzeniu potrzebnych reform oraz z odptywami kapitatu, popyt na
surowce w tych panstwach réwniez odczuwa te problemy. Jednym z wyjatkéw
sg Indie, gdzie poziom zapotrzebowania pozostawat powyzej trendu dzieki
stymulacyjnym dziataniom wtadz centralnych, ktére byty w stanie pobudzic

czasu. Gdy wiec rzady w sie trudnosciami

korzystajgce z surowcow sektory. Dla miedzi trudna sytuacja emerging markets
z opbdznieniem przetozyta sie na wyniki sprzedazy w Il pot. 2014 r, kiedy to
wzrost popytu na czerwony metal spadt z 10% notowanych w potowie 2013 r.
do -5%. Warunki sprzedazowe co prawda poprawity sie w | potowie 2015 r., lecz
obecnie obserwowane zawirowania moga odcisng¢ swoje pietno i znalez¢é
odzwierciedlenie z opdznieniem, prawdopodobnie w IV kwartale.

Z drugiej strony, rynki wschodzace sg takze kluczowymi producentami wielu
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Niektore spotki generujg straty, ale
krzywa kosztowa moze jeszcze spasc

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2015

surowcow, a spadki wartosci ich walut od potowy 2014 r. majg takze wptyw na
ogblng podaz commodities. Producenci majg naturalng tendencje do
odwlekania decyzji dotyczacych redukcji swoich mocy wytwérczych, a spadajgce
koszty nie sktaniajg do podejmowania takich decyzji. Wiekszo$¢ sektoréw wcigz
powinna znaczgco obnizy¢ produkcje, a wiec ceny wcigz beda spadaty, dopoki
firmy goérnicze nie dostosujg sie do nizszego zapotrzebowania - w sposéb
Lhaturalny” lub wymuszony trudnos$ciami finansowymi. Dalsze spadki krzywych
kosztowych mogg tylko przedtuzy¢ ten bolesny proces, a w pewnych
przypadkach do cie¢ sktoni¢ mogg jeszcze nizsze notowania metali.

Podczas gdy ceny wielu surowcéw sg duzo nizsze niz krzywa kosztowa, nie jest
jasne kiedy nastgpi¢ mogg ciecia produkcji lub poprawa popytu. Wedtug analizy
Macquarie, w kategorii metali bazowych, straty generuje wieksza ilos¢
producentéw (z wyjatkiem cynku) niz miato to miejsce w czasach azjatyckiego
kryzysu finansowego. Szacunki banku mowia, ze obecnie 18% producentéw
miedzi traci (w 1999 r. byto to 14%), 49% - aluminium (poprzednio 29%) oraz
58% - niklu (wczesniej 48%), wiec pod tym katem sytuacja wyglada gorzej niz
w $rodku kryzysu z 1999 r. Z drugiej jednak strony, krzywe kosztowe w tamtych
latach obnizyly sie mocniej niz obecnie, szczegdlnie w przypadku miedzi, wiec
potencjat spadkowy wciaz istnieje.

Wiekszo$¢ cen metali bazowych jest ponizej krzywych ... jednak krzywe te nie spadly w tak duzym stopniu jak
kosztowych w wiekszym stopniu nizw 1999r. ... 16 lat temu (z wyjatkiem niklu)
60 1 spadek mediany krzywej kosztowej (%)
produkcja generujaca straty (% prod. ogétem) 0 - P Yy Krzywej ]
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Zrédto: Macquarie Research, KGHM

| Zrédfo: Macquarie Research, KGHM

Budzet wydobywczy zostat ograniczony o
25% w roku 2016; zatrudnienie w USA ma
zostac zredukowane o 10%

Spétka Freeport jako pierwsza ogranicza produkcje miedzi

Spotka Freeport-McMoRan ogtosita ograniczenie budzetu na wydobycie o 25%
w przysztym roku oraz 10% redukcje zatrudnienia ws$réd pracownikéw
amerykanskich, co ma przyczyni¢ sie do poprawy sytuacji w spotce w zwigzku
z niskimi cenami miedzi. To juz kolejna runda ograniczeh wydatkéw, po tym jak
spoétka zredukowata budzet wydobywczy o 31% w sektorze ropy naftowej oraz
gazu ziemnego. Naktady inwestycyjne w sektor wydobywczy w 2016 roku majg
wynie$¢ 2 mld dolaréw, co stanowi okoto potowe catkowitej kwoty wydatkéw
inwestycyjnych spétki. W 2013 roku w celu dywersyfikacji dotychczasowych
operacji (miedz, ztoto, molibden) sp6tka nabyta aktywa sektora energetycznego.
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Prognoza sprzedazy miedzi zostata

zredukowana o 3% na 2016 rok

Sprzedaz aktywéw jest mozliwa w
przypadku gdy pozyskanie nowego
kapitatu okaze sie niewystarczajgce

Spotki gérnicze mogg importowac
dodatkowg energie elektryczng, jednak
jej wysoka cena moze by¢ problemem

Deficyt na rynku energii w Zambii wynosi
ok. 24% ogoélnych mocy produkcyjnych

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2015

Freeport w ostatnim komunikacie zredukowat prognozowang sprzedaz miedzi
w 2016 roku o 3%, do poziomu 5,25 mld funtéw, wobec 5,4 mld szacowanych
w lipcu. Plany Freeport obejmuja:

= ograniczenie produkcji w dwoch amerykanskich kopalniach, ktére
odpowiadajg za 5% ogoélnej produkcji w USA; wydobycie zostanie
zawieszone w kopalni miedzi w Miami (Arizona - potencjat produkcyjny
wynosi ok. 57 mIn funtéw na rok) oraz o 50% w Tyrone (Nowy Meksyk -
potencjat produkcyjny wynosi ok. 94 min funtéw rocznie);

= w Ameryce Potudniowej, w chilijskiej El Abra wydobycie zostanie
zmniejszone o potowe, z 367 min funtéw mocy wytwdrczych; kopalnia
odpowiada za 2,6% rocznej krajowej produkgji;

» redukcje wydatkéw inwestycyjnych w Tenke Fungurume o 50%, kopalni
zlokalizowanej w Demokratycznej Republice Kongo.

Freeport planuje réwniez pozyskanie 1 mld dolaréw poprzez emisje akcji oraz
IPO pakietu mniejszosciowego swoich aktywdw energetycznych. Jesli jednak
sentyment w stosunku do spétek gérniczych utrzyma sie, a emisja nowych
papieréw wartosciowych nie bedzie zadowalajgca, Freeport moze znalez¢ sie
w sytuacji, w ktorej bedzie musiata sprzeda¢ cze$¢ aktywédw. Wsrdd nich
znajdujg sie udzialy w kopalni Cerro Verde (warte ok. 4 mld USD), depozyt
El Abra (ok. 1,1 mld USD) oraz kopalnia Morenci (ok. 1,6 mld USD).

Dostawy energii elektrycznej w Zambii zredukowane o 30%

Producenci energii elektrycznej w Zambii obnizyli dostawy do firm goérniczych
030% z powodu duzego niedoboru energii jaki kraj ten przezywa w ostatnim
czasie. Dostawcy energii doszli do porozumienia z lokalnymi oddziatami
Glencore, Vedanta Resources, Barrick Gold oraz First Quantum Minerals.
Na mocy tego uktadu spotki beda mogly importowaé dodatkowg moc

elektryczng, jednak po wyzszym koszcie. Zdaniem prezesa lokalnego
stowarzyszenia kopaln, wiekszo$¢ operacji miedziowych w Zambii generuje
straty przy obecnych cenach miedzi, wiec ponadplanowy koszt w postaci

wyzszych cen energii bedzie dodatkowo zmniejszat zyskowno$¢ projektéw.

Niedobor energii elektrycznej w Zambii wynosi ok. 560 MW i spowodowany jest
ktére sg
odpowiedzialne za ponad 90% dostaw oraz opdznieniami nowych projektéw
energetycznych. Normalne moce produkcyjne kraju wynoszg 2300 MW,
z ktérych firmy gérnicze konsumujg ponad potowe. Czes¢ importowanej energii
elektrycznej moze pochodzi¢ z RPA lub Mozambiku w miesigcach od wrzesnia
do grudnia, jednakze dostepna do sprowadzenia ilos¢ moze w nastepnych
okresach spas¢. Zgodnie z szacunkami China Nonferrous Mining, problem
z deficytem energii bedzie trwat do kwietnia przysztego roku.

gtéwnie niskim poziomem wody w hydroelektrowniach,

Cze$¢ firm goérniczych zadeklarowata w poprzednich tygodniach chec
ograniczenia konsumpcji energii o 10-15%, jednakze nawet takie redukcje nie
zapobiegty wiekszemu ograniczeniu dostaw.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Chinalco zdecydowato sie odroczy¢ w czasie ekspansje projektu Toromocho,
po tym jak okres rozruchu kopalni zostat po raz kolejny przetozony.
Ostatecznie jednak zakonczenie uruchomienia ma nastapi¢ w pazdzierniku,
a jego opoOznienie bylo gtéownie spowodowane zwiekszong zawartoscig
arsenu w koncentracie miedzi.

Eksport koncentratu miedzi z kopalni Grasberg w Indonezji zmniejszyt sie
w ostatnich miesigcach ze wzgledu na dopasowywanie sie do nowych zasad,
na jakich kupujagcy metal majg ptaci¢ spoice Freeport McMoRan.
Amerykanski producent wynegocjowat 6-miesieczne zwolnienie z nowych
regulacji wprowadzonych w biezgcym roku, a dotyczacych przymusu
zawierania transakcji sprzedazy wegla, oleju palmowego, ropy naftowej,
gazu oraz mineratéw przy pomocy akredytywy wystawianej przez banki
lokalne. Znaczna wiekszo$¢ eksportu miedzi z kopalni Grasberg zostala
wstrzymana po wygasnieciu pozwolenia, 25 lipca. Freeport sprzedaje
zagranice ok. 60% catkowitej produkgji koncentratu z Grasberg (szacunki to
ok. 2 mIn ton produkgji rocznie), reszta metalu jest rafinowana w Indonezji.

200 mniejszych kopalni w Chile zostato zamknietych wskutek nizszych cen
miedzi, zgodnie z informacjami podanymi przez Chilijskg Komisje Miedzi.
Kolejne 1200 kopalni nadal operuje, jednakze ich funkcjonowanie jest
podtrzymywane gtéwnie dzieki dotacjom agencji rozwojowej ENAMI, ktéra
doptaca premie w wysokosci 0,3 USD do kazdego funta miedzi. Subsydia
majg by¢ podtrzymywane dopéty, dopdki cena miedzi znajduje sie ponizej
poziomu 2,90 USD/Ib. Produkcja pochodzaca z mniejszych kopalni wyniosta
ok. 180 tys. ton w ubiegtym roku.

Jak podata International Copper Study Group (ICSG) $wiatowy rynek miedzi
rafinowanej znajdowat sie w stanie deficytu na poziomie 62 tys. ton w maju,
w pordwnaniu z 94 tys. ton deficytu w kwietniu. Za pierwsze 5 miesigcy 2015
roku, dane ICSG pokazaty 4 tys. ton nadwyzki w poréwnaniu z deficytem na
poziomie 537 tys. ton w 2014 roku.

Anglo American sprzedat dwie chilijskie kopalnie miedzi Audley Capital
za 300 min USD, gtéwnie w celu oddtuzenia swojego bilansu. W umowie
sprzedazy aktywow Anglo znajduje sie opcja na zwiekszenie ceny o 200 min
dolaréw, prawdopodobnie uzalezniona od przysztej ceny miedzi.
Po przegladzie aktywéw w 2014 roku, spoétka zdecydowata sie sprzedac
wyzej wymienione kopalnie, a oprécz nich kopalnie El Soldado oraz hute
Chagres, ktore w sumie mogga by¢ warte 1 mld dolarow.

Codelco ogtosito wprowadzenie zmian do planéw ekspansji flagowego
projektu kopalni Andina, gtéwnie ze wzgledu na niskie ceny miedzi oraz
potencjalny, szkodliwy wplyw na Srodowisko. Projekt rozwoju kopalni
zlokalizowanej niedaleko granicy z Argentyng jest jednym z gtéwnych filaréw
strategii Codelco, ktéra zaktada utrzymanie produkcji spotki na stabilnym
poziomie w kolejnych latach.
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Zaciesnianie polityki przez Fed nie zawsze
oznacza spadki cen ziota

Podczas ostatniego cyklu podwyzek stop
ztoto wzrosto o 45%, ale wplyw na to
mialy takze inne czynniki

Amerykanski dolar jest wazniejszy niz
same podwyzki stop

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2015

= Spétka First Quantum Minerals oficjalnie uruchomita produkcje w wartej
2,1 mld USD kopalni Sentinel, ktérej budowa rozpoczeta sie w czerwcu 2012
roku. Docelowa produkcja ma osiggna¢ 280-300 tys. ton miedzi rocznie
z poktadu o zawartosci 0,51% metalu.

» OK Tedi Mining oficjalnie zawiesita dziatalno$¢ ze wzgledu na susze, ktéra
panuje w zachodnich prowincjach Papui Nowej Gwinei. Kopalnia OK Tedi
jest uzalezniona od stanu rzeki Fly, ktérej spétka uzywa do transportu
koncentratu miedzi, dostaw paliwa oraz innych, niezbednych do wydobycia
produktow.

Ztoto

Po osiggnieciu najnizszego od 2010 r. poziomu, ceny ztota w ostatnich
czterech miesigcach zyskaly 3,3%. W tym samym czasie srebro
kontynuowato marsz w dét, windujac wskaznik gold-to-silver prawie do 80.
Wedtug analizy Citi, zachowanie USD bedzie wazniejsze dla ceny ztota niz
same podwyzki stop Fed. Pewng krétkoterminowa presje spadkowag na
rynek moze wywiera¢ wyprzedaz rezerw kruszcu Wenezueli, ktéra boryka
sie z niebezpieczenstwem bankructwa oraz niskimi cenami ropy.

Sita USD wazniejsza dla ztota niz podwyzki Fed

W Swietle zblizajgcego sie rozpoczecia zacie$niania polityk monetarnej w USA,
inwestorzy podejmujg pozycjonowania swoich portfeli na rynku ztota.
Konwencjonalna zalezno$¢ mowi, ze podwyzki stép przez Fed powinny by¢
negatywne dla rynku kruszcéw, jednak analiza historycznych danych nie zawsze
potwierdza te prawidtowos¢.

Przeciwnie do popularnej relacji, w czasie ostatniego cyklu podwyzek Fed z lat
2004-2006 cena ztota wzrosta o 45%, ale wedtug Citi ten przyktad moze w zly
sposéb obrazowad stawiang teze, ze wzgledu na kilka czynnikéw:

= super-cykl rynku surowcowego, kiedy ceny rosty nie tylko w kategorii
kruszcow, ale generalnie w sektorze commodities, a dodatkowo
wspomagane byty rozwijajacym sie rynkiem funduszy ETF oraz produktéw
indeksowych, ktére w naturalny spos6b sg pasywnymi inwestorami
kupujgcymi ztoto (oraz inne surowce);

» dwucyfrowy wzrost gospodarki Chin oraz wysoki jednocyfrowy przyrost PKB
Indii, generujacy silne zwiekszenie realnej konsumpcji z6ttego metalu;

= oczekiwania Srednioterminowe;j inflacji znaczaco wyzsze niz obecnie;

= amerykanski dolar znaczaco stabszy oraz pozostajacy w deprecjacyjnym
trendzie zaréwno na poczatku jak i w trakcie cyklu zaciesniania polityki.

Przygladajac sie poprzednim cyklom podnoszenia stép procentowych mozna
zauwazy¢, ze jesli towarzyszyta im deprecjacja dolara, tak jak to miato miejsce
w latach 1976-80, 1994-95 oraz 2004-05, ceny ztota rosty. Jednak jesli w czasie
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Zagrozenie bankructwem i spadek cen
ropy mocno obnizyt mozliwosci
finansowania Wenezueli...

...wiec Caracas moze zdecydowac sie na
spieniezenie swoich rezerw ztota
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zacie$niania polityki monetarnej wartos¢ dolara takze rosta, jak to sie dziato
w latach 1982-84 i 1987-89, ztoto tracito. Wyglada wiec na to, ze wazniejszym od
decyzji Fed czynnikiem dla zéttego kruszcu jest raczej trend amerykanskiej
waluty.

Gdy Fed podnosi stopy cena zitota: a) rosnie, gdy USD stabnie (zdfte
zaznaczenie) lub b) spada, gdy USD zyskuje (czerwone zaznaczenie)

5 1 Zestandaryzowana cena ztota (l.o$)* Zestandaryzowany kurs USD (l.o§) [ 25
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Standaryzacja = (cena - érednia) / odchyl. standard. Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Wenezuela potencjalnym czynnikiem spadkowym

Posiadajgca nadany przez agencje Moody's rating Caa3 (jeden poziom powyzej
bankructwa) Wenezuela jest jednym z krajéw, ktére po mocnych spadkach ceny
ropy i ogélnej stabosci surowcdédw, moze negatywnie wptynaé na cene ziota.
Denominowane w USD obligacje tego kraju stracity 19,2% w ostatnich trzech
miesigcach, co jest najwiekszym spadkiem ws$réd panstw rozwijajgcych sie.
Rynek obawia sie, ze Wenezuela nie bedzie w stanie sptaci¢ zapadajgcego
w 2016 r. dtugu. Rentownosci gléwnych papieréw wartosciowych wzrosty do
26,0% 6 sierpnia i jest to najwyzszy poziom od lutego.

By utrzymac ptynnos$¢ finansowag potudniowoamerykanskie panstwo moze
zdecydowac sie na sprzedaz czesci zapasow ztota, ktére w sierpniu stanowity az
68% rezerw kraju, co z kolei wptynie na ceny zéttego metalu. Ten ruch nie bytby
bezprecedensowy, bo jeszcze w 2012 r. éwczesny prezydent Hugo Chavez
zdecydowat o uptynnieniu czesci rezerw kruszcu. Niedawno wenezuelska gazeta
El Nacional podata, ze narodowy bank w kwietniu zamienit na gotéwke zapasy
ztota warte 1 mld USD. Cze$¢ analitykéw podejrzewa, ze Caracas moze
prowadzi¢ regularng sprzedaz zo6ttego metalu w wysokosci 1 mid USD
miesiecznie, by zrownowazy¢ niskie dochody z taniej ropy naftowe;j.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

PBoC wcigz bedzie interweniowat, nawet
jesli kurs nie wykroczy poza zakres

Wieksza dewaluacja moze by¢ korzystna
dla Chin, ale nie dla innych krajéw

Chiny: PBoC pozwala na deprecjacje

Chinski bank centralny niespodziewanie zdecydowat sie na zmiane rezimu
swojej waluty na oparty w wiekszym stopniu o sity rynkowe. Dokonujac
tej ewolucji PBoC podejmuje prébe osiagniecia kilku celéw, jednak wydaje
sie, ze ten ruch jest raczej dostosowaniem sie do wymogéw
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego niz bezposrednig stymulacja
wzrostu gospodarczego.

11 sierpnia Bank Ludowy Chin (PBoC) ogtosit decyzje, ktdra na pierwszy rzut oka
wydaje sie umiarkowang zmiang, ale w rzeczywisto$ci moze przeksztatci¢ sie w
kluczowy czynnik rozwoju Chin - warto$¢ juana ma by¢ oparta o sity rynkowe
i podlegac okresowym interwencjom banku centralnego.

Od tego dnia animatorzy rynku przesytaja swoje kwotowania RMB, bazujgc na
kursie zamkniecia z dnia poprzedniego ,w potgczeniu z warunkami popytu
i podazy na rynku oraz zmianami innych waznym walut”. Nowy dzienny kurs
fixingu bedzie Srednig wazong tych kwotowan, okreslong przez agencje China
Foreign Exchange Trading System, ktéra podlega bankowi centralnemu. PBoC
jednak nie zmienit zakresu wahan fixingu okreslonego na +/-2%. Ponadto, bank
centralny bedzie nadal interweniowat, nawet jesli kurs bedzie pozostawat
w okreslonych ramach.

Obecnie istnieje znaczaca niepewnos$¢ co do poziomu réwnowagi kursu juana
oraz Sciezki przysztego wzrostu gospodarczego. Wieksza dewaluacja waluty
mogtaby by¢ umiarkowanym bodzcem dla PKB i inflacji w Chinach w krétkim
i Srednim terminie. Jednakze, wedtug analizy Oxford Economic Forecasting
Model oraz Citi, efektem dla innych gospodarek bytby spadek skumulowanego
wzrostu w ciggu najblizszych trzech lat.

Decyzja PBoC ujawnita presje na ostabienie juana...

... jednak jedynie w stosunku do dolara, poniewaz juan
jest mocny w stosunku do koszyka walut

6,50 —— Kwotowanie USD/CNY e Fixing USD/CNY Kurs USD/CNY (1.08) === Realny efektywny kurs walutowy (REER, p.o$, odwr.)

6,45 - 8,50 - - @
8,00 -

6,40 - -
T ostabienie juana 1,11% 7,50 -

=] : 700 1 - 100
6,30 - . a9

. 1,62% | 110
6,25 - H 6,00 -

620 - A 550 - ¢ umocnienie juana L 120
= 1,86% 5,00 -

6,15 - H - 130
4,50 -

6,10 400 .

Zrédto: Bloomberg, KGHM

3 4 5 6 7 1011 12 13 14 17 18 19 20 21 24 25

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DATATA) 03-sie PMI w przemysle wg HSBC - dane finalne¥ Lip 478 = 47,8 483 w
DATA) 08-sie Bilans w handlu zagranicznym (mld USD) Lip 430 V 46,5 547 @
SO 08-sie Eksport (rdr) Lip -83% WV 2,8% -1,5% -
SOOD 09-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,6% 1,4% 1,5%
OO0 09-sie Inflacja producencka (rdr) Lip -54% WV -4,8% -5,0% w
(A 11-sie Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lip 1480 1279 750
SO00 12-sie Produkcja przemystowa (rdr) Lip 60% WV 6,8% 6,6% w
SO 12-sie Nakfady na $rodki trwate (skumul,, rdr) Lip 112% WV 11,4% 11,5% @
< 12-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 10,5% WV 10,6% 10,6% w»
SO0 21-sie PMI w przemysle wg HSBC - dane wstepne Sie - 47,8 48,2
DSODOO 25-sie Poziom rezerwy obowigzkowej Sie 180% WV 18,5% -
OO0 28-sie Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lip 29% WV -0,3% -
Polska _
SO0 03-sie PMI w przemysle Lip 54,5 54,3 54,1
DDATATA] 13-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip -0,7% -0,8% -0,8%
A 13-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Cze 560 WV 922 849
oS0 13-sie Eksport (min EUR)¥ Cze 14 261 14084 14560 o
SO0 13-sie Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Cze -849 V 1225 353 w
> 13-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 8,6% 8,3% 8,0%
DOOOD 14-sie PKB (rdr) - dane wstepne 1 kw. 33% V 3,6% 3,6% w
SOOO0 14-sie PKB (kdk) - dane wstepne 1 kw. 09% WV 1,0% 09% O
SOOD 14-sie Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lip 0,4% 0,2% 04% O
> 17-sie Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Lip 57,7% 56,7% --
[ATA) 18-sie Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lip 3,3% 2,5% 35% w
< 18-sie Zatrudnienie (rdr) Lip 09% = 0,9% 09% O
DATATA LA 19-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lip 38% WV 7,6% 4,6% -
SO0 19-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 12% WV 3,8% 29%
SO 19-sie Inflacja producencka (rdr)f Lip 1.7% -1,4% -1,6% -
oSO 25-sie Stopa bezrobocia Lip 101% WV 10,3% 101% ©
USA L =
SO00 03-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Cze 01% = 0,1% 01% O
SO0 03-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Cze 13% = 1,3% 1,2%
o0 03-sie Dochéd osobisty (sa, mdm)$ Cze 04% = 0,4% 0,3%
OO0 03-sie Wydatki osobiste (sa, mdm)# Cze 02% WV 0,8% 02% O
SO0 03-sie PMI w przemysdle - dane finalnef Lip 538 = 53,8 538 O
DATA) 03-sie Indeks ISM Manufacturing Lip 527 WV 53,5 535 w
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalnef Lip 557 = 55,7 -
SO0 05-sie PMI w ustugach - dane finalnet Lip 557 = 55,7 55,2
oS0 07-sie Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Lip 215 Vv 231 225 =
SO 07-sie Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 104% WV 10,5% 105% w»r
S0 07-sie Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 53% = 5,3% 53% O
<& 07-sie Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lip 2,1% 2,0% 23% w
DATA) 13-sie Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lip 04% = 0,4% 04% O
SODD 14-sie Produkcja przemystowa (mdm)+ Lip 0,6% 0,1% 0,3%
[A] 14-sie Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Lip 78,0% 77.7% 780% ©O
SO 14-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sie 929 V 93,1 935 w
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Data Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
USA
DDA TATA] 19-sie Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lip 0,1% V 0,3% 02% w
DO 19-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 0,2% 0,1% 02% O
DAl 20-sie Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Sie 83 57 6,5
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 529 V¥V 53,8 538 w
S 25-sie Indeks cen mieszkar S&P/CaseShillerf Cze 181 179 181 w
SO0 25-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 552 V¥ 55,7 55,1
(A 25-sie Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Sie 00 WV 13,0 100 w
DATA) 26-sie Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku# Lip 20 WV 4,1% -0,4%
SO0 27-sie PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 3,7% 2,3% 3,2%
DATA) 28-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sie 919 V¥ 92,9 930 w
Strefa euro '
SO0 03-sie PMI w przemysle - dane finalnet Lip 524 = 52,4 52,2
S0 04-sie Inflacja producencka (rdr) Cze 22% V -2,0% 22% O
SO0 05-sie PMI ogélny (composite) - dane finalnet Lip 539 = 53,9 53,7
DATATA) 05-sie PMI w ustugach - dane finalnef Lip 540 = 54,0 53,8
SO0 05-sie Sprzedaz detaliczna (rdr)# Cze 12% WV 2,6% 20% w
<> 11-sie Ankieta oczekiwan ZEW Sie 47,6 42,7 -
SODD 12-sie Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Cze -04% WV -0,2% -01% w
SODD 12-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr) Cze 12% V 1,6% 1,7%
DADATATATA) 14-sie PKB (sa, rdr) - szacunek I kw. 1.2% 1,0% 13% w
DADATATATA] 14-sie PKB (sa, kdk) - szacunek 11 kw. 03% V 0,4% 04%
DADATATA] 14-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 02% = 0,2% 02% O
DlATATA 14-sie Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lip 1,0% = 1,0% 1,0% O
< 17-sie Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Cze 26,4 18,8 --
SO0 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 54,1 53,9 53,7
DATATA) 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie - 52,4 52,2
DATATA] 21-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 54,3 54,0 54,0
<& 21-sie Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Sie -6,8 -71 -6,9
<& 27-sie Podaz pienigdza M3 (rdr)# Lip 5,3% 4,9% 4,9%
> 28-sie Indeks pewnosci ekonomicznej Sie 104 104 104
S 28-sie Indeks pewnosci przemystowej Sie -37 Vv -29 -32 w
S 28-sie Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sie -69 V -6,8 --
> 28-sie Wskaznik klimatu biznesowego* Sie 02 Vv 0,4 03 w
Niemcy [
SO0 03-sie PMI w przemysle - dane finalnet Lip 51,8 = 51,8 51,5
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 537 = 53,7 534
SO0 06-sie Zamoéwienia w przemys$le (wda, rdr)F Cze 7,2% 4,5% 5,2%
SODD 07-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 06% WV 2,4% 22% @
SO0 13-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lip 01% = 0,1% 01% O
SOO0 13-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 02% = 0,2% 02% O
DODOO 14-sie PKB (sa, rdr) - dane wstepne¥ 1l kw. 1,6% 1.2% 1,6% O
SO0 14-sie PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw. 0,4% 0,3% 05% w»
S0 21-sie Indeks pewnosci konsumentéw GfK Wrz 99 V¥ 10,1 101 w
SO0 21-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 54,0 53,7 53,6
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie = 51,8 51,6
OO0 25-sie Eksport (kdk)# 11 kw. 2,2% 1,2% 1,8%
SO 25-sie Klimat w bizesie IFO Sie 108 108 108
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 03-sie PMI w przemysle - dane finalnet Lip 496 = 49,6 496 O
SO0 05-sie PMI ogdlny (composite) - dane finalnet Lip 51,5 = 51,5 51,5 O
SODD 07-sie Produkcja przemystowa (rdr)# Cze 06% WV 2,5% 14% @
SO0 13-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Lip 02% V 0,3% 03% w
SOO0 13-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 02% V 0,3% 03% w
SOOOO 14-sie PKB (rdr) - dane wstepne¥ 1l kw. 1,0% 0,9% 11% =
SO0 14-sie PKB (kdk) - dane wstepnet I kw. 00% V 0,7% 02% w
SO0 21-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 513 V¥ 51,5 --
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie -- 49,6 49,7
Wiochy l l
SO0 03-sie PMI w przemysle Lip 55,3 54,1 539
DATATA) 05-sie PMI ogéIny (composite) Lip 535 V¥ 54,0 538 w
SO0 05-sie Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Cze 03% WV 3,1% 1,4%
DcDATATAS 11-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne} Lip 03% = 0,3% 04% w
DDA AT ATA] 14-sie PKB (wda, rdr) - dane wstepne 11 kw. 0,5% 0,1% 05% O
DDA AT ATA] 14-sie PKB (wda, kdk) - dane wstepne 11 kw. 02% V 0,3% 03% w
Wielka Brytania E z
SOD 03-sie PMI w przemysle (sa) Lip 51,9 51,4 51,5
SO0 05-sie PMI ogdIny (composite) Lip 566 WV 57,4 569 w
SODO 06-sie Produkcja przemystowa (rdr)* Cze 15% V¥ 1,9% 22% w
SODOO 06-sie Gtéwna stopa procentowa BoE Sie 0,50% = 0,50% 0,50% O
SODD 06-sie Wielkos$¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Sie 375 = 375 375 O
o0 12-sie Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Cze 56% = 5,6% 56% O
SOOD 18-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 0,1% 0,0% 0,0%
SO0 28-sie PKB (rdr) - dane wstepne 1l kw. 26% = 2,6% 26% O
SO0 28-sie PKB (kdk) - dane wstepne 1l kw. 07% = 0,7% 07% O
Japonia )
DATATA) 03-sie PMI w przemysle - dane finalnet Lip 51,2 = 51,2 --
DATATA) 05-sie PMI ogélny (composite) Lip 51,5 = 51,5 --
SODD 12-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze 2,3% 2,0% --
SOOOO 17-sie PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnef I kw. -1,6% WV 4,5% -1,8%
SO0 17-sie PKB (kdk, sa) - dane wstepne# I kw. -04% WV 1,1% -0,5%
DAlATATA) 28-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 02% WV 0,4% 02% O
Chile - -
DAlATATA) 05-sie Aktywnos¢ ekonomiczna (rdr)# Cze 2,7% 1,1% 2,5%
OO0 06-sie Wynagrodzenie nominalne (rdr) Cze 6,3% 6,2% 6,1%
DAlATATA) 07-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 4,6% 4,4% 46% O
SO0 07-sie Eksport miedzi (mln USD)# Lip 2398 V¥ 3063 -
DATATATALA) 13-sie Gtéwna stopa procentowa BCCh Sie 3,00% = 3,00% 3,00% O
DAATATA D) 18-sie PKB (rdr)# 11 kw. 19% WV 2,5% 1,7%
Kanada I ¥ I
DATATA] 07-sie Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lip 6,6 -6,4 5,0 :
SOOD 21-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,3% 1,0% 13% 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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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2015

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

-(na dzien: 28-sie-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

5095,00
12 950,00
9 835,00
1 550,00
14 360,00
1 793,00
1677,00

14,44
135,00

-

_

003,00
573,00

1,1268
4,2325
3,7493
1,3269
6,3896
699,69

0,329
-0,033
1,720
1,615
0,427
2,164

45,22
48,27
155,39

26,05
89,36
1988,87
10298,53
3232,35
2145,12
79,50

4d 44

v

v

4 <

4 4 € € <€ <

2 tyg.

-2,4%
-4,1%
-10,0%
-2,8%
-12,2%
-6,6%
-0,7%

-0,8%
3,3%

2,5%
-6,1%

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

0,07
0,43
0,00
-0,03
0,07
-0,03

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

1,15
-2,6%
-5,5%
-8,9%

-11,8%
-3, 7%
-16,3%

Zmiana ceny °

pocz. kw.

-10,9%
-5,8%
-15,8%
-5,9%
2,7%
-10,1%
-4,4%

v
v
v
v

4 <

Vv -8,0%
Vv -31%

v -7,0%
V -15,4%

0,7%
0,9%

Vv -0,4%
6,4%
3,0%
10,3%

0,16
1,36
- 0,00
-0,10
-0,15
-0,14

4 4 <

<

-24,0%
-21,3%
-17,3%

4 <

0,43
-13,0%
-3,6%
-5,9%
-24,4%
-7,5%
-25,4%

4 4 € € € <

pocz. roku

4d 44

4 <

<4 <

v
v

4

v
v

-19,9%
-38,3%
-34,1%
-15,4%
-26,4%
-17,3%

-9,5%

-9,6%
-5,4%

-17,1%
-28,2%

-7.2%
-0,7%
6,9%
14,4%
3,0%
15,2%

0,29
-1,42
-0,17
-0,09

0,19

0,11

-15,1%
-13,4%
-14,8%

0,36
-14,3%
-3,4%
5,0%
-0,1%
-7,4%
-27,0%

4d 44

4 <

v
v

v

4 €4 € € <

v
v

1 rok

-27,6%
-55,3%
-47,3%
-26,5%
-34,1%
-24,0%
-25,6%

-26,9%
-12,2%

-29,8%
-36,2%

-14,5%
0,7%
17,8%
22,2%
4,0%
18,9%

0,41
-1,20
-0,34
-0,09
-0,14
-0,13

-52,2%
-51,9%
-45,4%

1,16
-29,3%
-0,4%
8,8%
47,2%
-11,4%
-40,0%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5763,18 4 888,00 6 448,00
16 548,20 9 250,00 21 500,00
12 966,98 930500 15455,00

1733,74 1 485,50 1919,00
1651590 1389500 19 750,00

2 076,86 1 687,50 2 405,00

1 836,14 1 628,00 2 140,00

16,16 14,27 18,23
184,65 1 080,80 1 295,75

-

1117,87 946,00 1 285,00
733,23 524,00 831,00
1,1133 1,0552 1,2043
4,1491 3,9822 4,3335
3,7293 3,5550 3,9260
1,2512 1,1728 1,3303
6,2328 6,1883 6,4128
632,72 597,10 706,24

0,279 0,251 0,333
0,009 -0,033 0,076
1,757 1,650 2,060
1,653 1,313 1,909
0,362 0,176 0,590
2,071 1,563 2,643
51,65 38,09 61,43
56,43 40,74 66,37
179,75 135,84 233,64
15,49 11,95 40,74
99,45 85,14 105,49

2079,74 1867,61 2130,82
11227,34 9469,66  12374,73
3883,50 2927,29 5166,35
2344,77 2056,38 2549,40
110,45 71,31 131,00

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

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

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

0
2009

= SHFE
COMEX

(123,2)
(33,1)
(371,3)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (56,2)
e EUrOpa (96,2)
400 = Ameryka (86,6)
350 — AZ]Q (188,5)
300
250
200
150
100
50
0 + T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

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

Price (USD/t) eesses Sr.roczna(USD/t) 40 - - 85
8000 - Price (PLN/t) cesees &rroczna(PLNA) [ 24000 mm— Srebro (LBMA) Cenazfota do ceny srebra
- 80
23000
7 500 35 . 4
22 000 4}55- 75
7 000 ;3
21000 30 L 70
6 500 20 000
25 - 65
6000 19 000
- 60
18 000
5 500 20 b
17 000 . [ 35
A s ¥
5000 +—+——r+——r—+—+—"+—1—"—"—7—"—"—1—"—"————% 16 000 15 R . ———————— B g
sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 maj-15 sty-12  lip12  sty-13  lip13  sty-14  lip-14  sty-15  lip-15
Zrodto: Bloomberg, KGHM | Zrédto: Bloomberg, KGHM
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0S) wg NBP
1,50 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 + USD/PLN EUR/PLN r 520
1,45 - L
70 4,00 - ~ 5,00
1,40
1,35 3,80 4,80
1.30 3,60 4,60
1,25
1,20 3,40 4,40
1,15 3,20 4,20
1,10
3,00 4,00
1,05
0 +——+—+——+—+—+ 105 280 4——r+—r+————+——+——————————— 3,80
sty-12  lip12  sty-13  lip-13  sty-14  lip-14  sty-15 lip-15 sty-12  lip-12  sty-13  lip-13  sty-14 lip-14  sty-15 lip-15

rodto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 3 sierpnia - 30 sierpnia 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
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