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Miedz: Po osiggnieciu szeScioletniego dotka na poziomie 4.885 USD/t,
trzymiesieczna cena miedzi szybko powrdcita powyzej 5.000 USD/t,
co wywotane byto gtdbwnie ogloszeniem wstrzymania wydobycia
w niektérych kopalniach przez Glencore oraz zamykaniem pozydiji
spekulacyjnych. Informacja spotki zmusita branzowych analitykéw do
rewizji ich prognoz i cze$¢ z nich skfania sie obecnie ku tezie
0 pojawieniu sie deficytu rynkowego juz w 2016 r. (str. 2).

Ropa naftowa: Cena ropy po raz kolejny w tym roku odbita sie,
po zanotowaniu dotka 24 dajagc  kolejng  szanse
potrzebujgcym producentom  ropy ‘tupkowej na
zabezpieczenie swoich pozycji. Jednakze, biorgc pod uwage duzg

sierpnia,
gotowki

podaz, niektoére instytucje finansowe oczekujg nizszych cen na dtuzej -
Goldman Sachs nie wyklucza scenariusza, w ktérym ropa dojdzie
nawet do poziomu 20 USD/bbl (str. 4).

Chiny: Duzy spadek ilosci importowanych do Chin débr po raz kolejny
podkresla ryzyko spowalniajagcego popytu krajowego Pafstwa Srodka.
Pozostate krajowe w coraz wiekszym stopniu obawia¢ sie moga
potencjalnych szokéw generowanych przez najwiekszg azjatycka
gospodarke,
rozwijajgcych sie krajach spadaja, a gospodarki rozwiniete réwniez

poniewaz obroty wymiany handlowej w innych

podatne sg na duze spowolnienie Chin (str. 6).
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koricu dokumentu (str. 11)

na dzien: 14 wrzesnia 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5 352,00 5,0%
A Nikiel 10 190,00 3,6%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 14,58 1,0%
V Zioto 1 100,25 -3,1%
Waluty
= EUR/USD 1,1268 0,0%
V¥ EUR/PLN 4,2080 -0,6%
V¥ USD/PLN 3,7264 -0,6%
A USD/CAD 1,3276 0,1%
V¥ USD/CLP 691,03 -1,2%
Akcje
A KGHM 84,88 6,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
E Zm. zatrudnienia pozarol Sie 173 V
N Zamoéw. przem. (wda, rdr) Lip -0,6% V¥
B rxe Kkdk zanual) lkw. -0,5% A
CPI (rdn) Sie  2,0% A
B cPi(ran) Sie  50% A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 7) |
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

Ogtloszone wstrzymanie moze zmniejszy¢
dostepnos¢ miedzi o 400 tys. ton

Zambia nie akceptuje decyzji

Miedz

Po osiggnieciu szesScioletniego dotka na poziomie 4.885 USD/t,
trzymiesieczna cena miedzi szybko powrécita powyzej 5.000 USD/t,
cowywotane byto gléwnie ogloszeniem wstrzymania wydobycia
w niektérych kopalniach przez Glencore oraz zamykanie pozycji
spekulacyjnych. Informacja spétki zmusita branzowych analitykéw do
rewizji ich prognoz i cze$€ z nich sklania sie obecnie ku tezie o pojawieniu
sie deficytu rynkowego juz w 2016 r.

Glencore ogtasza wstrzymanie produkcji miedzi w Afryce
Szwajcarska firma Glencore potwierdzita przeprowadzenie rewizji swoich
afrykanskich kopalni Katanga oraz Mopani oraz hut, i wstrzyma wydobycie oraz
produkcje z tych operacji na okres 18 miesiecy. Wedtug spétki to zawieszenie
zmniejszy ilo$¢ dostepnych na rynku katod o ok. 400 tys. ton. O$wiadczenie
Glencore wywotato wiele dyskusji, ale réwniez zamieszania na rynku.
Najwazniejsze fakty zostaty podsumowane przez analitykéw CRU:

= Szacowana wielko$¢ odnosi sie do produkcji katod z wydobytego jedynie
przez Glencore metalu, a nie ze Zrodet trzecich. Wedtug CRU huta Mufulira,
przynalezaca do Mopani, przetwarza koncentraty pochodzace takze z innych
regionéw - w 2014 r. byto to ok. 41% catkowitej produkgji. Wielkos¢ ta nie
zostata ujeta w szacunku spofki.

» Analitycy, bazujgc na poprzednio opublikowanych przez Glencore raportach
oczekuja, ze 18-miesieczny przestdj skutkowac bedzie wiekszg niz 400 tys.
ton stratg produkg;ji.

= Z telekonferencji inwestorskiej wynika, ze wstrzymanie nastgpi ,.ze skutkiem
natychmiastowym”. Jest jednak prawdopodobne, ze produkcja bedzie
jeszcze czeSciowo kontynuowana przez okres kilku nastepnych tygodni,
co zwigzane bedzie z dokoriczeniem rozpoczetych juz proceséw.

Jeden z najwiekszych zainteresowanych tg sytuacjg - rzad Zambii - oSwiadczyt,
ze nie akceptuje decyzji Glencore zawieszajgcej dziatalnos¢ Mopani. Zambia
zamierza sktoni¢ Glencore do rewizji decyzji oraz do umozliwienia wtadzom
lokalnej spotki opracowania planu przetrwania w porozumieniu z wszystkimi
zainteresowanym stronami.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Oficjalne zapasy miedzi w chinskich magazynach spadty do najnizszego od
prawie dwoch lat poziomu, z powodu nizszej sprzedazy hut i zwigzanego
z nig przesuniecia metalu na krajowy rynek. llos¢ zgromadzonego surowca
obnizyta sie 0 17% mdm do 540 tys. ton w sierpniu, najnizszego od
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listopada 2013 r. poziomu, donoszg analitycy Bloomberg Intelligence.
Zapasy monitorowane przez gietde Shanghai Futures Exchange wzrosty
wtym samym czasie o prawie 20%, co spowodowane bylo wiasnie
zmniejszeniem stanéw magazynowych w portach. Premia Yangshan, ktorej
glébwng determinantg jest podaz metalu w oficjalnych magazynach
w Szanghaju, wzrosta do konca sierpnia ponad dwukrotnie do 122,50 USD/t,
wynika z danych SMM Information & Technology.

Od poniedziatku, 21 wrzesnia, codzienny ,okres konserwacyjny” od
poniedziatku do czwartku bedzie rozpoczynat sie 15 minut wczesniej, tj. od
16:00 do 16:45 CT. Ta zmiana spowoduje, ze zamkniecie na rynkach: CME
Equity, CBOT Equity, COMEX, NYMEX, DME nastepowac¢ bedzie 15 minut
wczedniej, ti. o 16:00 CT od poniedziatku do pigtku. Jednoczesnie,
ich godzina otwarcia pozostanie bez zmian. Pozostatych rynkéw CME Globex
powyzsze zmiany nie dotycza.

Wedtug chilijskiego urzedu statystycznego |INE, produkcja miedzi
w potudniowoamerykanskim kraju w lipcu wyniosta 455 tys. ton, co oznacza
spadek o 2,5% z 466,6 tys. ton zanotowanych rok wczesniej. Nizsza ilos¢
wytworzonego metalu wynika przede wszystkim ze spowodowanego przez
protesty pracownikédw kontraktowych zamkniecia nalezgcej do Codelco
kopalni Salvador, a takze innych operacji pod koniec miesigca, oraz prac
konserwacyjnych i niskiej zawartosci miedzi w rudzie w innych kopalniach.
Same protesty, wedtug szacunkéw Codelco, spowodowaty strate 17 tys. ton.
Produkcja czerwonego metalu w kraju w ciggu pierwszych siedmiu miesiecy
roku wyniosta 3,394 min ton, o 1,7% wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Chiny zamierzajg wyda¢ 2 biliony juanéw (okoto 300 mld USD) na poprawe
infrastruktury sieci energetycznej od 2015 do 2020 r. Pomimo spadajacej
dynamiki konsumpgcji energii elektrycznej Pafnstwo Srodka prowadzi prace
usprawniajgce mozliwosci przesytowe wewnatrz kraju, by obnizy¢ zuzycie
wegla wzdtuz dotknietego problemem smogu wschodniego wybrzeza oraz
by zwiekszy¢ dostepnos¢ energii w zachodnim, bogatym w surowce regionie.
Wedtug jednego z analitykéw Antaike, projekt zaktada zmniejszenie
awaryjnosci przesytu energii, m.in. dzieki zastgpieniu tanszych kabli
aluminiowych drozszymi odpowiednikami wyprodukowanymi z miedzi.
W raporcie opublikowanym na stronie internetowej Narodowej
Administracji Energii (National Energy Administration), China Electric Power
News o$wiadczyta, ze Panstwo Srodka zamierza zwiekszy¢ sumaryczna
dtugos¢ linii wysokiego napiecia do 2020 r. do ponad 1 min km, co oznacza
wiecej niz podwojenie infrastruktury z 2014 r.

Prezes London Metals Exchange (LME) Garry Jones poinformowat, ze gietda
prowadzi rozmowy, by rozpoczaé¢ notowania instrumentéw pochodnych
opartych o cene ztota. Do negocjacji zaproszony jest m.in. London Bullion
Association (LBMA) oraz World Gold Council, ale ich horyzont czasowy nie
jest okreslony, a samo powodzenie inicjatywy zalezne jest w duzym stopniu
od srodowiska regulatorow. LME juz wczesniej oferowata kontrakty na ztoto
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Il kw. 2015 magt by¢ najlepszg i ostatnia
szansg dla producentéw ropy do
zabezpieczenia ceny na nastepna 1-2 lata

Wygasajgce zabezpieczenia w potaczeniu
z niewielkg ilosciag nowych pozycji
sprawiajg, ze producenci s3 jeszcze
bardziej narazeni na zmiany cen

Producenci tupkowi sa bardziej zadtuzeni
i przez to bardziej wrazliwi na cene niz

Biuletyn Rynkowy | 14 wrze$nia 2015

i srebro - ostatnio w latach osiemdziesigtych. Gietda wstrzymata podawanie
krzywych terminowych forward pod koniec zesztego roku, z powodu
mniejszego zainteresowania ustalaniem cen przez animatoréw rynku
kruszcéw, ktérzy obawiali sie zwiekszonych kontroli instytucji regulujgcych.

» Codelco wyemitowato na miedzynarodowym rynku obligacje o wartosci
2mld USD, z kuponem 4,5%. Spétka poinformowata, ze popyt na emisje
diugu byt ponad trzykrotnie wigkszy, co podkresla wiare inwestorow
w powodzenie dtugoterminowego planu rozwojowego firmy. Agencja
ratingowa Fitch przyporzadkowata rating A+ obligacjom, ktére zapadaja
w 2025 r. Fitch poinformowat, ze oczekuje wykorzystania pozyskanych przez
Codelco funduszy na
finansowanie naktadéw kapitatlowych oraz inne, ogblne funkcjonowanie
spotki. Agencja podkreslita, ze w ratingu uwzgledniony zostat 100-
procentowy udziat rzadu Chile w strukturze wtascicielskiej.

sptate kroétkoterminowego dtugu, czesciowe

Ropa naftowa

Cena ropy po raz kolejny w tym roku odbita sie, po zanotowaniu dotka 24
sierpnia, dajac kolejna szanse potrzebujagcym gotéwki producentom ropy
tupkowej na zabezpieczenie swoich pozycji. Jednakze, biorgc pod uwage
duza podaz, niektdre instytucje finansowe oczekuja nizszych cen na diuzej
- Goldman Sachs nie wyklucza scenariusza, w ktérym ropa dojdzie nawet
do poziomu 20 USD/bbl.

Wiekszos¢ producentéw nie wykorzystata

zabezpieczenie ceny 60 USD/bbl

Drugi kwartat mogt by¢ ostatnig w 2015 r. szansg do zabezpieczenia ceny ropy
powyzej 60 USD/bbl. Niestety dla majacych problem z
amerykanskich producentéw ropy tupkowej, tylko jedna trzecia z nich
wykorzystata te okazje. Wedtug analizy 30 najwiekszych firm, wykonanej przez

Szansy na

ptynnoscia

Reutersa, ponad potowa z nich nie zwiekszyta swoich pozycji zabezpieczajgcych
w czasie trzymiesiecznego okresu zakonczonego w czerwcu lub w ogéle nie
korzystata z hedgingu, wystawiajac sie na pelng ekspozycje na cene surowca,
ktéra gwattownie spadta w nastepnych miesigcach.

W sumie 12 spétek zwiekszyto ilos¢ posiadanych opcji, swapéw i innych
instrumentéw zabezpieczajgcych cene ropy o 36 min barytek w ciggu
Il kwartatu, wedtug danych Reutersa. Kolejne 14 przedsiebiorstw zakorczyto
okres z pozycjg zabezpieczajaca o 37 mld barytek mniejsza, gtéwnie ze wzgledu
na wygasanie uprzednio zawartych kontraktéw. Pozostate cztery firmy nie
zabezpieczaty produkcji ropy w zadnym stopniu. W konsekwencji grupa ta jako
catos¢ w wiekszym stopniu narazona jest na spadajace notowania - ilos¢
zabezpieczonej podazy jest o 30% mniejsza niz przed rokiem.
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Producenci ropy tupkowej w wiekszym stopniu niz ich duzi rywali opierajg swoje
finansowanie o instrumenty dtuzne i dziatajg w rejonach o relatywnie wyzszych
kosztach, wiec do tej pory w wiekszym stopniu wdrazali swoje programy
hedgingowe. Wedtug uczestnikébw rynku, czes¢ z wysoko zadtuzonych
wydobywcow moze by¢ zmuszona do zwiekszonego zabezpieczania,
by zapewni¢ sobie ptynno$¢ do pazdziernika, kiedy prowadzone bedg kluczowe
pétroczne negocjacje z ich kredytodawcami. To z kolei moze w dalszym stopniu
odbija¢ sie na cenach ropy, pozwalajac producentom na dalsze zwiekszone
wydobycie i dtuzsze utrzymywanie nadpodazy surowca. Zawieranie przez
producentéw kontraktéw forward na sprzedaz surowca moze réwniez
bezposrednio uderzy¢ w obecne notowania ropy.

Cena na poziomach ok. 60 USD/bbl byta dobrym momenten do wdrazania
strategii zabezpieczajacych przez producentéw

65 ~
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Gwaltowny spadek importu po raz
kolejny wywindowat nadwyzke handlowa

Stabszy import Chin to zia wiadomos¢
zarowno dla rozwijajgcych sie jak
i dojrzatych gospodarek...

...a taki stan rzeczy moze utrzymac sie
diuzej

Chiny: staby popyt krajowy przektada sie na niski import
Duzy spadek ilosci importowanych do Chin débr po raz kolejny podkresla
ryzyko spowalniajacego popytu krajowego Panstwa Srodka. Pozostate
krajowe w coraz wiekszym stopniu obawia¢ sie moga potencjalnych
szokéw generowanych przez najwiekszg azjatycka gospodarke, poniewaz
obroty wymiany handlowej w innych rozwijajacych sie krajach spadaja,
a gospodarki rozwiniete réwniez podatne sg na duze spowolnienie Chin.

Obawy o zwalniajgca aktywnos¢ ekonomiczng w Chinach wcigz waza na
sentymencie rynkowym. W sierpniu eksport spadt o 5,5% rdr, a import az
0 13,8% rdr (dane w USD). Dynamika wolumenu importu réwniez byta niska
wskazujac na staby popyt wewnetrzny. W konsekwencji, saldo handlowe
Panstwa Srodka po raz kolejny przekroczyto poziom 60 mld USD.

Szoki jakim podlega gospodarka chinska sg przekazywane dalej, nie tylko na
inne kraje rozwijajagce sie, w szczegbélnosci azjatyckie, ale takze dojrzate.
Sierpniowe dane w rozbiciu geograficznym pokazuja, ze rdéwniez import
z gospodarek rozwinietych spadt, i sg one zgodne ze stabszymi wynikami
produkcji i eksportu w wielu z tych krajéw. W Japonii eksport realny w lipcu
obnizyt sie 0 8% w stosunku do szczytu ze stycznia, a wstepne dane za sierpieh
potwierdzaja spadkowg tendencje wymiany handlowej z Chinami. Sprzedaz UE
do Panstwa Srodka znajduje sie w spadkowym trendzie od poczatku roku,
a najnowsze informacje wskazujg na znaczace pogorszenie
w sierpniu, szczegdélnie w Niemczech, gdzie eksport do Chin spadt o 12% mdm.
Chociaz wolniejszy wzrost chifnskiej gospodarki moze mie¢ wiekszy efekt na
emerging markets, takze kraje dojrzate nie sg obecnie wystarczajgco silne by
oprze¢ sie negatywnym tendencjom zewnetrznego popytu. Zamoéwienia
eksportowe wskazujg na dalsze ostabienie sugerujac, ze spowolnienie wzrostu

wymiany handlowej moze utrzymac sie dtuzej.

Stabos¢ chinskiego importu powrécita...

(wolumen handlu Chin, 3m odsezonowana srednia, 2007=100)

...prowadzgac do spowolnienia w innych krajach
(wolumen eksportu, 3m odsezonowana srednia, 2007=100)
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO0 01-wrz  Oficjalny PMI w przemysle Sie 497 WV 50,0 497 O
SO0 01-wrz  PMI w przemysle wg HSBC - dane finalne Sie 47,3 471 471
<& 07-wrz  Rezerwy walutowe (mld USD) Sie 3557 V¥ 3651 3580 w
o0 08-wrz  Eksport(rdr) Sie -5,5% -8,3% -6,6%
OO0 08-wrz  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD) Sie 60,2 43,0 48,0
DDATATA] 10-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 2,0% 1,6% 1,8%
OO 10-wrz  Inflacja producencka (rdr) Sie -59% WV -5,4% -56% @
[A] 11-wrz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Sie 810 V¥ 1480 850 wr
SODD 13-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Sie 6,1% 6,0% 6,5% w
SO0 13-wrz  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Sie 109% WV 11,2% 11.2% =
<& 13-wrz  Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 10,8% 10,5% 10,6%
Polska .
<& 31-sie Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Sie 02% = 0,2% 02% O
SO0 01-wrz ~ PMI w przemyséle Sie 511 V¥ 54,5 542 @
DATATATA LA 02-wrz  Gtéwna stopa procentowa NBP Wrz 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
(A 31-sie Indeks aktywnosci sektora wytworczego Dallas Fed Sie -158 V¥ -4,6 -40 @
DATATA) 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 53,0 52,9 52,9
SO 01-wrz  Indeks ISM Manufacturing Sie 511 V¥ 52,7 525 w
SOD 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 55,7 55,0 -
SO0 03-wrz  PMI wustugach - dane finalne Sie 56,1 55,2 55,0
oS0 04-wrz  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)$ Sie 173V 245 217 =
o0 04-wrz  Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sie 103% WV 10,4% -
SO0 04-wrz  Stopa bezrobocia (gtéwna) Sie 51% V 5,3% 52% w
< 04-wrz  Srednie zarobki godzinowe (rdr)* Sie 22% = 2,2% 2,1%
[ATA) 11-wrz  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Wrz 857 WV 91,9 911 w
Strefa euro “
SOO0 31-sie Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Sie 1,0% = 1,0% 0,9%
SOO0 31-sie Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sie 02% = 0,2% 0,1%
SO0 01-wrz  PMI w przemyséle - dane finalne Sie 523 V 52,4 524
OO0 01-wrz  Stopa bezrobocia Lip 109% WV 11,1% 11,1%
DATA) 02-wrz Inflacja producencka (rdr)¥ Lip 21% = -2,1% 21% O
DATATAS 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 54,3 54,1 54,1
SO0 03-wrz  PMI w ustugach - dane finalne Sie 54,4 54,3 54,3
SO0 03-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Lip 2,7% 1,7% 2,0%
SO0 03-wrz  Giéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Wrz 005% = 0,05% 0,05% O
DDA DA A 03-wrz  Stopa depozytowa ECB Wrz -02% = -0,2% -02% O
DODOD 08-wrz  PKB(sa, rdr) - dane wstepne¥ 1l kw. 1,5% = 1,5% 1,2%
DSODOD 08-wrz  PKB(sa, kdk) - dane wstepnet 1l kw. 04% = 0,4% 0,3%
SO0 08-wrz  Naktady na aktywa trwate (kdk)+ 11 kw. -05% WV 1,4% 03% w
DATATA) 08-wrz  Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk) 11 kw. 04% WV 0,5% 0,3%
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 31-sie Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lip 33% V 52% 1,7%
SO0 01-wrz  PMI w przemyséle - dane finalne Sie 53,3 53,2 53,2
o0 01-wrz  Stopa bezrobocia Sie 6,4% = 6,4% 64% O
SO0 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 55,0 54,0 54,0
SO0 04-wrz  Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Lip -06% WV 7,0% 0,4% =
SOO0 07-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr)¥ Lip 05% WV 0,9% 0,3%
DDA TATA] 11-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Sie 0,1% = 0,1% 01% O
DADATATA] 11-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 02% = 0,2% 02% O
Francja l l
DATATA) 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 483 VWV 48,6 486 w
SO0 03-wrz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Sie 502 V¥ 51,3 513 w
SODD 10-wrz  Produkcja przemystowa (rdr)f Lip -08% WV 0,7% 0,7% w»
Wiochy l l
SOO0 31-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie 0,5% 0,3% 0,2%
SO0 01-wrz  PMI w przemysle Sie 538 WV 55,3 550 w
SO 01-wrz  Stopa bezrobocia - dane wstepnei Lip 12,00 WV 12,5% 127%
DSOOOD 01-wrz PKB (wda, rdr) - dane finalne 1l kw. 0,7% 0,5% 0,5%
DOOOD 01-wrz  PKB (wda, kdk) - dane finalne 1l kw. 0,3% 0,2% 0,2%
SOD 03-wrz  PMI ogdlny (composite) Sie 55,0 53,5 53,1
SODO 11-wrz  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Lip 2,7% -0,3% 0,9%
Wielka Brytania :’: z
SO0 01-wrz ~ PMI w przemyséle (sa) Sie 51,5 V¥ 51,9 520 w
SO0 03-wrz  PMI ogdlny (comp osite) Sie 551 WV 56,6 -
SO0 09-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) Lip 08% WV 1,5% 1,4% @
DADA DA TATA) 10-wrz  Gtéwna stopa procentowa BoE Wrz 0,50% = 0,50% 0,50% O
SOSD 10-wrz  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Wrz 375 = 375 375 O
Japonia @
SOOD 31-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lip 02% WV 2,3% 08% w
SO0 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 51,7 V¥V 51,9 -
SO0 03-wrz  PMI ogdlny (composite) Sie 52,9 51,5 -
DADATATATA] 08-wrz  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne I kw. -1,2% -1,6% -1,8%
SO0 08-wrz PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw. -0,3% -0,4% -0,5%
Chile - -
SO0 31-sie Produkcja miedzi ogétem (tony) Lip 455083 V¥ 513791 -
SO0 31-sie Produkcja wytworcza (rdr)$ Lip 07% WV 1,6% 13% w
SOO0 07-wrz  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr)$ Lip 25% V 2,6% 2,0%
SO0 07-wrz  Eksport miedzi(min USD) Sie 2416 2398 -
SO 07-wrz  Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lip 62% WV 6,3% -
SOOD 08-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 5,0% 4,6% 4,8%
Kanada I s I
DDA DA TATA] 01-wrz  PKB(rdr) Cze 0,6% 0,5% 0,4%
DSODOD 01-wrz  PKB (kdk, zanualizowane)$ 1l kw. -0,5% -0,8% -1,0%
DATATA] 04-wrz  Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Sie 12,0 6,6 -50
DSODOD 09-wrz  Gtéwna stopa procentowa BoC Wrz 0,50% = 0,50% 0,50% O
SO0 10-wrz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# I kw. 813% WV 82,6% 81,7% w»

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.

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

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

‘(na dzieri: 11-wrz-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

5352,00
13 300,00
10 190,00

1614,50
15 855,00

1 788,00

1 702,00

14,58
100,25

-

971,00
587,00

1,1268
4,2080
3,7264
1,3276
6,3749
691,03

0,337
-0,038
1,720
1,578
0,368
2,130

44,63
47,41
152,25

23,20
88,93
1961,05
10123,56
3200,23
2185,46
84,88

v

<4 <

<4 <

4 4 <

4 < <

4 4 € € <

2 tyg.

5,0%
2,7%
3,6%
4,2%
10,4%
-0,3%
1,5%

1,0%
-3,1%

-3,2%
2,4%

0,0%
-0,6%
-0,6%

0,1%
-0,2%
-1,2%

0,02
0,15
0,00
-0,02
-0,14
-0,02

-1,3%
-1,8%
-2,0%

-0,11
-0,5%
-1,4%
-1,7%
-1,0%

1,9%

6,8%

pocz. kw.

v
v
v
v

4 <

<4 <

v
v

4 4 <

4 4 <«

4 4 € € € <

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

-6,4%
-3,3%
-12,8%
-1,9%
13,4%
-10,3%
-3,0%

-7,1%
-6,0%

-9,9%
-13,3%

0,7%
0,3%
-1,0%
6,4%
2,8%
8,9%

0,19
1,71
0,00
-0,12
-0,26
-0,16

-25,0%
-22,7%
-18,9%

0,27
-13,4%
-4,9%
-7,5%
-25,2%
-5,7%
-20,3%

pocz. roku

4d 44

4 <

<4 <

v
v

4

v
v

-15,8%
-36,7%
-31,8%
-11,8%
-18,7%
-17,5%

-8,1%

-8,7%
-8,3%

-19,8%
-26,4%

-7.2%
-1,3%
6,3%
14,4%
2,7%
13,8%

0,32
-1,49
-0,17
-0,11

0,02

0,09

-16,2%
-15,0%
-16,6%

0,21
-14,8%
-4,8%
3,2%
-1,1%
-5,6%
-22,0%

1 rok

-21,6%
-52,2%
-44,8%
-19,4%
-25,1%
-21,1%
-19,4%

4d 44

V -22,0%
Vv -11,4%
V -29,5%
V¥V -30,6%

Vv -12,8%
0,3%
14,9%
20,3%
4,0%
17,0%

0,44
-1,45
-0,31
-0,19
-0,24
-0,11

4 €4 € € <

v -51,9%
v -51,4%
Vv -44,6%

0,81

Vv -26,9%
v -1,8%
4,5%
38,4%

v -12,6%
Vv -355%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5736,45 4 888,00 6 448,00
16 382,67 9 250,00 21 500,00
12 813,75 930500 15455,00

1726,83 1 485,50 1919,00
16 463,55 1389500 19 750,00

2 062,59 1 687,50 2 405,00

1829,13 1 628,00 2 140,00

16,08 14,27 18,23
1181,38 1 080,80 1 295,75

1111,50 946,00 1 285,00
725,73 524,00 831,00
1,1137 1,0552 1,2043
4,1535 3,9822 4,3335
3,7316 3,5550 3,9260
1,2549 1,1728 1,3311
6,2404 6,1883 6,4128
635,92 597,10 706,24

0,282 0,251 0,337
0,006 -0,038 0,076
1,755 1,650 2,060
1,649 1,313 1,909
0,364 0,176 0,590
2,077 1,563 2,643
51,36 38,09 61,43
55,99 40,74 66,37
178,55 135,84 233,64
16,05 11,95 40,74
98,92 85,14 105,49

2072,96 1867,61 2130,82
11167,58 9469,66  12374,73
3850,30 2927,29 5166,35
2333,52 2056,38 2549,40
108,72 71,31 131,00

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000 9 SHFE (140,8) 450 Zrealizowane warranty (63,1)
900 e EUropa (92,6)
COMEX (34,2) 400 e Ameryka (84,4)
800 1 (342,0 350 ——=Aza (165.0
700
300
600
250
500
200
400
300 150
100 50
0 0 T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

Price (USD/t) eeseee Sr.roczna(USD/t)

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

40 -

- 85

8000 - Price (PLN/t) eesees érroczna (PLN/) 24 000 e Srebro (LBMA) ««<------ Cena ztota do ceny srebra
23000 35
7 500
22 000
7 000 30
21000
6500 20 000 2
19 000
6 000 20
18 000 1P
5 500 15 4 Fot 2 i
17 000 v Al 55
oA oy
5 000 16 000 10 “ 50
sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 maj-15 wrz-15 sty-12  lip-12  sty-13  lip-13  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 - 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
7,0 +————r———————+ 105 280 4——r+—r+—r——————————————— 3,80
sty-12  lip-12  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: 31 sierpnia - 13 wrzesnia 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 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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