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Miedz: Cena miedzi powrocita z pozioméw ponizej 4900 USD/mt do
ponad 5300 USD/mt gtéwnie poprzez dalsze ciecia podazy przez
spotke Glencore (tym razem z obszarze cynku) co pociggneto wzrost
cen posrod wszystkich metali bazowych. Rozpoczat sie réwniez LME
Week, czyli jedno z najwazniejszych wydarzen w branzy goérniczej w
catym roku nastawione gtéwnie na kontraktacje materiatu na 2016 rok
oraz dyskusje dotyczace rynku miedzi w $rednim i diugim terminie
(str. 2).

Inne metale: Wiekszos¢ metali bazowych i szlachetnych zakohczyta
dwutygodniowy okres solidnymi zwyzkami. Najwiekszym echem na
rynku odbito sie ogtoszenie 9 pazdziernika przez spétke Glencore
duzego ograniczenia produkcji cynku, co natychmiast wywotato wzrost
cen wszystkich metali bazowych (str. 7).

Chiny: Chinskie wiadze kontynuuja walke ze spowolnieniem
gospodarczym. Podczas gdy Panstwo Srodka prébuje wypracowaé
nowy model wzrostu, rzad nie rezygnuje ze stymulacji gospodarki.
Najnowsze rozwigzania, wymierzone w zwalniajacy popyt, obejmuja
ograniczenie wymaganego wktadu wiasnego dla oséb, ktére pierwszy
raz kupujg mieszkanie, a takze zmniejszenie podatku od sprzedazy
matych samochodéw (str. 8).

Zapasy LME od sierpnia malejg, podczas gdy ilos¢ zrealizowanych
warrantéw wyraznie wzrosta (wiecej na str. 4)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 14)

na dzieh: 12 pazdziernika 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5319,00 4,3%
A Nikiel 10 710,00 9,1%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 15,99 6,7%
A Ztoto 1 151,55 0,4%
Waluty
A  EUR/USD 1,1362 1,9%
A EUR/PLN 4,2170 0,1%
V¥ USD/PLN 3,7242 -1,5%
V¥ USD/CAD 1,2946 -2,8%
V¥ USD/CLP 681,70 -3,4%
Akcje
A KGHM 95,50 17, 7%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 12) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
E Zm. zatrudnienia pozaroll Wrz 142 A
Oficjalny PMI przemyst.  Wrz 49,8 A
Sl Szacunek CPI (rdr) Wrz -0,1% V¥
L Aktywnos$¢ ekonom. (rdr)  Sie 1,1% V¥
B rxs(an Lip 08% A

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

Bardziej niz na perspektywach cenowych
skupiano sie na strukturalnych

problemach w branzy; banki
inwestycyjne niezbyt zgodne co do
perspektyw rynku

Miedz

Cena miedzi powrdcita z pozioméw ponizej 4900 USD/mt do ponad 5300
USD/mt gtéwnie poprzez dalsze ciecia podazy przez spétke Glencore (tym
razem zobszarze cynku) co pociagneto wzrost cen posréd wszystkich
metali bazowych. Rozpoczat sie réwniez LME Week, czyli jedno z
najwazniejszych wydarzei w branzy gérniczej w calym roku, podczas
ktérego maja miejsce poczatki kontraktacji sprzedazy metali bazowych na
2016 rok oraz dyskusje dotyczgce tych rynkéw w Srednim i diugim
terminie.

Konferencja Metal Bulletin o koncentratach miedziowych

W przeddzieri LME Week spora cze$¢ uczestnikow branzy gorniczej spotkata sie
w okolicach St. Paul's w Londynie, zeby przedyskutowa¢ wiele tematow
dotyczacych rynku koncentratéw miedziowych. Generalnie, sentyment oraz
bilans rynku byty gtéwnie omawiany przez banki, a uczestnicy branzowi raczej
skupiali problemach projektéw gorniczych, warunkach TC/RC,
zanieczyszczonych koncentratach jak i

sie na
na sposobie ich przerobu oraz
rozgrywkach pomiedzy kopalniami a hutami. Wéréd bankéw mozna znalez¢ caty
wachlarz pogladéw dotyczacych podejscia do rynku miedzi. Na przeciwlegtych
biegunach znalazty sie Goldman Sachs (GS), ktéry przewiduje dalsze spadki na
rynkach metali gtéwnie poprzez faze oddtuzania oraz zmiane strukturalng (z
inwestycji na konsumpcje) gospodarki Chin jak i silnego dolara amerykanskiego,
oraz Standard Chartered (SC). Zdaniem analityka GS, krétkoterminowy wskaznik
konsumpcji w Chinach pokazuje zerowg dynamike wzrostu konsumpcji od
poczatku roku do konca sierpnia. Ponadto, GS uwaza, ze ciecia po stronie
podazy nie sg czynnikiem dziatajgcym pozytywnie na cene dopoki, dopéty
zmiany nie nastapig réwniez po stronie popytu. Standard Chartered przewiduje
deficyt na rynku juz w przysztym (2016) roku na poziomie -171kt. Analityk SC
pokazat pozytywng dynamike wzrostu konsumpcji miedzi w Chinach na
poziomie +4-5%, co jest dos¢ odwazng prognozg biorgc pod uwage obecny
konsensus rynkowy. Bardziej zbilansowane poglady na temat rynku miedzi
przedstawit bank inwestycyjny Macquarie, ktéry dostrzega problem z popytem
w Chinach, ale jednocze$nie méwi o powolnej stabilizacji w Parstwie Srodka, co
wraz z ostatnimi cieciami po stronie podazy sprawia, ze sytuacja na rynku
miedzi wyglada coraz bardziej konstruktywnie (fundament pod wzrost cen).
Istniejg oczywiscie scenariusze, ktére mogg mieé negatywny wptyw na cene, tj.
zatamanie w Chinach, dalsze obnizanie kosztow w branzy oraz stagnacje po
popytu, jednakze ich spetnienie zdaniem banku jest
prawdopodobne. Najbardziej zaskakujgcy byt brak gtebszej dyskusji na temat

stronie mato

perspektyw i prognoz cenowych. W zasadzie wszelkie projekcje byty jedynie

pokazane (=nie omawiane) na slajdach, ale wydaje sie, ze potraktowane z
przymruzeniem oka przez uczestnikéw konferencji.
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Niestabilnos¢ polityczna w Zambii i DRK
moze znacznie opo6zni¢ start nowych
projektéw miedziowych w Afryce

Dyscyplina w branzy nie wystarczyta -
firmy goérnicze rozpoczety prace nad
redukcjg kosztow

(Zbyt) Optymistyczna wizja produkcji w
Chile moze doprowadzi¢ do jeszcze
wiekszego deficytu na rynku pod koniec
dekady

Zanieczyszczone arsenem (i nie tylko)
koncentraty mogg miec¢ duzy wptyw na
ksztattowanie sie premii TC/RC w 2016
roku

Biuletyn Rynkowy | 12 pazdziernika 2015

Jedna z ciekawszych prezentacji dotyczyta sytuacji w sektorze goérniczym w
Demokratycznej Republice Kongo (DRK) oraz Zambii. Analiza tych dwéch krajéw
przedstawiona przez firme Control Risks wskazuje na bardzo duzg niestabilnos¢
zarébwno po stronie politycznej jak i ekonomicznej. Problemy nie tylko
wystepuja po stronie biznesu (dla przyktadu sg regiony, w ktérych nie wiadomo
komu ptaci¢ podatki), ale réwniez po stronie dostaw energii. W Zambii
infrastruktura energetyczna jest mocno przestarzata, a dodatkowo wiekszos¢
generatoréw nie byto remontowanych od kilku dekad. Nadchodzgce wybory w
DRK s3 réwniez czynnikiem wysokiego ryzyka. Wiele regulacji krajowych nie jest
w ogéle konsultowane z interesariuszami, ktérych dotycza, a na koniec dnia sg
po prostu podawane do publicznej informacji (tak jest w przypadku réznych
aspektéw prowadzenia biznesu - podatkéw korporacyjnych, podatku od
kopalin, partycypacji panstwa w sektorze, etc.). W DRK przychody z produkcji
miedzi to ok. 50% PKB, natomiast w przypadku Zambii to ok. 10% PKB.

Kolejnym tematem, ktory zostat poruszony byty koszty w branzy. Czes¢
producentéw rozpoczeta ciecia, inni z kolej zaczeli pracowa¢ nad
restrukturyzacjg z zewnetrznymi firmami konsultingowymi co oznacza, ze okres
nizszych cen faktycznie zaczyna oddziatywa¢ na che¢ dokonania zmian w
branzy.

Przedstawiciele agencji Cochilco przedstawili swoje zatozenia dotyczace
produkcji w Chile w nadchodzacych latach. W zwigzku z wysypem projektow
miedziowych w minionych latach, w Chile nastgpita zmiana strukturalna, ktéra
zaowocowata wiekszg produkcja koncentratdw miedziowych kosztem katod.
Zgodnie z zapowiedzig przedstawiciela Cochilco, rozbudowa mocy ma zapewni¢
utrzymanie produkcji w kolejnych latach, jednakze jak przyznaje przedstawiciel
chilijskiej agencji - prognozy dotyczgce produkcji sg dos¢ (zbyt?) optymistyczne.
Odnoénie mocy hutniczych - sg gtéwnie otwierane w Chinach, co w duzym
stopniu zacieénia relacje miedzy tymi dwoma krajami (obecnie w Chile nie
rozbudowuje sie zadnych nowych mocy hutniczych) - w tym Chile jako
glébwnego zrodta surowca. Uczestnicy konferencji zgodzili sie jednak, ze
wiekszos¢ decyzji dotyczacych mocy hutniczych jest podejmowana politycznie, a
nie w oparciu o kalkulacje biznesowe. Chinscy producenci zauwazyli jednak, ze
minione miesigce to pojawianie sie coraz wiekszej ilosci kalkulacji ekonomicznej
i patrzenia na koszty wyprodukowania katody, na co dowodem s3 zamykane
stare, nierentowne i w duzym stopniu zanieczyszczajgce srodowisko fabryki.
Warto podkredli¢, ze to co kraje zachodnie byly w stanie osiggna¢ w kwestii
hutnictwa przez 20-30 lat, Chiny osiggnety w 10, a obecnie pracujg coraz
bardziej nad rozwojem technologii, a nie jedynie implementacjg zachodnich
WZOorcow.

Ostatnim, bardzo istotnym w ostatnich kwartatach, tematem byta jakos¢
koncentratéw z nowych projektéw miedziowych w Chile oraz sposoby
ustabilizowania ich jakos$ci. Zawartos¢ arsenu w koncentratach Codelco wzrosta
o kilkaset procent i byta jedynie czesciowo spodziewana (gtéwnie z Ministro
Hales; zaskoczenie niska jakoscig nastgpito w Chuquicamata). Obecnie Codelco
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Zapasy w Chinach najnizsze od lipca 2013

Zapasy LME spadt o 18% w zaledwie
6 tygodni
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miesza zanieczyszczone koncentraty z tymi o mniejszej zawartosci ,karnych”
pierwiastkéw gtéwnie na Tajwanie. Chilijski gigant gérniczy przyznaje, ze ostatni
wysyp zanieczyszczonych koncentratéw znacznie przewyzsza moce przerdbcze,
co powoduje waskie gardta i niestabilnos¢ dostaw. Zdaniem Codelco, pomimo
gorszej jakosci, warunki cenowe (TC/RC) koncentratu z wyzszg zawartoscig
arsenu nie odbiegajg znacznie od tych dla czystego koncentratu. Takiego
pogladu nie podzielajg przedstawiciele branzy, narzekajgc na brak
wiarygodnosci benchmarku TC/RC w ubiegtym roku (Freeport, ktéry jest strong
ustalajgcg TC/RC jest zaréwno sprzedajgcym jak i kupujacym koncentrat;
zdaniem CRU najbardziej wiarygodng firma, ktéra powinna ustanawia¢ warunki
TC/RC jest Antofagasta). Wsréd pomystéw prelegentéw uczestniczacych w
panelu rozwigzania problemu ze sztywnym benchmarkiem jest powro6t do price
participation (PP), prowadzenie dualnego benchmarku - dla czystych i
zanieczyszczonych koncentratéw lub tez zupetne odejscie od benchmarku na
rzecz rynkowych TC/RC. Oczekiwania dla TC/RC w 2016 roku to zakres cenowy
95-105/9,5-10,5.

Zapasy miedzi spadajg dzieki zapotrzebowaniu z Chin

Poziom oficjalnych zapaséw miedzi w chinskich magazynach obnizyt sie
we wrzedniu do najnizszej od dwéch lat wysokosci, po tym jak duze ilosci
surowca zostaty przesuniete na krajowy rynek. llos¢ przechowywanego
materiatu obnizyta sie 022% mdm do 420 tys. ton, wedlug doniesien
Bloomberg Intelligence.

Informacyjny serwis twierdzi, ze handlowcy i producenci zdecydowali sie na
zakup metalu na gietdzie LME i jego import do Chin. Huty w Panstwie Srodka,
najwiekszym na Swiecie producencie i konsumencie rafinowanej miedzi,
gromadzg surowiec, poniewaz uwazajg obecne ceny za atrakcyjne. Bloomberg
Intelligence ankietowat 13 sktadéw wolnoctowych, firm zajmujacych sie
handlem miedzig oraz innych uczestnikéw rynku w sprawie wrze$niowych
zapaséw.

W tym samym czasie, mozna zaobserwowa¢ zwiekszenie zgtoszen na wycofanie
miedzi z magazynéw LME ogo6tem - 30 wrze$nia wyniosty one nawet 80.850 ton,
gtéwnie ze sktadéw w Rotterdamie, Korei Ptd., Malezji i Singapurze. llos¢
dostepnego w magazynach LME metalu spadta od konca sierpnia, kiedy
osiggneta tegoroczny szczyt, o 18% do 305.225 ton.
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Poziom zapaséw LME ponownie zaczat zmniejszac sie
(zmiana zapaséw LME od poczgtku roku)
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Najwieksza w Europie hutnicza spétka Aurubis obnizyta premie katodowe
dodawane do londynskiej ceny miedzi na 2016 r. do 92 USD/t ze 110 USD/t
ustalonych na obecny rok. Firma poinformowata, ze poziom ten
odzwierciedla jej poglad na rynek oraz poziom jej kosztéw. Premie czasowe
zwykle ustalane s3 pomiedzy dostawcami i konsumentami dla
dtugoterminowych  kontraktéw, a umowy negocjowane podczas
pazdziernikowej konferencji LME week - odbywajgcego sie w Londynie
corocznego spotkania przemystu metalowego.

Druga najwieksza w Chile kopalnia miedzi Collahuasi, ktorej wtascicielem
jest Anglo American i Glencore, obnizy wydobycie o 30 tys. ton. Kopalnia
poinformowata, Zze ograniczenie dotyczy¢ bedzie tugowania i dziatan
wspomagajacych, ale nie podata jakiego okresu dotyczy zmniejszenie, ani
wpltywu na zatrudnienie w projekcie. Ciecie wydobycia jest réwne 7%
zesztorocznej produkgji kopalni, ktéra wyniosta 470 tys. ton.

First Quantum Minerals obnizyt prognozy produkcji miedzi na 2015 r. do
385-410 tys. ton z 410-440 tys. ton. Zrewidowany poziom nie zawiera
niekomercyjnej produkcji 30-50 tys. ton z projektu Sentinel w Zambii.

Produkcja miedzi w Chile spadta w sierpniu o 83% rdr ze wzgledu na
wstrzymania zwigzane z pracami konserwacyjnymi oraz protestami
pracownikéow w tym kraju. W poréwnaniu z lipcem ilos¢ wytworzonego
metalu byta mniejsza o 2,6% i wyniosta 443.285 ton. Chociaz kilka nowych
kopalni w Chile rozpoczeto w ostatnim czasie produkcje, kraj ten boryka sie
z obnizajacg sie jakoscia wydobywanej rudy, niskimi cenami oraz stabym
popytem ze strony Chin.

Chiny zaakceptowaty projekty budowy i rozbudowy metra w trzech
miastach, o wartosci 464,8 mid RMB (73 mld USD). Narodowa Komisja
Rozwoju i Reform (National Development and Reform Commission) zgodzita
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sie na rozpoczecie drugiej fazy budowy systemu podziemnego transportu
w Pekinie, wycenianego na 212,28 mld RMB, ktéry ma zakonczy¢ sie
w 2021 r. Komisja zaakceptowata réwniez projekt o wartosci 179,43 mld
RMB dla miasta Tianjin oraz 73,06 mld RMB dla Shenzen, ktére majg zosta¢
ukonczone do 2020 r.

Spotka Codelco poinformowata o ograniczeniu zatrudnienia na
stanowiskach kierowniczych o 15,6%. Zwolnienia, ktére nastapia 1 listopada,
zmniejszg ilos¢ menedzerdw w firmie z 302 do 255.

Co najmniej jedna osoba zgineta a 13 zostato rannych w starciach miedzy
policjia a demonstrantami, domagajacymi sie zmian w projekcie gérniczym
Las Bambas, wycenianym na 7,4 mld USD.
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Ograniczenie Glencore réwne jest 4%
globalnej podazy

Ciecie Glencore jest kolejng redukcjg na
rynku cynku, po ograniczeniach
w Century i Lisheen
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Inne metale

Wiekszo$¢ metali bazowych i szlachetnych zakohczyta dwutygodniowy
okres solidnymi zwyzkami. Najwiekszym echem na rynku odbito sie
ogltoszenie 9 paZdziernika przez spétke Glencore duzego ograniczenia
produkcji cynku, co natychmiast wywotato wzrost cen wszystkich metali
bazowych.

Ograniczenie produkcji cynku przez Glencore pozytywne dla

innych metali

9 pazdziernika Glencore ogtosit, ze, by przetrwac okres nizszych cen, zamierza
ograniczy¢ produkcje cynku o 500 tys. ton, co réwne jest ok. 4% Swiatowej
podazy metalu. Ceny cynku spadty od maja az o 30% do 5-letniego minimum,
lecz po ogtoszeniu informacji wzrosty o prawie 10%.

Decyzja ta jest kolejnym znaczacym ograniczeniem produkcji metali, po
wczesdniejszych doniesieniach o zmniejszeniach wydobycia miedzi i, wedtug
niektérych analitykdéw, moze oznacza¢, ze ceny tych surowcédw zblizajg sie do
najnizszego w obecnym cyklu poziomu. Z punktu widzenia spétki, ograniczenie
produkcji jest jednym z elementéw Glencore na zmniejszenie o 1/3 jej
zadtuzenia wartego 30 mld USD. Innymi punktami oddtuzenia jest ograniczenie
wydobycia miedzi, wstrzymanie wyptaty dywidend oraz emisja nowych akgcji.

Glencore, najwiekszy na Swiecie wydobywca rudy cynku, poinformowat,
ze ciecie zmniejszy jego roczne wydobycie o ok. 1/3, gtéwnie w kopalni
w Australii, gdzie spétka zredukuje réwniez zatrudnienie o 535 miejsc pracy,
atakze w Ameryce Pid. i Kazachstanie. Podaz gérnicza cynku juz wczesniej
zostata obnizona dzieki zamknieciu nalezacej do MMG australijskiej kopalni
Century, odpowiedzialnej rowniez za ok. 4% Swiatowej produkcji metalu oraz
irlandzkiej Lisheen, nalezgcej do Vedanta.

Ogtoszenie cie¢ przez Glencore przetozyto sie na wzrost cen innych metali
(zmiana cen 9 paZdziernika na tle pozostatych dni dwutygodniowego okresu)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Minimalny wkitad wtasny dla kupujacych
w miastach bez ograniczen sprzedazowych
zostat zmniejszony do 25%

Ceny nowych mieszkan w sierpniu
wzrosty w 37 sposrod 70 miast, podczas
gdy w lutym jedynie w 2

Podatek od sprzedazy matych
samochoddéw zmniejszony o potowe

Chiny: rzad wprowadza nowe regulacje stymulacyjne

Chinskie wiadze kontynuuja walke ze spowolnieniem gospodarczym.
Podczas gdy Panstwo Srodka prébuje wypracowaé nowy model wzrostu,
rzad nie rezygnuje ze stymulacji gospodarki. Najnowsze rozwigzania,
wymierzone w zwalniajagcy popyt, obejmuja ograniczenie wymaganego
wkiadu wiasnego dla oséb, ktére pierwszy raz kupuja mieszkanie, a takze
zmniejszenie podatku od sprzedazy matych samochodéw.

Chinski bank centralny zdecydowat sie po raz pierwszy od 5 lat na obnizke
wymagan minimalnego wktadu witasnego od oséb, ktére pierwszy raz kupujag
mieszkanie, by wesprze¢ rynek nieruchomosci, po tym jak pieciokrotne od
listopada obnizenie stop procentowych nie przetozylo sie na odwrécenie
koniunktury w gospodarce. Minimalna wptata dla kupujgcych w miastach bez
ograniczen sprzedazowych zostata obnizona z 30% na 25%. Poprzednie
wymaganie zostato ustalone w 2010 r., kiedy to rzad zwiekszyt wspdtczynnik
wptaty wtasnej z 20% by ograniczy¢ skale spekulacji nieruchomosciami.

Ruch ze strony Ludowego Banku Chin rozszerza wachlarz instrumentow
oddziatywujacych na rynek nieruchomosci, podczas gdy rzad premiera Li
Kegianga stara sie pobudzi¢ popyt w tej drugiej najwiekszej gospodarce Swiata
po tym, jak stymulacja monetarna i fiskalna okazaty sie efektywne w niewielkim
stopniu. Inwestycje na rynku nieruchomosci wcigz sg niskie, jednak widoczne
jest ozywienie sprzedazy, na co wpltyw miato m.in. zniesienie ograniczen
w sprzedazy w niektérych miastach. Ceny nowych mieszkan w sierpniu rosty
w 37 z 70 miast, podczas gdy w lipcu byto to 30 miast, a w lutym jedynie 2.

Cho¢ ceny nowych mieszkan sg na poziomie z potowy 2013 r., wzrosty
notuje sie w 37 miastach (indeks cen nowych mieszkari w 70 miastach)

Liczba miast z miesiecznymi wzrostami cen (p.0$) === |ndeks cen nowych mieszkan
116 - r

114 L 60
112 - L o
110 -

- 40
108 -

- 30
106 -
104 - - 20
102 - - 10
100 T T T T T T T 0

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

Inng z wprowadzonych niedawno stymulacji jest obnizenie o potowe podatku
od sprzedazy matych samochoddéw. Decyzja ta jest odpowiednikiem regulacji
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Obnizenie podatku obejmie ok. 70%
samochodéw i moze zwiekszy¢ sprzedaz
0 100 tys. pojazdéw miesiecznie

Biuletyn Rynkowy | 12 pazdziernika 2015

wprowadzonych w kraju w czasie kryzysu w 2008 r., ktére miaty na celu
utrzymanie sprzedazy i zatrudnienia w sektorze. Wedtug niektérych ekspertéw
tym razem rezultat dziatann nie jest pewny, poniewaz niski sentyment
konsumentéw oraz niepewnos$¢ ekonomiczna, a nie poziom cen i dostepnos¢
jak to miato miejsce w 2008 r., s powodem niskiego popytu. Juz w poprzednim
miesigcu producenci samochoddw zostali wsparci przez bank centralny, ktéry
obnizyt poziom wymaganych rezerw przez firmy finansujace zakupy pojazdéw
0 3,5 punktu procentowego.

Obnizenie stawki podatku obejmowa¢ bedzie samochody o pojemnosci silnika
do 1,6 litra, co stanowi 70% catkowitej sprzedazy pojazdéw w Chinach.
Regulacje majg wej$¢ w zycie 1 pazdziernika i trwa¢ do konca 2016 r.
Automotive  Foresight, firma konsultingowa z Szanghaju, szacuje,
ze wprowadzone ulgi mogg zwiekszy¢ sprzedaz do korica roku o ok. 100 tys.
pojazdéw miesiecznie. Prawie 1,7 min samochoddéw zostato sprzedanych
w Chinach w sierpniu, a we wrzesniu liczba ta wzrosta juz do przeszto 2 min.

Chociaz Chiny byly swietnym rynkiem dla producentéw aut od poczatku
wieku, sprzedaz w tym roku moze zmale¢€ po raz pierwszy od dekady

25 4

20

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 -IX-IX
14 15

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DATA) 28-wrz  Zyskiprzedsigbiorstw przemystowych (rdr) Sie -88% WV -2,9% -
SO0 01-paz  Oficjalny PMI w przemyséle Wrz 49,8 49,7 49,7
SO0 01-paz PMI w przemysle wg Caixin - dane finalne Wrz 47,2 47,0 47,0
<& 07-paz Rezerwy walutowe (mld USD) Wrz 3514 V¥ 3557 3500
Polska I
DDA TATA] 30-wrz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz -08% WV -0,6% -07% w
< 30-wrz  Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Wrz 02% = 0,2% 02% O
DATATAS 01-paz PMI w przemyséle Wrz 509 V¥ 51,1 523 w
DA DATA] 06-paz Giéwna stopa procentowa NBP Paz 1,50% = 1,50% 1,50% O
USA =
SODD 28-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Sie 01% = 0,1% 01% O
SODO 28-wrz  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Sie 1,3% 1,2% 13% O
o0 28-wrz  Dochéd osobisty (sa, mdm)* Sie 03% WV 0,5% 04% =
o0 28-wrz  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Sie 04% = 0,4% 0,3%
<& 28-wrz  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Wrz -9,5 -15,8 -10,0
< 29-wrz  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillert Lip 182 181 183 w
SO0 01-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 53,1 53,0 53,0
DATA) 01-paz IndeksISM Manufacturing Wrz 502 V¥ 51,1 506 w
SO 02-paz Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Wrz 142 136 200
SO 02-paz Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Wrz 100% WV 10,3% -
SO 02-paz Stopa bezrobocia (gtéwna) Wrz 51% = 51% 51% O
<& 02-paz Srednie zarobki godzinowe (rdr) Wrz 22% = 2,2% 24% -
SO0 05-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 550 WV 55,3 -
DATATAS 05-paz PMI wustugach - dane finalne Wrz 551 V¥ 55,6 556 w
Strefa euro “
< 29-wrz  Indeks pewnosci ekonomicznejt Wrz 106 104 104
> 29-wrz  Indeks pewnosci przemystowej Wrz -2,2 -3,7 -38
> 29-wrz  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Wrz -71 = -71 -71 O
(A 29-wrz  Wskaznik klimatu biznesowego¥ Wrz 0,3 0,2 0,2
SO0 30-wrz Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Wrz 09% = 0,9% 09% O
SOO0 30-wrz  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Wrz -01% WV 0,1% 0,0%
DATA 30-wrz  Stopa bezrobociat Sie 11,0% = 11,0% 10,9%
SO0 01-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 520 = 52,0 520 O
[ATA) 02-paz Inflacja producencka (rdr) Sie -26% WV -2,1% -24% @
SO0 05-paz  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 536 WV 53,9 539 w
SO0 05-paz PMI wustugach - dane finalne Wrz 537 WV 54,0 540 w
OO0 05-paz Sprzedazdetaliczna (rdr)* Sie 23% V 3,0% 1,7%
Niemcy [
SOOD 29-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz -02% WV 0,1% 0,0% =
SOO0 29-wrz  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Wrz 00% WV 0,2% 0,1% w»
SO0 30-wrz  Sprzedazdetaliczna (rdr)# Sie 25% WV 3,8% 33% w
DATA) 30-wrz  Stopa bezrobocia Wrz 6,4% = 6,4% 64% O
SO0 01-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 523 V¥ 52,5 525 w
SO0 05-paz PMI ogdlny (composite) - dane finalne Wrz 541 WV 54,3 543 @
SO0 06-paz Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)¥ Sie 1,9% -1,3% 56% w
SODO 07-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sie 2,3% 0,8% 33% w
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e

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Francja
SO0 01-paz PMI w przemyséle - dane finalne Wrz 50,6 50,4 50,4
SO0 05-paz PMI ogélny (composite) - dane finalne Wrz 51,9 51,4 51,4
SOO0 09-paz Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 1,6% -0,9% 0,2%
Wtochy l l
OO 30-wrz  Stopa bezrobocia - dane wstepne Sie 11,9%% WV 12,0% 12,0% w»
DADATATA] 30-wrz  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Wrz 02% WV 0,4% 03% w
DATATA) 01-paz PMI w przemysle Wrz 527 V¥ 53,8 534 w
DATATAS 05-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 534 V¥ 55,0 --
DATATA LA 09-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sie 1.0% V 2,8% 14% @
Wielka Brytania '}; :/;
SO0 30-wrz PKB(rdr)-danefinalne I kw. 24% V 2,6% 2,6%
SOOOD 30-wrz PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 0,7% = 0,7% 07% O
SO0 01-paz  PMI w przemysle (sa)+ Wrz 515 V¥ 51,6 51,3
SO0 05-paz  PMI ogdlny (composite)F Wrz 533 V¥ 55,2 549 @
SODD 07-paz Produkcja przemystowa (rdr)# Sie 1,9% 0,7% 1,2%
DSODOD 08-paz Giéwna stopa procentowa BoE Paz 0,50% = 0,50% 0550% O
SODD 08-paz  Wielko$¢ skupu aktywdw BoE (mid GBP) Paz 375 = 375 375 O
Japonia @
SODO 30-wrz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Sie 0,2% 0,0% 1.8% w
SOD 01-paz PMI w przemysle - dane finalne Wrz 51,0 50,9 -
SOD 05-paz PMI ogdlny (composite) Wrz 512 V¥ 52,9 -
Chile - -
SO0 30-wrz  Produkcja miedzi ogétem (tony) Sie 443285 WV 455083 --
SO0 30-wrz  Produkcja wytworcza (rdr) Sie -1,4% WV 0,7% 0,5% w
SOO0 05-paz  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr) Sie 1,1% WV 2,5% 2,0% -
DATATA] 07-paz  Eksport miedzi(mln USD) Wrz 2442 2416 -
[ATA) 07-paz Wpynagrodzenie nominalne (rdr) Sie 58% WV 6,2% -
DADATATA] 08-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 46% WV 5,0% 49% =
Kanada I * I
SOOO0 30-wrz  PKB (rdn)t Lip 0,8% 0,5% 0,7%
DATATA] 09-paz Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Wrz 12,1 12,0 10,0

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 12 pazdziernika 2015

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

-(na dzieri: 09-paz-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

5319,00
10 700,00
10 710,00

1 607,00
16 325,00

1 824,50

1771,50

15,99
151,55

-

978,00
723,00

1,1362
4,2170
3,7242
1,2946
6,3452
681,70

0,321
-0,049
1,730
1,443
0,366
1,925

49,63
52,03
155,34

17,08
91,01
2014,89
10096,60
3183,15
2143,28
95,50

v

4 €4 <€ 4«

<

2 tyg.

4,3%
-12,3%
9,1%
2,6%
6,5%
10,9%
5,4%

6,7%
0,4%

3,5%
7,6%

1,9%
0,1%
-1,5%
-2,8%
-0,5%
-3,4%

-0,02
0,20
0,01

-0,03

-0,02

-0,04

8,6%
11,5%
3,7%

-0,28
2,8%
4,3%
4,2%
2,9%
2,5%
17,7%

pocz. kw.

v

4 4444

|

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

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

4,4%

-11,6%

6,4%
2,9%
4,9%
10,1%
7,0%

9,1%
3,4%

7,7%
9,4%

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

-0,01
0,23
0,00
0,04
0,06

-0,04

10,1%
10,4%
3,9%

-0,30
3,6%
4,9%
4,5%
4,3%
3,7%
16,5%

pocz. roku
V -16,4%
V -49,0%
V -28,3%
V -12,3%
Vv -16,3%
Vv -15,8%
VvV -4,4%

0,1%
VvV -4,0%
Vv -19,2%
Vv -94%
VvV -6,4%
v -1,1%

6,2%

11,6%

2,3%

12,2%

0,25
v -1,63
v -016
v -0,19

0,02
v -0,01
v -6,8%
v -67%
Vv -14,9%
v -011
v -12,8%
v -2,1%

3,0%
v -1,6%
v -7.5%
v -12,3%

1 rok

-21,4%
-47,8%
-35,6%
-16,5%
-19,3%
-21,6%
-14,9%

4d 44

-9,4%
-6,1%

4 <

V -23,7%
Vv -10,6%

Vv -11,0%
0,8%
13,6%
16,1%
3,5%
14,6%

0,40
-1,62
-0,17
-0,17
-0,20
-0,07

4 €4 € € <

<

-42,1%
-41,1%
-38,7%

4 <

v -0,09
v -23,4%
4,5%
12,1%
33,2%
v -11,6%
Vv -24,7%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5 680,24 4 888,00 6 448,00
15 939,80 9 250,00 21 500,00
12 522,53 930500 15455,00

1711,39 1 485,50 1919,00
16 378,95 1389500 19 750,00

2 022,68 1 586,50 2 405,00

1812,52 1 619,00 2 140,00

15,96 14,27 18,23
176,32 1 080,80 1 295,75

-

1094,11 908,00 1 285,00
717,91 524,00 831,00
1,1147 1,0552 1,2043
4,1604 3,9822 4,3335
3,7338 3,5550 3,9260
1,2618 1,1728 1,3413
6,2513 6,1883 6,4128
641,32 597,10 706,24

0,286 0,251 0,345
0,002 -0,049 0,076
1,752 1,650 2,060
1,632 1,313 1,909
0,364 0,176 0,590
2,067 1,563 2,643
50,82 38,09 61,43
55,18 40,74 66,37
175,61 135,84 233,64
16,65 11,95 40,74
97,86 85,14 105,49

2061,06 1867,61 2130,82
11030,65 9427,64  12374,73
3790,37 2927,29 5166,35
2311,44 2036,32 2549,40
106,25 71,31 131,00

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

12/14



¢ KGHM

Biuletyn Rynkowy | 12 pazdziernika 2015

Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

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

0
2009

= SHFE
COMEX

(152,9)
(37,7)
(305,2)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (64,3)
e EUrOpa (80,0)
400 = Ameryka (84,1)
350 — AZ]Q (141,1)
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

eeseee Sr.roczna(USD/t)

Price (USD/t)

8000 1 o Price (PLN/1) ceeses Srroczna(PLN/ [ 24000
7 500

22 000
7 000

20000
6 500
6 000 18 000
5 500

16 000
5000

- 14000
4500 -
4000 +—F——m——F—"F—"—"F—"T—T—"F"—T—T—T—T—T————— 12 000

sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 maj-15 wrz-15

rodto: Bloomberg, KGHM

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
40 -
e Srebro (LBMA) «-------- Cenaztota do ceny srebra
35
30
25

20

15

10

- 85

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
1o+l 05
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 1 USD/PLN EUR/PLN r

4,00 ~ -

3,00

2,80 T T T T T T T T T T T T T T
sty-12  lip-12  sty-13  lip-13  sty-14 lip-14 sty-15 lip-15

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 28 wrzesnia - 11 pazdziernika
2015r.

= “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 zostaty 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)
= srebroizioto: www.|bma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.Ippm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatlu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska MiedZ S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazuja
na zrodtach, w ktorych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczgca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja
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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