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Miedz: Podczas LME Week cena miedzi poruszata sie w zakresie 5200-
5350 USD/t, by w po6zZniejszym czasie spas¢ do poziomu 5150 USD/t.
Do najwazniejszych informacji minionych dwoch tygodni mozna
zaliczy¢ dalsze ciecia produkcji przez Freeport McMoRan oraz
opublikowanie przez Aurubis i Codelco wysokosci premii fizycznych na
2016 rok na poziomie 92 USD/t (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwoéch tygodni metale
szlachetne zyskiwaty na wartosci. Gtéwnymi czynnikami majgcymi
wplyw na notowania byly zmienne informacje o podnoszeniu stép
procentowych w USA oraz poprawa popytu fizycznego (str. 5).

Pozostate metale: Ceny wiekszosci metali bazowych obnizyty sie
w ciggu ostatnich dwoch tygodni, a notowania ropy naftowej
zanotowaty dwucyfrowe spadki. Przemyst metali przygotowuje sie do
sezonu ElI Nino, ktéry moze by¢ pozytywnym czynnikiem dla
producentéw cyny, niklu i boksytéw, lecz nie dla miedzi (str. 7).

Chiny: Po publikacjach stabych makroekonomicznych danych za
Il kwartat Bank Ludowy Chin (BLCh) zdecydowat sie na obnizke obu
gtéwnych stép procentowych, a takze stopy wymaganych rezerw.
BLCh porzucit réwniez ograniczanie stopy depozytowej dla bankéw
komercyjnych, co znaczaco zbliza Chiny do zakonczenia trwajgcej
blisko dekade liberalizacji stop (str. 8).
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M Produkcja roczna (min t)

Produkcja miedzi w Chile ma zmniejszy¢ sie w tym roku i nie osiggnie
poziomu 6 min ton przynajmniej do 2017 r. (wiecej na str. 3)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzieh: 26 pazdziernika 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 5 295,00 -0,5%
V¥ Nikiel 10 600,00 -1,0%
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 15,98 -0,1%
A Ztoto 1161,25 0,8%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,1084 -2,4%
A EUR/PLN 4,2520 0,8%
A USD/PLN 3,8200 2,6%
A USD/CAD 1,3172 1,7%
A USD/CLP 691,62 1,5%
Akcje
A KGHM 98,20 2,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |
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B PxB (rdn kw.  6,9%
- Rezerwa obowigzkowa Paz 17,5%
“ Prod. przem. (wda, rdr) Sie 0,9%
L__JIVIRY przemysle Paz 51,6
L Stopa procentowa BCCh Paz 3,25%

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

Pazdziernik obfituje w rézne wydarzenia
dotyczagce rynku miedzi

Chinska gospodarka bedzie w fazie
spowolnienia w ksztatcie litery ,L” do
konca  pierwszego pétrocza 2016;
strategia ,one belt one road” bedzie
proba wyeksportowania chinskich mocy
produkcyjnych do krajow, ktore ich nie
maja

Prognozy Antaike pokazuja na
spowolnienie wzrostu w nadchodzacych
latach do 5,3% w 2015 oraz w przedziale
4-4,5% w 2016 roku (réwnowartos$¢ 500
tys. ton miedzi rocznie, czyli niewiele
mniej niz produkcja KGHM)

Miedz

Podczas LME Week cena miedzi poruszata sie w zakresie 5200-5350 USD/t,
by w péiniejszym czasie spas¢ do poziomu ok. 5150 USD/t. Do
najwazniejszych informacji minionych dwéch tygodni mozna zaliczy¢
dalsze ciecia po stronie produkcji przez Freeport McMoRan oraz
opublikowanie przez Aurubis i Codelco wysokosci premii fizycznych na
2016 rok na poziomie 92 USD/t.

Konferencja Antaike - rynek miedzi

Tydzieh po londynskim LME Week wielu chifnskich oraz miedzynarodowych
uczestnikéw rynku miedzi spotkato sie w Nanning (w regionie autonomicznym
Kuangsi) w celu omoéwienia biezgcej sytuacji na rynku miedzi oraz perspektyw
wzrostu gospodarki Panstwa Srodka w nadchodzacych latach.

Jednym z najciekawszych wyktadéw zaprezentowanych podczas konferencji
byta préba oceny przysztej kondycji chinskiej gospodarki. Zgodnie z tezami
prowadzacego wyktad Hu Yuyue, kierownika w firmie Securities and Futures
Institute, Chiny znajdujg sie obecnie w fazie spowolnienia przypominajaca litere
.L", co oznacza, ze okres wzrostu dwucyfrowego dobiegt prawdopodobnie
konca. Zgodnie z przedstawionymi przez Hu Yuyue danymi, inwestycje w
ostatnich kwartatach spowalniajg, masowa urbanizacja wyhamowata a jej trend
konhczy sie, natomiast wiele reform pozostaje wcigz w fazie przygotowywania.
W zakresie polityki monetarnej, Hu Yuyue zauwaza, ze jest jeszcze pole do
dalszego luzowania stop procentowych oraz rezerw obowigzkowych, czego
inwestorzy doswiadczyli kilka dni temu. Obecnie mamy do czynienia z nowym
przy
w faze

tadem gospodarczym, co oznacza dojrzato$¢ chinskiej gospodarki
jednoczesnym przejsciu gospodarek USA i Unii Europejskiej
».menopauzy”. Hu Yuyue wyrazit réwniez obawy o koncu ztotej ery dla rynku
towardéw masowych (np. rudy zelaza) z powodu stabngcego popytu z Chin, ktére

odpowiadaja tgcznie za ponad 80% globalnego zapotrzebowania.

He Xiaohui, starszy analityk Beijing Antaike Information Development Co.,Ltd.
opowiedziat o rozwoju chifskiego rynku miedzi. Zgodnie z prognozami Antaike,
dynamika konsumpcji miedzi w nadchodzacych latach bedzie nizsza niz przez
ostatnie lata i spadnie ponizej poziomu 5% rdr. Niemniej jednak, Panstwo
Srodka nadal bedzie gtéwnym motorem napedowym na globalnym rynku
miedzi. W przypadku podazy czerwonego metalu w tym kraju, branza
miedziowa jest jedng z nielicznych, ktéra nie cechuje sie nadmiernymi mocami
produkcyjnymi. Obecnie prowadzonych jest wiele projektéw gorniczych,
jednakze skala ich prognozowanej produkgji jest niewielka. Ponadto, wiekszos¢
z nich jest w trakcie budowy i nie wystartuje w 2015 roku. Wsréd najwiekszych
mozna wymieni¢ Tibet Qulong (ok. 120 tys. ton rocznie) oraz Tibet Xietongmen
Xiongcun (ok. 40 tys. ton rocznie).
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Strategia ,one belt one
najwieksza nadzieja
infrastrukturalnej Chin

road” jest
ekspansji

Codelco zaoferowat premie w Europie
020 USD nizsze, wiec podobnej obnizki
rynek oczekuje w Azji...

...podczas gdy japonskie huty dla
chinskim konsumentom oferujg stawki
nizsze o 10 USD

Cochilco prognozuje spadek produkcji
miedzi w Chile w tym roku 0 1,1%

Ostatnia rewizja prognoz spowodowana
jest gtéwnie przez El Abra oraz Collahuasi
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Jednym z najbardziej popularnych tematéw na konferencji, oprécz wytycznych,
w nadchodzacym trzynastym planie piecioletnim jest strategia ,one belt one
road”, ktére zrzesza¢ bedzie szereg panstw na trzech kontynentach. Zdaniem
Yang Changhua, gtéwnego analityka Beijing Antaike Information Development,
projekt ten m.in. rozszerzy mozliwosci kanatéw dystrybucyjnych dla rynku
koncentratéw miedziowych. Obecnie ok. 60% materiatu jest sprowadzane
z Ameryki natomiast jednym z zamierzen projektu jest
zwiekszenie procentowego miedziowego z  krajéw

zaangazowanych w strategie. Dlatego tez chinskie firmy miedziowe bedg miaty

Potudniowej,
udziatu wsadu

wiekszg mozliwos¢ wspotpracy z innymi krajami w zakresie eksploracji,

gornictwa, hutnictwa, rafinacji oraz przetwarzania czerwonego metalu.

Oferty premii terminowych na 2016 r. znaczaco nizsze

Wedtug doniesien Metal Bulletin, Codelco zaoferowat swoim europejskim
kontrahentom premie w wysokosci 92 USD na 2016 r. Propozycja ta jest
020 USD nizsza od stawki na 2015 r., jednak bliska premii jakg na poczatku
miesigca przedstawit Aurubis. Zrédta rynkowe oceniaja, ze Codelco zdecyduje
réwniez o obnizeniu premii dla Azji o podobng wielkos¢ - ze 133 USD na 2015 .
do 110 USD.

Japonscy producenci chinskim konsumentom
ustalenie wysokosci premii w 2016 r. na poziomie 105 USD, o 8,7% nizszym niz
115 USD w biezacym roku. Oferta ta znajduje sie w przedziale obecnie
notowanych stawek na rynku natychmiastowym: 100-110 USD, jednak wedtug
czesci opinii jest wyzsza niz spodziewane przez Chinczykéw 100 USD.

natomiast zaproponowali

Chile nie osiggnie produkcji 6 min ton w tym roku
Wedtug Chilijskiej Miedzi (Cochilco),
potudniowoamerykanski kraj wyprodukuje w tym roku jedynie 5,68 min ton

szacunkéw Komisji
miedzi, czyli 0 1,2% mniej niz w 2014 r., czego powodem najnizsze od 6 lat ceny
metalu. Wczedniej oczekiwano, ze ten najwiekszy na S$wiecie producent
czerwonego metalu przekroczy prog produkcji 6 min ton rocznie, w czym
pom&c miato uruchomienie trzech wielkich kopalh. Jednak w lipcu Cochilco,
z powodu powodzi i suszy, ktére negatywnie wptynety na miedziowy przemyst
w potnocnej i centralnej czesci kraju, obnizyta prognozy do mniej niz 5,9 min
ton.

Najnowsza redukcja przewidywan komisji odzwierciedla decyzje Freeport
McMoRan o obnizeniu kosztéw poprzez zredukowanie dziatalnosci kopalni
El Abra oraz o zatrzymaniu produkgji katod w Collahuasi, kontrolowanej przez
Anglo American i Glencore. Podaz miedzi w przysztym roku ma powrdci¢ na
Sciezke wzrostowg i zwiekszy¢ sie o 3,8% do 5,90 mIn ton, dzieki dodatkowej
produkcji Caserones oraz Sierra Gorda, a takze rozpoczeciu dziatalnosci kopalni
Antucoya, ktére zréwnowazy¢ majg nizszg produkcje kopalni Escondida.
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Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Freeport McMoRan zapowiedziat, po ogtoszeniu przewyzszajacych
oczekiwania, dalsze ograniczenie produkcji miedzi i molibdenu.
Amerykanska sp6tki zmniejszy o potowe prace w kopalni Sierrita w Arizonie
- roczne wydobycie zostanie zmniejszone o 100 mIn Ibs miedzi oraz 10 min
Ibs molibdenu. W gre wchodzi takze catkowite zamkniecie projektu. W sumie
z poprzednimi cieciami roczna produkcja bedzie wiec nizsza o 250 min Ibs
miedzi i 20 min Ibs molibdenu. Podstawowym strategicznym celem Freeport
jest ,znaczgca” redukcja 20,7 mld USD zadtuzenia spofki.

Chilijski rzad nie planuje przeznaczy¢ wiecej Srodkéw na dziatalno$¢ Codelco
po tym, jak zagwarantowat juz finansowanie w wysokosci 4 mld USD do
2020 r., pomimo, ze potrzeby sp6tki w nastepnych 5 latach wynosza az
25 mld USD, poinformowata minister gérnictwa Aurora Williams podczas
LME Week. Pani Williams dodata, ze w ciggu nastepnych 5 lat
dofinansowanie nie moze przekroczy¢ 4 mld USD, poniewaz taki poziom
zostat ustalony przez chilijski kongres.

Globalny bilans rynku miedzi rafinowanej w lipcu wyniost 8 tys. ton
nadwyzki, w poréwnaniu z 16 tys. ton deficytu w czerwcu, podata
International Copper Study Group. W ciggu siedmiu miesiecy obecnego roku
nadpodaz wyniosta réwniez 8 tys. ton., podczas gdy w analogicznym okresie
poprzedniego roku rynek znajdowat sie w deficycie 563 tys. ton. Deficyt
zapasow w wolnoctowych magazynach w Chinach w lipcu wynidst 16 tys.
ton.

Zambia obnizyta prognozy krajowej prognozy produkcji miedzi o 26%
z powodu niskich cen oraz niedoboru energii elektrycznej, podato lokalne
ministerstwo finanséw. Z jednej strony drugi najwiekszy w Afryce producent
metalu stara sie dostarczy¢ cho¢ potowe potrzebnej przemystowi energii
elektrycznej, a z drugiej niektére ze zlokalizowanych w kraju kopalni
wstrzymujg dziatalno$¢, co odbija sie na catej gospodarce. Az 70% eksportu
Zambii stanowi sprzedaz miedzi, wiec problemy przemystu czerwonego
metalu spowodowaty spadek wartosci lokalnej waluty, kwachy, wzgledem
amerykanskiego dolara az o 46%.

20 pazdziernika zakonczyt sie 12-dniowy strajk w chilijskiej kopalni miedzi
Radomiro Tomic. Strajkujgca kadra kierownicza zawarta z wladzami spoétki
dwuletni kontrakt, na mocy ktérego powstanie robocza komisja ds. zdrowia
i wydatkow. Codelco, wtasciciel kopalni, nie poinformowat o stratach
produkcyjnych powstatych w wyniku strajku.
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Metale szlachetne

W przeciagu ostatnich dwéch tygodni metale szlachetne zyskiwaly na
wartosci. Gtéwnymi czynnikami majacymi wplyw na notowania byly
zmienne informacje o podnoszeniu stép procentowych w USA oraz
poprawa popytu fizycznego.

Silny popyt na ztoto w trzecim kwartale

Jak podaja analitycy Reuters GFMS w swoim cyklicznym raporcie Gold Survey
2015 - popyt na ztote monety i sztabki wzrést w ubieglym kwartale o 26%
w stosunku do analogicznego kwartatu ubiegtego roku.

Dziatania inwestoréw detalicznych byty szczegélnie zauwazalne u najwiekszych
konsumentéw ztota (Indie, Chiny i Niemcy), gdzie zakupy wzrosty odpowiednio
0 30%, 26% oraz 19%. Tylko te trzy rynki odpowiadaty w ubieglym kwartale za
26 ton dodatkowego popytu. Gwattowna przecena w lipcu, ktéra sprowadzita
notowania ztota do najnizszego od szesciu lat poziomu, byta zdaniem GFMS
gléwnym motorem napedowym zwiekszonych zakupdw w trzecim kwartale.

Zdaniem Reuters GFMS ztoto pozostanie pod presja do momentu wyjasnienia
sytuacji w zakresie polityki FED. Warunkiem koniecznym ich zdaniem jest
sprecyzowanie skali i harmonogramu normalizacji polityki monetarne;.

Wykorzystanie ztota w wytworstwie bizuterii, jednym z najwiekszych
segmentéw popytu, spadto w ubiegtym kwartale o jeden procent do poziomu
510 ton. Europejski popyt na bizuterie obnizyt sie o 23% gtéwnie z uwagi na
zatamanie popytu w Rosji oraz Turcji. ChiAski popyt natomiast poprawit sie
0 0,5% rdr, podczas gdy popyt z Indii wzrdst w tym samym czasie o 5%. Kraj ten
tym samym przejgt ponownie pozycje lidera w konsumpcji ztota i utrzymat jg
przez pierwsze trzy kwartaty biezgcego roku. Catosciowa konsumpcja Indii
wyniosta 642 tony a chinska osiggneta 579 ton.

Kolejne wymogi regulacyjne uderzaja w rynek

Przedstawiciele gietdy LME podczas dorocznego LME Seminar zasygnalizowali
obawy o nowe zamiary dalszego regulowania rynkéw finansowych w Europie.
Posrdd zmian, ktére juz majg miejsce lub zostaty w ostatnim czasie wdrozone,
nowa edycja Dyrektywy Unijnej na temat Rynkéw i instrumentéw Finansowych
»Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID IlI)" moze bezposrednio
dotkna¢ wigkszej ilosci firm dziatajgcych na rynku. Co prawda regulacja ma na
celu ograniczenie ryzyka na rynkach finansowych, ale zdaniem niektérych
praktykéw czes$¢ z nowych zasad nie pasuje do specyfiki dziatalnosci rynkéw
metali (w tym metali szlachetnych). Taki brak dostosowania i utrudnienia
w prowadzeniu biznesu, jakie beda sie z nim wigzaty, moze sktoni¢ czes¢ firm do
ograniczenia dziatalnosci badz jej catkowitego przeniesienia poza obszar Unii
Europejskiej.

5/13



O

KGHM

Biuletyn Rynkowy | 26 pazdziernika 2015

Banki Centralne zwiekszajg rezerwy w ztocie

Jak podaje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Kazachstan 36. miesigc z rzedu
byt po stronie kupujgcych ztoto do swoich rezerw. Podobnie, do kupujacych
nalezaty Rosja i Ukraina. Kazachstan zakupit w ubiegtym miesigcu 3,22 tony
ztota i w sumie posiada juz 213,46 ton. Rosja zwiekszyta rezerwy do poziomu
1352,22 ton. Ukraina z kolei osiggneta poziom 27,06 ton. Do sprzedajacych
nalezat Meksyk, ktory wyprzedaje swoje zasoby juz od pietnastu miesiecy oraz
Turcja, ktéra zmniejszyta stan posiadania do 504,5 ton. Chiny natomiast
zwiekszyty rezerwy ztota do poziomu 1709 ton. W lipcu tego roku Paristwo
Srodka po raz pierwszy od szeciu lat podato do publicznej wiadomosci stan
swoich rezerw ukazujgc ich ponad 57% wzrost. Jak sie okazato obecne rezerwy
Chin znajduja sie na pigtym miejscu na Swiecie.

Mitsui zamyka dziatalnos¢ na rynku metali szlachetnych

Bank Mitsui w grudniu tego roku zamknie swoje londynskie i nowojorskie biura
Swiadczace ustugi w zakresie metali szlachetnych. Bank byt obecny na rynku od
1970 roku i jest kolejnym podmiotem, ktéry wychodzi z tego biznesu w ostatnim
czasie. Do tej pory Mitsui byt odpowiedzialny za handel na gietdzie w Tokio -
Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), posiadat takze swe biura w Hong Kongu.
Firma uczestniczy w codziennym (porannym i popotudniowym) ustalaniu ceny
srebra na nowej platformie - powstatej w ubieglym roku przy wspotpracy
COMEX i Reuters. Jego odejscie pozostawi juz tylko 5 bankéw, ktére bedg
odpowiedzialne za codzienne kwotowania.
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El Nino ma by¢ najsilniejszy od prawie
20 lat

Podczas gdy goretszy zachodni Pacyfik
jest sprzyja producentom cyny, niklu
i boksytow...

... jest zazwyczaj niekorzystny dla kopali
miedzi
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Pozostate metale

Ceny wiekszosci metali bazowych obnizyly sie w ciggu ostatnich dwéch
tygodni, a notowania ropy naftowej zanotowaty dwucyfrowe spadki.
Przemyst metali przygotowuje sie do sezonu El Nino, ktéry moze by¢
pozytywnym czynnikiem dla producentéw cyny, niklu i boksytéw, lecz nie
dla miedzi.

El Nino pozytywny dla producentéw niklu, lecz nie miedzi
Zjawiska pogodowe okreslane mianem El Nino, ktére w tym roku majg by¢
najsilniejsze od prawie 20 lat, wedtug niektorych ekspertédw w najblizszych kilku
miesigcach mogg by¢ zagrozeniem dla kopalh miedzi, alejednoczesnie
poprawi¢ wyniki producentéw boksytéw, niklu oraz cyny.

Mechanizmy pogodowe ElI Nino prowadza do wyzszej temperatury wod
zachodniego Oceanu Spokojnego, co przektada sie na wyzsze opady w Ameryce
Potudniowej oraz nizsze w Australii i Potudniowowschodniej Azji. Krotszy okres
monsunowy w Indonezji, Filipinach i Malezji moze wspoméc producentéw cyny,
niklu i boksytéw - kluczowych dla sektora konstrukcyjnego, transportowego
i elektronicznego materiatéw. W Indonezji, najwiekszym producencie cyny,
czesto obserwowany spadek produkcji metali w grudniu i styczniu
spowodowany jest intensywnymi ulewami, wiec bardziej suche miesigce sg dla
tego kraju korzystne. Podobnie jest w Malezji, gdzie szacuje sie, ze krétszy
sezon deszczowy moze zwiekszy¢ produkcje boksytow o 10%-20%, a kraj ten
jest drugim najwiekszym dostawcag surowca do Chin. Filipinskie kopalnie niklu
réwniez majg nadzieje, ze sucha pogoda pozwoli im prowadzi¢ dziatalno$¢ do
konca roku, a australijscy eksporterzy rudy zelaza i wegla oczekujg zmniejszenia
ryzyka pojawiania sie cyklonéw.

Podczas gdy silny El Nino pomaga kopalniom wspomnianych metali, oddziatuje
on negatywnie na goérnictwo miedzi, poniewaz niedostatek deszczu w Azji
oznacza jego nadmiar w Ameryce Potudniowej. Kopalnia Ok Tedi Mining
w Papui Nowej Gwinei byta zmuszona zawiesi¢ dziatalnos¢ po tym jak susza
uniemozliwita transport rzeczny, a Freeport McMoRan obarczyt El Nino wing za
nizsza wydajnos$¢ przerobu rudy miedzi w indonezyjskich zaktadach spétki.
Z kolei w Chile echem odbity sie skutki tegorocznych ulew, ktére zniszczyty czes¢
infrastruktury elektrycznej i podtopity niektére szyby wydobywcze.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

BLCh obcigt stopy po raz 6 w ciagu
ostatnich 12 miesiecy

Banki komercyjne beda nadal odnosic sie
do stop BLCh dopéki nowa gtéwna stopa
nie zostanie wprowadzona

Chiny: BLCh ponownie tnie i liberalizuje stopy procentowe

Po publikacjach stabych makroekonomicznych danych za Ill kwartat Bank
Ludowy Chin (BLCh) zdecydowat sie na obnizke obu gitéwnych stép
procentowych, a takze stopy wymaganych rezerw. BLCh porzucit réwniez
ograniczanie stopy depozytowej dla bankéw komercyjnych, co znaczaco
zbliza Chiny do zakoriczenia trwajacej blisko dekade liberalizacji stép.

Decyzja o zmianie stép procentowych byta széstg obnizka w ciggu ostatnich
12 miesiecy i sprowadzita on roczng stope depozytowag i pozyczkowg do
najnizszych w nowoczesnej historii Chin pozioméw, odpowiednio, 1,50% oraz
4,35%. Ciecia sg odpowiedzig na stabe dane makroekonomiczne, ktére
wskazujg na problemy Panstwa Srodka z przy$pieszeniem wzrostu oraz
spowolnieniem inwestycji, a wyrazny spadek wskaznika cen producenckich
sprawia, ze firmy wydobywcze i produkcyjne majg problemy z obstuga swojego
zadtuzenia. W konsekwencji wspotczynnik przeterminowanych kredytow
zwiekszyt sie, a cze$¢ krajowych obligacji zagrozonych byto niewyptacalnoscia.

Wraz z usunieciem ograniczenia stopy depozytowej banki komercyjne beda
miaty catkowitg wolno$¢ w ustalaniu wiasnych stawek depozytowych
i pozyczkowych, jednak BLCh wecigz bedzie punktem odniesienia dla rynku -
obecnie banki wyceniajg pozyczki i depozyty w oparciu o stopy banku
centralnego, oferujgc dodatkowo premie lub dyskonto. W rezultacie BLCh
bedzie nadal publikowa¢ stope depozytowg i pozyczkowg mimo, ze bank
centralny pracuje nad nowa gtébwna stopg, ktéra ma by¢ wprowadzona w
przeciggu 3-6 miesiecy. Kiedy juz nowa gtébwna stopa zostanie wybrana -
najbardziej prawdopodobnymi ,kandydatami” jest stopa overnight lub 7-dniowa
stopa operacji repo - prawdopodobne dalsze ciecia bedg odnosity sie juz do tej
nowej stopy.

Ludowy Bank Chin podjat kolejnag prébe stymulacji gospodarki

25 - === StOpa rezerw obowigzkowych (%) === ROCzNa stopa depozytowa (%)
= ROCZNa stopa pozyczkowa (%)

20 A

=

= 1 g
5 - ———
| grt’ L S ———

0 T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
DATA) 13-paz Bilansw handlu zagranicznym (mid USD) Wrz 60,3 60,2 48,2
SO0 13-paz  Eksport(rdr) Wrz -3,7% -5,5% -6,0%
SODD 14-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 16% WV 2,0% 1.8% w
o0 14-paz Inflacgja producencka (rdr) Wrz -59% = -5,9% -59% O
> 15-paz  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Wrz 1050 810 900
SODOO 19-paz  PKB(rdr) 11 kw. 69% WV 7,0% 6,8%
SOSSD 19-paz  PKB(sa, kdk)¥ 11 kw. 1.8% = 1,8% 1.8% O
DATATATAS 19-paz  Produkcja przemystowa (rdr) Wrz 57% WV 6,1% 6,0% w
SO0 19-paz Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Wrz 103% WV 10,9% 10,8% w»
< 19-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 10,9% 10,8% 10,8%
DSODOO 23-paz Poziom rezerwy obowigzkowej Paz 175% WV 18,0% -
Polska .
o0 14-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Sie -91,0 -747 - 505
o0 14-paz Eksport(min EUR)# Sie 12764 'V 13977 12500
DATA 14-paz Bilans narachunku biezagcym (min EUR)# Sie - 864 -1212 -1 009
<& 14-paz Podazpienigdza M3 (rdr) Wrz 8,4% 7.3% 7,6%
SOO0 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz -08% = -0,8% -
[A] 15-paz  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Wrz 67,6% 56,1% -
SODD 16-paz Infl. bazowa po wyt cen zywnosciienergii (rdr) Wrz 02% WV 0,4% 03% w
SO 16-paz Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Wrz 4,1% 3,4% 3,3%
<& 16-paz Zatrudnienie (rdr) Wrz 1,0% = 1,0% 1,0% O
SO00 19-paz Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Wrz 41% V 5,3% 4,0%
SO0 19-paz Sprzedazdetaliczna (rdr) Wrz 0,1% -0,3% 1,3% w
[ATA) 19-paz Inflacja producencka (rdr) Wrz 29% VYV -2,7% -28% w
DATA) 23-paz Stopabezrobociat Wrz 9.7% WV 9,9% 9,9% w
USA L =
[ATA) 14-paz Sprzedazdetaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#F Wrz -03% WV -0,1% -01% w
SO00 15-paz Inflacja konsumencka CPI (mdm) Wrz -02% WV -0,1% -02% O
SOO0 15-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 00% V¥V 0,2% -0,1%
oS0 15-paz Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Paz -4,5 -6,0 -20 w
SOO0 16-paz  Produkcja przemystowa (mdm)# Wrz -02% WV -0,1% -02% O
(A 16-paz  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Wrz 775% WV 77,8% 77,3%
DATA 16-paz Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Paz 92,1 87,2 89,0
DATATAS 23-paz PMI w przemyséle - dane wstepne Paz 54,0 53,1 52,7
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e

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
< 13-paz  Ankieta oczekiwan ZEW Paz 301 V¥V 33,3 --
SOO0 14-paz Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Sie -05% WV 0,8% -05% O
SOO0 14-paz Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Sie 09% WV 1,7% 1.8% w
SOO0 16-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz -0,1% = -0,1% -01% O
SOO0 16-paz Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Wrz 09% = 0,9% 09% O
< 16-paz Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sie 112 Vv 31,4 200 w
DA DATATA] 22-paz Gléwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Paz 0,05% = 0,05% 0,05% O
SOSOS 22-paz Stopadepozytowa ECB Paz -02% = -0,2% 02% O
[A] 22-paz Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Paz -77 V¥ -71 -74 w
DATATAS 23-paz  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 54,0 53,6 53,4
SO0 23-paz PMI w przemysle - dane wstepne Paz 520 = 52,0 51,7
SO0 23-paz PMI wustugach - dane wstepne Paz 54,2 53,7 53,5
Niemcy [
SOO0 13-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz -02% = -0,2% -02% O
SOO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 00% = 0,0% 0,0% O
SO0 23-paz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 54,5 54,1 53,7
SO0 23-paz PMI w przemysle - dane wstepne Paz 516 V¥ 52,3 51,7 w
Francja l l
SODO 14-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Wrz 01% = 0,1% 01% O
SODO 14-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 0,0% = 0,0% 0,1% w
SOD 23-paz PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Paz 52,3 51,9 51,6
SO0 23-paz PMI wprzemyséle - dane wstepne Paz 50,7 50,6 50,2
Wtochy l l
SO0 14-paz Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 02% = 0,2% 02% O
Wielka Brytania i:; :ﬁ,
SOO0 13-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz -01% WV 0,0% 0,0% =
SO0 14-paz Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sie 54% WV 5,5% 55% w
Japonia @
SOOD 15-paz  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sie -04% WV 0,2% --
SO0 23-paz  PMIw przemysle - dane wstepne Paz 52,5 51,0 50,5
Chile - -
DATATA DA A 15-paz Gtéwna stopa procentowa BCCh Paz 3,25% 3,00% 325% O
Kanada I s I
DA DA A 21-paz Giéwna stopa procentowa BoC Paz 0,50% = 0,50% 050% ©
SOO0 23-paz Inflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 1,0% WV 1,3% 11%

' 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: 23-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

5 295,00
10 200,00
10 600,00

1 480,50
16 075,00

1 750,00

1757,00

15,98
161,25

-

_

006,00
699,00

1,1084
4,2520
3,8200
1,3172
6,3506
691,62

0,323
-0,061
1,730
1,425
0,274
1,853

43,65
46,04
143,69

14,46
87,45
2075,15
10794,54
3412,43
2107,43
98,20

4d 44

<

4 4 <

2 tyg.

-0,5%
-4,7%
-1,0%
-7,9%
-1,5%
-4,1%
-0,8%

-0,1%
0,8%

2,9%
-3,3%

-2,4%
0,8%
2,6%
1,7%
0,1%
1,5%

0,01
0,24
0,00
-0,01
-0,25
-0,04

-12,0%
-11,5%
-7,5%

-0,15
-3,9%
3,0%
6,9%
7,2%
-1,7%
2,8%

pocz. kw.

v

v

4 < <

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

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

4,0%

-15,7%

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

9,1%
4,2%

10,8%
57%

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

-1,7%

-0,1%

-1,9%

-0,01
0,53
0,00
0,03

-0,20

-0,08

-3,2%
-2,3%
-3,9%

-0,41
-0,4%
8,1%
11,7%
11,8%
2,0%
19,8%

pocz. roku

-16,7%
-51,4%
-29,0%
-19,2%
-17,6%
-19,2%

-5,2%

4d 44

0,1%
Vv -32%

V -16,9%
V -12,4%

Vv -87%
v -02%
8,9%
13,5%
2,3%
13,9%

0,26
-1,78
-0,16
-0,20
-0,24
-0,05

4 €4 € € <

v -18,1%
v -17,4%
v -21,2%

v -0,25
v -16,2%
0,8%
10,1%
5,5%
v -9,0%
v -98%

1 rok

-21,2%
-50,2%
-29,1%
-25,4%
-17,7%
-21,5%
-12,4%

4d 44

-6,4%
-5,8%

4 <

V -20,2%
Vv -96%

Vv -12,5%
0,6%
14,4%
17,2%
3,8%
18,4%

0,38
-1,72
-0,13
-0,15
-0,43
-0,06

4 €4 € € <

<

-47,0%
-46,4%
-42,6%

4 <

v -0,13
v -25,4%
6,4%
19,3%
48,2%
v -13,4%
v -21,8%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5660,18 4 888,00 6 448,00
15 675,73 9 250,00 21 500,00
12 421,75 930500 15455,00

1702,78 1 480,00 1919,00
16 363,35 1389500 19 750,00

2010,40 1 586,50 2 405,00

1810,63 1 619,00 2 140,00

15,96 14,27 18,23
176,10 1 080,80 1 295,75

-

1 089,55 908,00 1 285,00
716,71 524,00 831,00
1,1156 1,0552 1,2043
4,1645 3,9822 4,3335
3,7341 3,5550 3,9260
1,2635 1,1728 1,3413
6,2560 6,1883 6,4128
643,21 597,10 706,24

0,288 0,251 0,345
-0,001 -0,061 0,076
1,751 1,650 2,060
1,620 1,282 1,909
0,362 0,176 0,590
2,061 1,563 2,643
50,57 38,09 61,43
54,82 40,74 66,37
174,06 135,84 233,64
16,62 11,95 40,74
97,43 85,14 105,49

2059,47 1867,61 2130,82
10990, 88 9427,64  12374,73
3767,72 2927,29 5166,35
2302,06 2036,32 2549,40
105,65 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
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

= SHFE (181,7) 450 Zrealizowane warranty (52,5)
900 - e Furopa (71,3)
COMEX (44,6) 400 e Ameryka (81,3)
800 -~ 350 — AZja (125,0)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 50
0 0 - 1 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

essess Sr.roczna(USD/t)

Price (USD/t)

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

40 -

r 85

8 000 Price (PLN/t) ceeees Srroczna(PLNA) [ 24000 e Srebro (LBMA) ¢¢<------ Cenaziota do ceny srebra
7 500 35
22 000
7 000
20 000 30
6 500
6000 18 000 2
5 500
16 000 20
5 000
- 14000 15 ’
4500 - v f s_g‘:..‘_‘} 55
u& ) '{.
4000 +—V—7F—"F——7TT—T— 77T 7T 7T 7TT 77— 12000 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 4 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 4 ——— USD/PLN EUR/PLN 5,20
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
1,00 T T T T T T T T T T 105 2,80 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: 12 - 25 pazdziernika 2015 r.

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deustche Bank Markets Research,
= GavekalDragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = SNL Metals & Mining, = Wood Mackenzie.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = Ibma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale bazowe: www.Ime.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 pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych 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 poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie 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 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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