Biuletyn Rynkowy

MiedzZ i inne surowce: Miniony okres byt relatywnie spokojny dla
metali bazowych, a cata uwaga skupiona byta na spotkaniu Fed. Cena
miedzi pozostata na zblizonym do notowanego przed dwoma
tygodniami poziomie, pomimo, ze duzej przecenie ulegty ponownie
surowce energetyczne. Anglo American ogtosit znaczace ograniczenie
swojej dziatalnosci, a Orion Mine Finance Group zdecydowata sie na
wejscie  w rynek commodities uruchamiajagc nowy fundusz
hedginowy (str. 2).

USA: Fed wreszcie zdecydowat sie na podwyzke gtéwnych stop
procentowych, po uptynieciu prawie dekady od poprzedniej takiej
decyzji. Z os$wiadczenia  po grudniowym posiedzeniu wynika,
ze normalizacja stép procentowych bedzie ~Stopniowa”,
wiec prawdopodobnie wolniejsza niz poprzednie cykle. W poréwnaniu
z przewidywaniami z wrzesénia, przewidywania co do poziomu stép
w 2016 i 2017 (tzw. dots) nieznacznie sie réznig (str. 5).

Fed rozpoczat tzw. “gotebie zaciesnienie” przez pierwsza od prawie
dekady podwyzke stop (wiecej na str. 5)

e StOpa procentowa Fed (Srednia, %)

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na konicu dokumentu (str. 10)

na dzien: 21 grudnia 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)

A Miedz 4 650,00 0,3%

V¥ Nikiel 8 655,00 -4,1%
LBMA (USD/troz)

WV Srebro 13,82 -2,2%

WV Zioto 1 062,50 -1,6%
Waluty

V¥ EUR/USD 1,0836 -0,6%

Vv EUR/PLN 4,2816 -0,8%

V¥ USD/PLN 3,9558 -0,1%

A USD/CAD 1,3882 3,9%

A USD/CLP 708,50 1,0%
Akcje

VvV KGHM 60,38 -9,2%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za
Goérna stopa proc. Fed Gru 0,50%

il

Dolna stopa proc. Fed Gru 0,25%

Prod. przemystowa (rdr) Lis 6,2%
Prod. przemystowa (rdr) Lis 7,8%

> > > > b

Stopa procentowa BCCh  Gru 3,50%
Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 6) |
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

Akcje Anglo stracity ponad 3/4 swojej
wartosci w tym roku
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

e Cena akcji Anglo American (GBP)

-77%
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Miedz i inne surowce

Miniony okres byt relatywnie spokojny dla metali bazowych, a cata uwaga
skupiona byta na spotkaniu Fed. Cena miedzi pozostata na zblizonym do
notowanego przed dwoma tygodniami poziomie, pomimo, ze duzej
przecenie ulegly ponownie surowce energetyczne. Anglo American ogtosit
znaczgce ograniczenie swojej dziatalnosci, a Orion Mine Finance Group
zdecydowata sie na wejscie w rynek commodities uruchamiajagc nowy
fundusz hedginowy.

Anglo American kolejng ofiara niskich cen

Anglo American, jedna z najwiekszych na $wiecie firm wydobywczych, skurczy
sie do utamka poprzedniej wielkosci, starajac sie przetrwac zatamanie cen
surowcow. Spotka sprzeda czes¢ aktywdw, zamknie niektére kopalnie, a takze
zredukuje zatrudnienie do 50 tys. pracownikéw, z 135 tys. obecnie, ogtosit
prezes Mark Cutifani,
przeprowadzenie restrukturyzacji. Anglo wstrzyma takze wyptacanie dywidend

nie podajac jednak horyzontu czasowego na

za druga potowe biezgcego roku i za 2016 .

Cutifani stara sie utrzymac firme na rynku, podczas gdy ceny metali nie znajdujg
sie na najnizszym od 6 lat poziomow, jednak jego dziatania z pewnoscig
sprawia, ze Anglo wyjdzie z kryzysu jako duzo mniejszy koncern. Spétka
zachowa kontrole nad 20-25 aktywami spos$rod trzech dywizji: diamentami
(jednostka De Beers), metalami przemystowymi oraz surowcami masowymi
(bulk commodities), podczas gdy obecnie jest to ok. 55 aktywoéw. Firma
koncentrowac sie bedzie na tzw. najlepszych aktywach, czyli tych, ktére wcigz
przynosza dochody nawet przy niskich cenach. Anglo juz wczesniej podawata,
ze zamierza zredukowad ilo$¢ pracownikéw, lecz wtedy plany obejmowaty
pozostawienie 100 tys. zatrudnionych.

Ceny akcji spotki znajdujg sie na rekordowo niskim poziomie, a w tym roku
akcjonariusze stracili juz 77%. Anglo w przesztosci wstrzymywata juz wyptate
dywidendy - ostatnio w 2009 r., w $rodku globalnego kryzysu finansowego.
Firma ograniczyta prognoze wydatkéw na lata 2015-17 o 2,9 mld USD oraz
zwiekszyta oczekiwane wptywy ze sprzedazy aktywéw do z 3 mid do 4 mid USD,
potwierdzajac jednoczesnie, ze jedng z gatezi, ktérej chce sie pozbyc jest niob
i fosforany. Odpisy wartosci aktywéw majg siegna¢ od 3,7 mld do 4,7 mld USD.
Wedtug prezesa ds. finansowych, przy obecnych cenach spétka nie spetnia
kryteriéw pozwalajacych na przyznanie jej ratingu inwestycyjnego. Jednakze
ewentualne obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej nie zwiekszy kosztéw
finansowania dziatalnosci, ani nie zmieni sposobu jej prowadzenia. Spétka nie
zamierza takze zwracac sie do akcjonariuszy o dofinansowanie.
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Fundusz bedzie handlowat zaréwno na
rynku derywatéw jak i fizycznym

Grupa zarzadza aktywami o wielkosci
66,3 mld USD

Orion wchodzi w rynek, na ktérym duze
podmioty stracity ponad 40 mid USD

Biuletyn Rynkowy | 21 grudnia 2015

Orion, wbrew rynkowi, zainteresowany jest surowcami
Podczas, gdy wiekszos¢ inwestorow wycofuje sie z surowcédw, Orion Mine
Finance Group uruchamia nowy fundusz hedgingowy. Firma inwestycyjna
wstyczniu  otworzy fundusz, ktéry zajmowaé sie bedzie handlem
przemystowymi i szlachetnymi surowcami, a w dalszej perspektywie
potencjalnie réwniez akcjami. Wehikut inwestycyjny, zarzadzany przez Johna
Fallona, nosi nazwe Orion Commodities Fund LP i bedzie prowadzit dziatalno$¢
zaréwno na rynku derywatéw jak i fizycznym.

Orion zatozony zostat przez Oskara Lewnowskiego w 2013 r. jako alternatywa
dla Red Kite Group. Do tej pory spétka skoncentrowana byta na finansowaniu
kopaln, przeprowadzaniu zakupéw spétek oraz dostarczaniu ustug handlowych.
Orion jest m.in. wspotinwestorem w nalezacej do Anglo American kopalni
miedzi w potnocnym Chile, a w listopadzie zakupit kopalnie cynku i otowiu
w Macedonii. Firma finansuje réwniez projekt wydobywczy ztota w Armenii.
Zesp6t Orion Commodities Fund tworzy¢ bedg m.in Michael Sheehan z Red Kite,
Matthew Heap z Louis Dreyfus Commodities oraz Raphael Bonvillian jako
zarzadajacy. Grupa w pazdzierniku posiadata aktywa w zarzadzaniu w wielkosci
66,3 mid USD.

Decyzja Orion jest dos¢ nieoczekiwana, poniewaz w tym roku czes¢ duzych
i rozpoznawalnych firm zdecydowata sie na zamkniecie swoich flagowych
funduszy surowych, w odpowiedzi na najgorszy dla surowcéw rok od 2008 r. Z
wyliczen Trafigura wynika, ze mocne spadki notowan commodities zmniejszyty
aktywa 10 najwiekszych surowcowych funduszy hedgingowych do mniej niz 10
mld USD, z 50 mld USD w 2008 r. Trudne warunki rynkowe sprawity, ze rynek
materiatéw stat sie mniej ptynny, a zamykanie funduszy sprawia, ze okazji do
zawarcia transakgji jest duzo mniej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Jak donosi Reuters, amerykanski bank inwestycyjny Morgan Stanley podjat
decyzje o zamknieciu swojej dywizji zajmujacej sie obrotem metalami
bazowymi, co jest prawdopodobnie elementem szerszego programu
ograniczenia zatrudnienia. Obszar zajmujacy sie metalami szlachetnymi nie
jest czescig tej inicjatywy.

» Chiny zwiekszg kontrole panstwa nad rynkiem metali po tym jak China
Minmetals zdecydowat sie na zakup inzynieryjnej i wydobywczej spétki China
Metallurgical Group, co sprawi, ze przychody powstatego podmiotu siegac
bedag 80 mld USD. Transakcja pomiedzy tymi dwoma pekinskimi
przedsiebiorstwami ma by¢ elementem ogtoszonego w zesztym miesigcu
przez prezydenta Xi Jinpinga planu przyspieszenia reform publicznych
spotek.

» Aurubis wstrzyma na 50 dni dziatalnos¢ zaktadu Pirdop w potudniowo-
zachodniej Butgarii w przysztym roku z powodu powaznych prac

konserwacyjnych. Czasowe zamkniecie nastgpi w kwietniu i maju,
a prowadzone prace kosztowa¢ beda spoétke ok. 44 min EUR. W 2014 r.

3/10



\§ )

KGHM

Biuletyn Rynkowy | 21 grudnia 2015

Aurubis Butgaria wyprodukowat 350 tys. ton anod, 233 tys. ton katod miedzi
oraz 1,2 min ton kwasu siarkowego. Spotka jest najwiekszym w kraju
eksporterem.

Rio Tinto zapewnit sobie 4,4 mld USD na sfinansowanie rozbudowy kopalni
miedzi w Mongolii, a ostateczna decyzja o rozpoczeciu prac nastapi
w pierwszej potowie 2016 r. Podziemne roboty konstrukcyjne Oyu Tolgoi to
jeden z trzech najwiekszych projektéw rozwojowych Rio Tinto. W ich ramach
wykopane zostanie ponad 200 km korytarzy, by dotrze¢ do 25 mild lbs
miedzi i 12 miIn troz ztota, co pozwoli sklasyfikowa¢ Oyu Tolgoi jako trzecig
na Swiecie najwiekszg kopalnie miedzi i ztota.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

USA: Fed nie rozczarowat tym razem

Fed wreszcie zdecydowat sie na podwyzke giéwnych stéop procentowych,
po uptynieciu prawie dekady od poprzedniej takiej decyzji. Z oSwiadczenia
po grudniowym posiedzeniu wynika, ze normalizacja stép procentowych
bedzie ,stopniowa”, wiec prawdopodobnie wolniejsza niz poprzednie
cykle. W poréwnaniu z przewidywaniami z wrzesnia, prognozy co do
poziomu stép w 2016 i 2017 (tzw. dots) nieznacznie sie zmienity.

Konferencja prasowa po spotkaniu nie wskazywata, ze jest to jednorazowe
dziatanie, a oSwiadczenie po decyzji wskazywato na stopniowe podwyzki oraz
oczekiwang i faktyczng inflacje zmierzajagcg w kierunku celu Fed. Dlatego tez
rynki moga oczekiwa¢ dalszych dziatan zacieSniajagcych, chociaz FOMC
rezerwuje sobie prawo do decydowania o szybkosci podnoszenia stép
w oparciu o dane, co sprawia, ze ogélny przekaz jest umiarkowanie ,gotebi”.

“Dots” przewidujg podniesienie stép Tzw. ,dots", czyli graficzne przedstawienie przewidywan cztonkéw FOMC

w przysztym roku o ok. 1 pkt proc. dotyczgce wysokosci stép procentowych, na 2016 i 2017 r. praktycznie sie nie
zmienity. Mediana na koniec przysztego roku wskazuje podwyzke o 1 pkt. proc.
- co z obecnej perspektywy moze wydawac¢ sie nieco agresywnym
zacie$nieniem, cho¢ jest to jedynie potowa z typowego tempa 2 pkt. proc.
notowanego w poprzednich cyklach. Przewodniczaca Yellen jednak wcigz
ostrzega, ze prognozy ,dots” s3 oparte o najbardziej prawdopodobny
scenariusz ekonomiczny przygotowany przez cztonkédw Komitetu i nie biorg pod
uwage istotnego ryzyka jego nieziszczenia sie.
Yellen podkredlita rowniez dtugoterminowg preferencje Komitetu do
pozostawienia sumy bilansowej Fed na powiekszonym poziomie, dopoki
normalizacja stép nie bedzie ,odpowiednio zaawansowana”, sugerujac, ze
efekty luzowania ilosciowego nie znikng tak szybko jak rynek poczatkowo sadzit.

Jesli uzna¢ historie jako wskazéwke, Fed powinien Rynek oczekuje nastepnej podwyzki nie szybciej niz

podnies¢ stopy o kolejne 5 punktéw procentowych W czerwcu
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM

5/10



o KG H M Biuletyn Rynkowy | 21 grudnia 2015

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
< 07-gru  Rezerwy walutowe (mld USD) Lis 3438 V 3526 3493 &
DATA) 08-gru  Bilansw handlu zagranicznym (mld USD) Lis 541 V¥ 61,6 640 w
OO0 08-gru  Eksport(rdr) Lis -6,8% -6,9% -5,0% w
SOO0 09-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 1,5% 1,3% 1,4%
S 09-gru  Inflacja producencka (rdr) Lis -59% = -5,9% -6,0%
> 11-gru  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lis 709 514 735 w
SOOD 12-gru  Produkcja przemystowa (rdr) Lis 6,2% 5,6% 5,7%
DAk 12-gru  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lis 102% = 10,2% 10,1%
< 12-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 11,2% 11,0% 11,1%
Polska P
DATA) 14-gru  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Paz 483 87,0 -156
o0 14-gru  Eksport(min EUR) Paz 15344 15059 15427
OO0 14-gru  Bilans narachunku biezgcym (min EUR) Paz -113 - 959 -595
<& 14-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr)# Lis 9,8% 9,1% 9,3%
SOO0 15-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis -06% V -0,5% --
(A 15-gru  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Lis 78,4% 74,8% --
SODD 16-gru  Infl. bazowa po wyt cen zywnosci i energii (rdr) Lis 02% WV 0,3% 03% w
DATA) 16-gru  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lis 4,0% 3,3% 3,9%
<& 16-gru  Zatrudnienie (rdr) Lis 1.2% 1,1% 1,1%
SO00 17-gru  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lis 7,8% 2,4% 5,7%
SO0 17-gru  Sprzedaz detaliczna (rdr) Lis 3,3% 0,8% 2,2%
DAk 17-gru  Inflacja producencka (rdr) Lis -1,8% -2,3% -2,0%
USA | =
DATA) 11-gru  Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#$ Lis 0,4% 0,1% 0,3%
DATA) 11-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Gru 91,8 91,3 920 w
SO00 15-gru  Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lis 00% WV 0,2% 0,0% O
SOOD 15-gru  Inflacgja konsumencka CPI (rdr) Lis 0,5% 0,2% 0,4%
SOOD 16-gru  Produkcja przemystowa (mdm)# Lis -06% V -0,4% 02% w
(A 16-gru  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Lis 770% WV 77,5% 774%
DATATAS 16-gru  PMI w przemysle - dane wstepne Gru 513 V¥ 52,8 526 w
DATA DA DATA] 16-gru  Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 0,50% 0,25% 050% O
DSODOO 16-gru  Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Gru 0,25% 0,00% 025% ©
SO 17-gru  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Gru -59 V¥ 1,9 10 w
SO0 18-gru  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Gru 535 WV 55,9 --
SO0 18-gru  PMI w ustugach - dane wstepne Gru 537 WV 56,1 559 w
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Publikacja
Strefa euro

PKB (sa, rdr) - dane wstepne 11 kw.
PKB (sa, kdk) - dane wstepne 11 kw.
Nakfady na aktywa trwate (kdk)# 11 kw.
Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)F 11 kw.
Produkcja przemystowa (sa, mdm) Paz
Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz
Ankieta oczekiwan ZEW Gru
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Gru
PMI w przemysle - dane wstepne Gru
PMI w ustugach - dane wstepne Gru
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalnef Lis
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lis
Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Paz
Koszty pracy (rdr) 11 kw.
Niemcy

Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lis
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lis
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Gru
PMI w przemysle - dane wstepne Gru
Klimat w bizesie IFO Gru
Francja

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Lis
Produkcja przemystowa (rdr)$ Paz
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis
PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Gru
PMI w przemysle - dane wstegpne Gru
Wiochy

Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Paz
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne# Lis
Wielka Brytania

Produkcja przemystowa (rdr)¥ Paz
Gtéwna stopa procentowa BoE Gru
Wielko$¢ skupu aktywdw BoE (mid GBP) Gru
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis
Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Paz
Japonia

PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 11 kw.
PKB (kdk, sa) - dane finalne 11 kw.
Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Paz
PMI w przemysle - dane wstepne Gru
Chile

Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis
Aktywnosé¢ ekonomiczna (rdr)# Paz
Eksport miedzi (mIn USD) Lis
Gtéwna stopa procentowa BCCh Gru

Okres

Biuletyn Rynkowy | 21 grudnia 2015

Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
16% = 1,6% 16% O
03% - 0.3% 03% O
00% WV 0,1% 02% w
0,4% 0.3% 05% w
0,6% -0,3% 0,3%
1,9% 1,3% 1,4%

339 28,3 -
540 W 54,2 542 o
53,1 52,8 52,8
539 V¥ 54,2 540 w
0,2% 0,1% 0,1%
09% - 0,9% 09% O
24,1 20,2 -
11% W 1,6% -
[
00% WV 0,4% 07% w
03% - 0.3% 03% O
04% = 0,4% 04% O
549 V¥ 55,2 550 @
53,0 52,9 52,8
109 ¥ 109 109 @
01% W 0,2% 02% -
3,6% 1.7% 2,5%
00% WV 0,1% 02% w
503 V¥ 51,0 510 w
51,6 50,6 50,6
i
2,9% 1,8% 2,0%
02% = 0.2% 0,1%
] L
i
1,7% 1,5% 1,2%
0,50% = 0,50% 0,50% O
375 - 375 375 O
0,1% -0,1% 01% O
52% W 5,3% 53% -
@
1,0% -0,8% 0,2%
0,3% -0,2% 0,0%
-1,4% = -1,4% —
525 W 52,6 =
—
39% W 4,0% 40% -
15% W 2,7% 17%
2729 2493 =
3,50% 3,25%

3,25%

' 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.

sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.
Zrédto: Bloomberg, KGHM

= od poczatku roku; sa = wyréwnany
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 21 grudnia 2015

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

- (na dzieri: 18-gru-15)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden

Nikiel
Aluminium
Cyna

Cynk

Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto ?
LPPM (USD/troz)

Platyna 1
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

4 650,00
12 000,00
8 655,00
1 508,00
14 675,00
1 498,00
1 669,00

13,82
1 062,50

852,00
553,00

1,0836
4,2816
3,9558
1,3882
6,4811
708,50

0,586
-0,131
1,720
1,672
0,263
1,990

34,73
35,05
106,33

20,70
77,45

2 005,55
10 608,19
3 578,96
1 858,87
60,38

v

v

v
v
v

v
v

2 tyg.

0,3%
14,3%
-4,1%

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

0,0%

-2,2%
-1,6%

-0,8%
2,0%

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

0,27
0,16
0,00
0,02

-0,14
0,05

-13,1%
-16,6%
-17,4%

0,40
-5,2%
-4,1%
-1,3%

1,5%
-0,5%
-9,2%

Zmiana ceny °

pocz. kw.
Vv -87%
v -0,8%
Vv -14,1%
Vv -35%
Vv -57%
Vv -96%
0,8%
Vv -57%
VvV -4,6%
VvV -62%
Vv -16,3%
v -33%
1,0%
4,8%
3,6%
2,0%
0,5%
0,80
2,28
v -0,01
0,21
v -024
v -0,01
v -23,0%
v -25,6%
Vv -28,9%
v -0,16
v -11,8%
4,5%
9,8%
17,2%
v -10,0%
Vv -26,3%

pocz. roku

-26,9%
-42,9%
-42,0%
-17,7%
-24,7%
-30,9%

-9,9%

4d4 g

VvV -13,5%
Vv -11,4%
V -29,6%
Vv -30,7%

v -10,7%
0,5%
12,8%
19,7%
4,4%
16,6%

1,29
-2,68
-0,17
-0,06
-0,27

0,02

4 4 € <

|

-34,8%
-37,1%
v -41,7%

<

0,08

v -25,8%
v -2,6%
8,2%
10,6%

v -19,7%
Vv -44,5%

1 rok

-26,8%
-40,3%
-44,2%
-20,1%
-23,6%
-29,4%
-10,0%

4d 44 qad

V -14,1%
Vv -11,4%
Vv -29,3%
Vv -30,1%

v -11,8%
1,1%
14,9%
19,7%
4,3%
14,4%

1,37
-2,66
-0,17
-0,07
-0,35
-0,01

4 €4 € € <

4

-35,8%
-40,8%
-46,5%

4 <

0,23

Vv -28,6%
v -27%
8,1%
17,1%

v -20,2%
v -45,4%

Od poczatku roku 2
Srednia Min. Maks.

5517,47 4 515,50 6 448,00
14 917,48 9 250,00 21 500,00
11 897,34 8 160,00 15 455,00

1 664,70 1 424,00 1919,00
16 111,04 1389500 19 750,00

1 939,20 1 461,50 2 405,00

1784,43 1 555,00 2 140,00

15,73 13,71 18,23
161,88 1 049,40 1 295,75

RN

RN

056,54 827,00 1 285,00

694,38 524,00 831,00
1,1101 1,0552 1,2043
4,1823 3,9822 4,3580
3,7694 3,5550 4,0400
1,2755 1,1728 1,3970
6,2781 6,1883 6,4837
652,71 597,10 715,66
0,308 0,251 0,586
-0,017 -0,133 0,076
1,747 1,650 2,060
1,615 1,282 1,909
0,343 0,143 0,590
2,030 1,563 2,643
49,07 34,73 61,43
52,90 35,05 66,37

167,50 105,65 233,64

16,67 11,95 40,74
95,01 76,60 105,49

2 061,32 1 867,61 2 130,82
10 968,78 9427,64 12374,73
3726,29 2927,29 5 166,35
2 246,04 1754,74 2 549,40
100,92 59,07 131,00

" 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) Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
1000 1 m SHFE (179,6) 450 Zrealizowane warranty (23,2)
900 - e EUropa (73,5)
COMEX (64,3) 400 e Ameryka (77,0)
800 - 350 — AZja (81,3)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
100 50
0 0 . . . . .

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

Price (USD/t) eeeese Sr.roczna(USD/t) 40 - 85
8 000 Price (PLN/t) cesees $rroczna(PLN/Y [ 24000 m— Srebro (LBMA) Cena zfota do ceny srebra
7 500 35
22 000
7 000
20000 30
6 500
6 000 18 000 25
5 500
16 000 20
5 000
14000 15
4500
4 000 ——T—T—TT—7—7T—T—7T—7T7T—T—TT—T—"—"——— 12000 10

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 (l. 0S) wg NBP

1,50 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 - USD/PLN EUR/PLN 5,20
1,45 L
70 4,00 5,00
1,40
1,35 3,80 4,80
130 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 ——————————— 105 280 4—mr—rn—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: 7 grudnia - 20 grudnia 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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