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= Miedz: MiedZ, podobnie jak inne metale (i surowce energetyczne),
rozpoczeta rok od spadkéw, spowodowanych paniczng wyprzedazg
akcji w Chinach. Nizszych notowan nie powstrzymaty dziatania
chinskich hut, dgzacych do zmniejszenia ilosci metalu dostepnego w
tym roku na lokalnym rynku. W Chile, agencja Cochilco po raz
pierwszy w historii opublikowata dane o kosztach kopalni, ktére
pokazaty, ze produkcja miedzi w zesztym roku w kraju byla w
wigkszosci zyskowna (str. 2).

= Metale szlachetne: Cena ziota pod koniec roku zanotowata
dwumiesieczne maksima w odpowiedzi na zatamanie na rynku ropy
naftowej oraz obawy inwestoréw o kondycje chinskiej gospodarki.
Zdaniem analitykéw metal powinien zyskiwa¢ w przypadku opdznienia
podwyzek stop procentowych przez Fed. Istnieje réwniez ryzyko
dalszych spadkéw gdyby inflacja w USA byta wieksza niz obecnie
prognozowana i wymagata bardziej zdecydowanych ruchéw ze strony
Rezerwy Federalnej (str. 4).

* Inne metale: Indonezja rozwaza mozliwosci zmiany ograniczen
eksportu koncentratéw, poniewaz niskie ceny metali zagrazajg
planom inwestycji w przemyst przerdbczy w kraju (str. 6).

= Chiny: Poczatek nowego roku zaskoczyt inwestoréw gwattowng
wyprzedazg na chinskich rynkach akgcji. W ciggu pierwszych pieciu dni
handlu w 2016 roku indeksy gietd w Szanghaju (Shanghai Composite
Index) i Shenzehen (CSI300) stracity na wartosci okoto 11% (str. 7).

Chiny ponownie psujg nastroje - indeks Shanghai Composite
pociggnat za sobg wszystkie gtéwne indeksy akcji (wiecej na str. 7)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 12)
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| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 3-tyg. zm.

LME (USD/t)

V¥ Miedz 4 486,50 -3,5%

V¥ Nikiel 8 405,00 -2,9%
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Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale bazowe i szlachetne | Pozostate surowce

SRB ma kupié¢ 150 tys. ton w pierwszym
kroku

Dziewieciu duzych producentéw obnizy
sprzedaz spot o 200 tys. ton, po
wczesniejszych cieciach 350 tys. ton

Sredni koszt gotéwkowy w Chile w 11 kw.
2015 r. wyniést 1,625 USD/lb

Miedz

Miedz, podobnie jak inne metale (i surowce energetyczne), rozpoczeta rok
od spadkéw, spowodowanych paniczna wyprzedazg akcji w Chinach.
Nizszych notowan nie powstrzymaty dziatania chiiskich hut, dgzacych do
zmniejszenia ilosci metalu dostepnego w tym roku na lokalnym rynku.
W Chile, agencja Cochilco po raz pierwszy w historii opublikowata dane o
kosztach kopalni, ktére pokazaly, ze produkcja miedzi w zesztym roku w
kraju byta w wiekszosci zyskowna.

Chiny gromadzg zapasy i obnizajg sprzedaz by wspoméc ceny
Agencja odpowiedzialna za zarzadzanie zapasami w Chinach ma wkroétce
rozpocza¢ skupowanie miedzi z lokalnego rynku, po apelach krajowych hut,
by wesprze¢ ceny surowca. Paristwowe Biuro Rezerw (State Reserves Bureau,
SRB) zaprosito juz przynajmniej jednego duzego producenta do przetargu na
sprzedaz katod miedzianych, podat Reuters. SRB ma zdecydowac sie na nabycie
do 150 tys. ton metalu, a zakup ten jest prawdopodobnie pierwszym krokiem
wigkszego programu zmniejszenia podazy miedzi na rynku.

Kilku duzych producentéw miedzi zaproponowato pod koniec zesztego roku,
by Pekin uruchomit nowy plan gromadzenia surowca. Huty juz od korca
listopada wspominaty, ze SRB powinno interweniowa¢ na rynku po tym, jak
ceny metalu w drugiej potowie roku spadty w okolice 6-letnich miniméw.
Program skupu miedzi zostat przygotowany analogicznie do rozpatrywanego
planu gromadzenia aluminium, ktéry finansowany ma by¢ komercyjnymi
pozyczkami.

Dodatkowo, by przeciwdziata¢ niskim cenom, dziewie¢ duzych hut w Chinach
zdecydowato sie na ograniczenie sprzedazy spot metalu o 200 tys. ton w | kw.
2016 r., co stanowi ok. 10% produkcji rafinowanej miedzi w kraju w | kw. 2015 r.
Ta decyzja jest dodatkowym obnizeniem podazy, po wczes$niejszym cieciu na
2016 r. o przynajmniej 350 tys. ton. Dziewie¢ firm, ktére zgodzily sie na
zmniejszenie sprzedazy nalezy do Zespotu Zakupéw Chinskich Hut (China
Smelters Purchase Team), a w ich sktad wchodzg m.in. Jiangxi Copper, Tongling
Nonferrous Metals oraz Jinchuan Group. Najnowsza propozycja zaktada
gromadzenie rafinowanego metalu w magazynach zamiast jego sprzedazy na
rynku spot oraz finansowanie zapaséw przez banki. Producenci moga wznowic
sprzedaz w sytuacji, gdy ceny na krajowym rynku natychmiastowym wzrosng
powyzej 40 tys. RMB.

Chile po raz pierwszy w historii publikuje dane kosztowe
Chile, najwiekszy producent miedzi, zaskoczyto inwestoréw po raz pierwszy

w historii publikujgc dane dotyczace kosztéw prawie catego lokalnego
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przemystu wydobywczego. Wedtug publikacji ,,Cost Observatory” sredni koszt
gotéwkowy produkcji miedzi w kraju w Il kw. 2015 r. spadt do 1,625 USD/Ib
z poziomu 1,655 USD/Ib notowanego w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Indeks, ktéry obejmuje 19 projektow wydobywczych w Chile i reprezentuje ok.
91% krajowej produkcji miedzi ogétem, pokazuje réowniez, ze spotki gérnicze
zyskaty na nizszych cenach paliwa i energii, obnizajac koszty 0 4,9 centa na funt
w Il kw. Te dane stojg w sprzecznosci z raportami lokalnych zrzeszen
wydobywcéw, ktére moéwity, ze wiekszos¢ producentéw balansuje na granicy
optacalnosci. Rzagdowa agencja podkresla jednak, ze ten pierwszy w historii
raport obejmuje dane do czerwca i w zwigzku z tym nie odzwierciedla dziatan
podjetych przez spotki w drugiej potowie roku.

Pomimo ostrzezen plyngcych 2z sektora, wiekszos¢ chilijskich
producentéow byta w zesztym roku jednak dochodowa
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Zrédto: Cochilco, Bloomberg, KGHM

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

» Zarzad Codelco zdecyduje wkrotce o losach wartego 3 mld USD projektu
Rajo Inca, ktoéry zapewni¢ ma ciggtos¢ dywizji Salwador. W przypadku
pozytywne] decyzji Rajo rozpocznie dziatalno$¢ w 2021 r.

* Globalny rynek miedzi rafinowanej we wrze$niu, z pominieciem zmian
w chinskich magazynach wolnoctowych, pozostawat w deficycie w wysokosci
25 tys. ton, podata International Copper Study Group, a po uwzglednieniu
sezonowosci w popycie i podazy bilans byt dodatni na poziomie 30 tys. ton.
Nadwyzka za 9 miesiecy 2015 r. wyniosta 35 tys. ton, a po uwzglednieniu
sezonowosci 122 tys. ton.

» Zambia, drugi najwiekszy afrykanski producent miedzi, wprowadzi zmienny
podatek od kopalin, ktéry uzalezniony bedzie od cen metali. Stawki
ksztattowac¢ sie bedag w przedziale 3% do 9% zaréwno dla kopaln
odkrywkowych jak i podziemnych. Zambia juz w czerwcu obnizyta wysokos¢
pobieranych danin: dla kopalni gtebinowych do 6% z 9%, a dla
odkrywkowych do 9% z 20%.
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W Chinach powstat nowy rynek obrotu
ztotem

10 bankéw bedzie petnilo role
animatoréw rynku pierwszego stopnia, a
sze$¢ kolejnych zostanie animatorami
stopnia drugiego
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Metale szlachetne

Cena ztota pod koniec roku zanotowata dwumiesieczne maksima
w odpowiedzi na zalamanie na rynku ropy naftowej oraz obawy
inwestorow o kondycje chinskiej gospodarki. Zdaniem analitykéw metal
powinien zyskiwaé w przypadku opéznienia podwyzek stép procentowych
przez Fed. Istnieje réwniez ryzyko dalszych spadkéw, gdyby inflacja w USA
byta wieksza niz obecnie prognozowana i wymagata bardziej
zdecydowanych ruchéw ze strony Rezerwy Federalnej.

Ztotow 2015

W ubieglym roku moglismy obserwowac rézne wydarzenia na rynku ztota. Do
najciekawszych wydarzen nadajacych kierunek ruchom cenowym zaliczy¢
mozna:

» Rynki azjatyckie z Chinami i Indiami na czele generowaty silny popyt na ztoty
kruszec.

= Swiatowy popyt na ziote sztabki i monety podwoit sie od czasu sprzed
kryzysu i jego sita w Europie ma obecnie mocne i stabilne podstawy.

* Przeréb ztomdw znaczgco zmalat, podobnie jak gérnicza produkcja ztota.

» Rzad Indii wprowadzit program tzw. monetyzacji ztota: do obiegu trafity
obligacje na ztoto oraz rzadowa ztota moneta. Celem procesu monetyzacji
jest zmniejszenie zasobdéw fizycznego ztota (szacowanych na 22 tys. ton)
w prywatnych rekach.

» W Chinach po raz pierwszy od wielu lat wtadze podaty w oficjalnym
komunikacie stan rezerw ziota. Rynek przyjat tg informacje bardzo
pozytywnie, gdyz zwieksza ona jego przejrzystos¢.

» Cena ziota obnizyta sie w ubieglym roku o wiecej niz 10%, gtéwnie z uwagi
na oczekiwania inwestoréw na wzrost stép procentowych w USA. Niskie
stopy procentowe utrzymywane do 2013r. byly gtdwnym czynnikiem
napedzajgcym dynamiczne wzrosty rynku kruszcu.

Chiny mocniej zaznaczajg swojg obecnos¢ na rynku ztota

W ostatnim czasie w Chinach uruchomiono nowg miedzybankowg platforme
handlowg w ramach budowy krajowego rynku ztota. Mechanizm rozliczeniowy
zostat przygotowaly tgcznie przez gietde Shanghai Gold Exchange oraz China
Foreign Exchange Trading System.

Posréd dziesieciu animatoréw nowopowstatego rynku znajdg sie cztery
najwieksze banki chinskie oraz lokalny oddziat Australia and New Zealand
Banking Group ANZ. Kolejnym szeSciu mniejszym chifskim podmiotom
przyznano status animatoréw drugiego stopnia. Przed wprowadzeniem nowego
mechanizmu rozliczania banki nie miaty mozliwosci handlu bezposrednio ze
soba, byly natomiast zmuszone do zawierania transakcji przez gietde
w Szanghaju.
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Magazyny ztota w Londynie nalezace do
Deutsche banku zostaty wziete w leasing
przez Chinski bank ICBC
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ICBC rozwija biznes zwigzany z obrotem ztotem

ICBC Standard Bank nabyt prawa do uzytkowania skarbca ztota nalezacego do
Deutsche Banku. To kolejny wyrazny krok zaznaczajgcy wzrastajgcg pozycje
tego banku na rynku metali szlachetnych. ICBC nabyt w ubiegtym roku udziaty
kontrolne w Standard Banku oraz zaaplikowat na pozycje cztonka rozliczajgcego
na londynskiej gietdzie ztota i srebra. Potagczony chirisko-potudniowo afrykanski
ICBC Standard Bank planuje wypetni¢ luke, jaka powstata po bankach
»Zachodnich”, ktére w ostatnim czasie wycofaty sie z biznesu zwigzanego
z towarami i metalami szlachetnymi.

Skarbiec ziota, ktéry bedzie wykorzystywany przez ICBC Standard Bank ma
pojemnos¢ 1 500 ton i jest zarzgdzany przez brytyjskg firme ochroniarskg 4GS.
Deutsche Bank, ktéry wybudowat ten skarbiec na swoje potrzeby w 2015 roku,
zrezygnowat z pozycji cztonka rozliczajgcego na gietdzie ztota oraz wycofat sie
z udziatu w ustalaniu dziennej ceny ztotego kruszcu.
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Zakaz eksportu koncentratéow ma wejsé
w zycie w przysztym roku

Producenci z  Filipin i Australii
wykorzystali niedostepnosé
indonezyjskiego surowca

Pojawiajg sie takze gtosy, ze zmianie ulec
moze réwniez zakaz eksportu rud
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Inne metale

Indonezja rozwaza mozliwosci zmiany ograniczen eksportu koncentratéw,
poniewaz niskie ceny metali zagrazajg planom inwestycji w przemyst
przerébczy w kraju.

Indonezja moze znies¢ ograniczenie eksportu koncentratéw
Indonezja zastanawia sie nad poluzowaniem regulacji dotyczgcych eksportu
koncentratbw metali z jednoczesnym utrzymaniem zakazu wywozu
nieprzetworzonej rudy, poinformowat Minister Energii i Zasobdéw Mineralnych
Sudirman Said. Polityka dotyczaca dostaw koncentratow, ktére wedtug
obecnego prawa majg by¢ wstrzymane od 2017 r., by zmusi¢ kopalnie do
budowy hut w kraju, powinna zosta¢ zweryfikowana, by przynies¢ maksymalng
warto$¢ dla krajowej gospodarki, powiedziat minister. Rzad ma wkrétce
rozpoczg¢ prace nad zmianami w prawie gorniczym.

Ograniczenia wprowadzone przez Dzakarte miaty na celu pobudzenie inwestycji
w lokalny sektor przetwdrczy, pozwalajgc Indonezji na produkcje wyzszej jakosci
materiatéow. Jednak po tym jak w styczniu 2014 r. wprowadzono zakaz wywozu
rud ceny metali bazowych zanurkowaty w odpowiedzi na spowolnienie Chin,
ana ograniczeniach skorzystali konkurenci, jak Filipiny i Australia. Jesli nie
dojdzie do zmiany prawa, to eksport koncentratéw nie bedzie mozliwy juz od
stycznia 2017 r.

Przed wprowadzonym w 2014 r. zakazem Indonezja byta najwiekszym na
Swiecie dostarczycielem wydobywanego niklu, oraz najwiekszym dostawca
boksytow do Chin. Niskie ceny metali sg wiec wyzwaniem dla promowania
krajowego sektora przerobczego, powiedziat S. Said, cho¢ jednoczesnie rzad
gotowy jest wspiera¢ rozwoj w tej kwestii. Mocna przecena niklu odbita sie
wyraznie na indonezyjskich producentach tego metalu. Jedna ze spotek, ktére
zdecydowaty sie na budowe huty po wprowadzeniu zakazu eksportu, chifsko-
indonezyjska Tsingshan Bintangdelapan Group, notuje straty w wysokosci
2 000 USD/t. Dlatego niektérzy z uczestnikdw rynku zastanawiajg sie czy rzad
nie zdecyduje sie takze na poluzowanie regulacji dotyczgcych eksportu
nieprzerobionych mineratow.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Stabe dane PMI po raz kolejny wywotaty
spadki

Chaotyczne decyzje chinskich oficjeli
nadwyrezyty wiare inwestoréow

Chiny: Obawy w Panistwie Srodka wywotaty gietdowe spadki
Poczatek nowego roku zaskoczyt inwestoréw gwattowna wyprzedaza na
chiniskich rynkach akcji. W ciggu pierwszych pieciu dni handlu w 2016 roku
indeksy gietd w Szanghaju (Shanghai Composite Index) i Shenzehen
(CSI 300) stracity na wartosci okoto 11%.

Negatywna atmosfera w Panstwie Srodka rozprzestrzenita sie bardzo szybko po
catym Swiecie i wiekszo$¢ najwazniejszych gietd takze pograzyta sie
w czerwonych kolorach. Indeks Dow Jones Industrial Average stracit na wartosci
5,2% w ciggu 4 pierwszych dni, co byto najgorszym otwarciem od 1896 roku.

Przecena w Chinach zostata wywotana przez kilka wydarzen. Kolejny raz na
rynku pojawity sie negatywne dane makroekonomiczne, w szczegélnosci odczyt
Caixin PMI (48,2 wzgledem 49,0), indeksu aktywnosci menedzeréw zakupowych,
uwazanego za dobry wskaznik aktywnos$ci gospodarki. To wywotato obawy,
ze spowolnienie w Chinach moze by¢ powazniejsze niz wskazujg na to
dostepne, ale mato transparentne dane gospodarcze.

Dodatkowo, chaotyczne decyzje chinskich oficjeli nadwyrezyty wiare
inwestorow, ze Pekin poradzi sobie z przechodzacg transformacje gospodarka.
Dewaluacja juana przeprowadzona w czwartek 7 stycznia zostata
zinterpretowana przez rynek jako potwierdzenie, ze wiadze Panstwa Srodka sg
zaniepokojone coraz bardziej stabngca gospodarka. W celu wzmocnienia
sentymentu inwestoréw chinscy regulatorzy w czwartek wprowadzili takze
nowe zasady obrotu akcjami na gietdzie, ktére ograniczaja mozliwosci
sprzedazy akcji przez najwiekszych udziatowcéw. Niemniej jednak wielu
analitykéw spodziewa sie, ze taki ruch niewiele pomoze i oczekuje, ze tendencja
spadkowa na gietdach chinskich bedzie kontynuowana w kolejnych miesigcach.

Pierwsza przecena chinskich akcji miata miejsce |VIX Index jest na najwyzszym poziomie od sierpnia

w potowie ubieglego roku. Czy czeka nas powtoérka?

2015. Czy ,Indeks strachu” jest napedzany przez Chiny?
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
DATATA] 01-sty Oficjalny PMI w przemysle Gru 49,7 49,6 498
DATATA] 04-sty PMI w przemysle wg Caixin Gru 482 V 48,6 489
<> 07-sty Rezerwy walutowe (mld USD) Gru 3330 V¥V 3438 3415 @
DDATATAS 09-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 1,6% 1,5% 1,6% O
DATA] 09-sty Inflacja producencka (rdr) Gru -59% = -5,9% -58% w
DATA] 27-gru  Zyskiprzedsigbiorstw przemystowych (rdr) Lis -1,4% -4,6% -
Polska _
DATATA) 04-sty PMI w przemysle Gru 521 = 52,1 523 w
DATATATA) 04-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru -0,5% -0,6% -04% w
DATA] 23-gru  Stopa bezrobocia Lis 9,6% = 9,6% 9.7% w
> 31-gru  Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Gru 02% = 0,2% 02% O
USA =
DATATA] 04-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 512 V¥ 51,3 51,1
DATA] 04-sty Indeks ISM Manufacturing Gru 482 VWV 48,6 490
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 54,0 53,5 -
SO0 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 54,3 53,7 54,0
DATA] 08-sty Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Gru 292 252 200
DATA] 08-sty Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Gru 99% = 9,9% -
DATA] 08-sty Stopa bezrobocia (gtéwna) Gru 50% = 5,0% 500 O
< 08-sty Srednie zarobki godzinowe (rdr) Gru 2,5% 2,3% 27% w
DATATATA LA 22-gru  PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. 20% V¥V 2,1% 1,9%
> 22-gru  Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Gru 6,0 -3,0 -1,0
DATA] 23-gru  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lis 0,3% 0,0% 03% O
SO00 23-gru  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lis 0,1% 0,0% 01% O
SO0 23-gru Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lis 1.3% = 1,3% 1.3% O
DATA] 23-gru  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne Lis 00% WV 2,9% -0,6%
SO0 23-gru Dochéd osobisty (sa, mdm) Lis 03% V 0,4% 0,2%
o0 23-gru  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Gru 92,6 91,8 92,0
> 28-gru  Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Gru -201 'V -4,9 -70 w
> 29-gru  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf Paz 183 183 183 w
Strefa euro
SO0 04-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 53,2 53,1 53,1
DADATATAS 05-sty Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Gru 09% = 0,9% 1,0% w
DATATATA) 05-sty Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Gru 02% = 0,2% 03% w
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 54,3 54,0 54,0
SO0 06-sty PMI w ustugach - dane finalne Gru 54,2 53,9 53,9
o0 06-sty Inflacja producencka (rdr)# Lis -32% = -3,2% 32% O
SO0 07-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lis 14% WV 2,4% 20% w
DATA] 07-sty Stopa bezrobocia¥ Lis 105% WV 10,6% 10,7% w»
> 07-sty Indeks pewnosci ekonomicznej Gru 107 106 106
> 07-sty Indeks pewnosci przemystowej Gru -2,0 -32 -29
(A 07-sty Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Gru -57 = -57 -57 O
> 07-sty Wskaznik klimatu biznesowego Gru 0,4 0,4 0,4
< 21-gru  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Gru -5,7 -59 -59
< 30-gru  Podaz pienigdza M3 (rdr) Lis 51% V 5,3% 52% w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DATATA] 04-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 532 53,0 53,0
DATATATA) 04-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 02% WV 0,3% 04% w
DATATATA) 04-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Gru 03% WV 0,4% 0,6% w
o0 05-sty Stopa bezrobocia Gru 6,3% = 6,3% 63% O
SO0 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 55,5 54,9 54,9
SO0 07-sty Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Lis 2,1% -1,6% 1,1%
SO0 07-sty Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lis 23% V 2,5% 37% w
DADATATA) 08-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis 01% WV 0,4% 0,5% w
o0 22-gru Indeks pewnosci konsumentéw GfK Sty 9,4 9,3 9,3
Francja l l
DATATA] 04-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 514 V 51,6 51,6 w
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) - dane finalne Gru 501 V¥ 50,3 503 w
DDATA T 08-sty Produkcja przemystowa (rdr)# Lis 28% V 3,7% 30% w
DATATATATA] 23-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 1,1% V¥V 1,2% 12% w
SODO0 23-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 03% = 0,3% 03% O
Wiochy l l
SO0 04-sty PMI w przemysle Gru 55,6 54,9 54,9
DATATATA) 05-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Gru 01% WV 0,2% 04% w
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) Gru 56,0 54,3 --
DATA] 07-sty Stopa bezrobocia - dane wstepne Lis 1M13% V¥ 11,5% 11,5% w
Wielka Brytania :; g
SO0 04-sty PMI w przemysle (sa)t Gru 519 V¥ 52,5 528 w
DATATA] 06-sty PMI ogélny (composite)f Gru 553 V¥ 55,7 --
SOOO0 23-gru PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 21% V 2,3% 23% w
SOOO0 23-gru PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 04% V 0,5% 05% w
Japonia @
SO0 04-sty PMI w przemysle - dane finalne Gru 52,6 52,5 -
DATATA] 06-sty PMI ogdlny (composite) Gru 522 WV 52,3 --
DADATATA) 25-gru  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lis 03% = 0,3% 03% O
SOOD 28-gru Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lis 1,6% -1,4% 1,6% O
Chile - -
SO0 05-sty Aktywnosé¢ ekonomiczna (rdr) Lis 1,8% 1,5% 25% =
SO0 07-sty Eksport miedzi (min USD) Gru 2597 V¥ 2729 --
o0 07-sty Wynagrodzenie nominalne (rdr) Lis 55% WV 57% 56% w
DATATATA) 08-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 4,4% 3,9% 45%
DATATA] 30-gru  Produkcja miedzi ogétem (tony) Lis 486128 WV 500 720 -
DATATA] 30-gru  Produkcja wytworcza (rdr) Lis -0,2% -3,0% -0,3%
Kanada I *I
DADATA] 08-sty Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Gru 22,8 -35,7 10,0
DOODO0 23-gru PKB (rdn)¥ Paz -02% WV 0,1% -01% w

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

2 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; + = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 08-sty-16) - Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 3 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 4 486,50 V 35% V -46% V -46% V -280% 4 578,50 4486,50 4647,00
Molibden 12 000,00 = 00% = 00% = 00% WV -42,9% 11 950,00 11 750,00 12 000,00
Nikiel 8 405,00 VvV 29% VvV -30% V -30%0 WV -452% 8 467,00 8 315,00 8 620,00
Aluminium 1 476,00 V 21% VvV -21% V -21% V -16,9% 1 465,40 1 455,00 1 476,00
Cyna 13 950,00 V 4% V -45% V -45% WV -29,4% 14 152,00 13850,00 14 560,00
Cynk 1 478,50 VvV -13% VvV -76% V -7,6% WV -31,6% 1514,40 1477,00 1 554,00
Otéw 1 647,00 VvV -13% VvV -86% V¥V -86% V -11,1% 1689,10 1613,00 1762,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,04 1,6% 1,6% 1.6% WV -14,2% 14,02 14,00 14,04
Ztoto ! 1101,85 3,7% 3,7% 37% V  -94% 1091,77 1 077,00 1106,35
LPPM (USD/troz)
Platyna 1 874,00 2,6% 0,2% 02% WV -28,4% 879,60 865,00 893,00
Pallad * 505,00 VvV 87% V -7.7% V -77% V -36,2% 520,80 486,00 550,00
Waluty 3
EUR/USD 1,0861 02% Vv -02% WV -02% V -7,7% 1,0823 1,0742 1,0898
EUR/PLN 4,3457 1,5% 2,0% 2,0% 1,1% 4,3261 4,2935 4,3475
USD/PLN 3,9963 1,0% 2,4% 2,4% 9,5% 3,9851 3,9281 4,0085
USD/CAD 1,4151 1,9% 2,2% 2,2% 19,8% 1,4052 1,3969 1,4151
USD/CNY 6,5948 1,8% 1,6% 1,6% 6,1% 6,5586 6,5159 6,5948
USD/CLP 721,31 1,8% 1,6% 1,6% 17,3% 715,87 710,16 721,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,621 0,04 0,01 0,01 0,37 0,617 0,612 0,621
3m EURIBOR -0,143 v -001 w -001 w -001 w -021 -0,137 -0,143 -0,132
3m WIBOR 1,720 - 0,00 - 0,00 - 000 v -034 1,720 1,720 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,501 v 017 v -024 v -024 v -014 1,607 1,501 1,709
5-letni swap st. proc. EUR 0,234 v 003 v -010 w -0,10 w -0,12 0,260 0,234 0,309
5-letni swap st. proc. PLN 1,963 v -003 v -003 w -003 0,17 2,010 1,963 2,040
Paliwa
Ropa WTI Cushing 33,16 v -45% Vv -105% V¥ -10,5% V¥ -32,0% 34,63 33,16 36,76
Ropa Brent 32,05 v -86% Vv -103% WV -103% WV -36,3% 33,85 32,05 36,23
Diesel NY (ULSD) 101,46 VvV -46% Vv -57% Vv -57% Vv -41,1% 104,80 101,46 108,03
Pozostate
VIX 27,01 6,31 8,80 8,80 10,00 22,53 19,34 27,01
BBG Commodity Index 76,73 vV -009% Vv -23% Vv -23% WV -260% 77,12 76,64 77,91
S&P500 1922,03 v 42% v -60% Vv -60% Vv -68% 1 976,95 1922,03 2 016,71
DAX 9 849,34 v -72% Vv -83% Vv -83% 0,1% 10 127,35 9849,34 10310,10
Shanghai Composite 3186,41 v -11,0% V¥ -10,0% V¥ -10,0% Vv -33% 3251,44  3125,00 3361,84
WIG 20 1725,14 v 72% Vv -72% Vv -72% V -26,9% 1 766,76 1725,14 1 804,42
KGHM 54,60 Vv -96% VvV -140% WV -140% WV -52,1% 57,67 54,60 60,21

* zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoéch 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 gieldowe (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM
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| MiedzZ - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa 0s$) za tone
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

USD - indeks dolara (I. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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rodto: Bloomberg, KGHM

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0$) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 21 grudnia 2015 - 10 stycznia 2016.

= 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)
= srebroizioto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna orazpallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz 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 mogg ulec
zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac. 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 bgdz 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 MiedzZ S.A.

Departament Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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