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Miedz: Miedz zachowywata sie relatywnie stabilnie w ciggu ostatnich
2 tygodni i pozostawata ponizej poziomu 4 500 USD/t, podczas gdy
szeroki indeks surowcéw (BCOM) spadt o 1,9%, ponownie gtéwnie za
sprawg ropy naftowej. Wedtug analizy banku Citi, obecne ceny
czerwonego metalu sg nizsze niz 90. percentyl kosztu C1 powiekszony
0 naktady w inwestycje odtworzeniowe, co moze zagrozi¢ podazy w
krotkim i$rednim terminie. W szerszej perspektywie rynku
commodities, Moody's poinformowat o weryfikacji 55 spotek
wydobywczych pod katem potencjalnych obnizek ich ratingu (str. 2).

Metale szlachetne: W ostatnim czasie ztoto zanotowato wzrosty.
Ruchy cenowe stymulowane byly przewidywaniami inwestoréw,
ktérzy zaktadali, ze amerykanski Fed moze mie¢ mniej argumentéw
przemawiajgcych za podwyzkami stép procentowych z uwagi na
chwiejng kondycje gospodarki (str. 5).

Polska: W ostatnich dwdch tygodniach
Standard&Poor’s (S&P) zaskoczyta rynek obnizajgc diugoterminowa
wiarygodnos¢ kredytowa Polski w obcej walucie z A- (perspektywa
pozytywna) do poziomu BBB+ z perspektywg negatywng (str. 6).

agencja ratingowa

PLN od poczatku roku stracit wzgledem EUR juz ponad 4%, do czego
przyczynita sie takze obnizka ratingu Polski przez S&P (wiecej na str. 6)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 11)

na dzien: 25 stycznia 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
V¥ Miedz 4 468,00 -0,4%
A Nikiel 8 725,00 3,8%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 14,17 0,9%
V Zioto 1 096,25 -0,5%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0808 -0,5%
A EUR/PLN 4,4460 2,3%
A USD/PLN 4,1031 2,7%
= USD/CAD 1,4151 0,0%
A USD/CLP 726,63 0,7%
Akcje
A KGHM 55,20 1,1%

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

| Wazne dane makroekonomiczne
Dane Za

PKB (rdr) IV kw. 6,8% ¥
Prod. przemystowa (rdr) Gru 59% V

Sl Prod. przem. (wda, rdr) Lis 1,1% V¥
B= cpi(an Gru  07% A
mmmm Sprzedaz detaliczna (rdr)  Gru  4,9% A

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

Pomimo 33-procentowego spadku
nakladéw odtworzeniowych 20% podazy
na Swiecie notuje straty

Zaktécenia produkcji w 2015 r. wyniosty
9% i w 2016 r. rowniez maja by¢ wysokie

Miedz

Miedz zachowywata sie relatywnie stabilnie w ciggu ostatnich 2 tygodni
i pozostawata ponizej poziomu 4 500 USD/t, podczas gdy szeroki indeks
surowcow (BCOM) spadt o 1,9%, ponownie gtéwnie za sprawg ropy
naftowej. Wedtug analizy banku Citi, obecne ceny czerwonego metalu sa
nizsze niz 90. percentyl kosztu C1 powiekszony o naktady w inwestycje
odtworzeniowe, co moze zagrozi¢ podazy w krétkim i srednim terminie.
W szerszej perspektywie rynku commodities, Moody's poinformowat
o weryfikacji 55 spétek wydobywczych pod katem potencjalnych obnizek
ich ratingu.

Niskie ceny zagrazajg podazy w krotkim i Srednim terminie
Malejace budzety na inwestycje odtworzeniowe oraz spadajgce ceny surowcow
towarzyszacych zagrazaja ambitnym planom producentéw, by redukowac
koszty. Wedtug analiz Citi, niektérzy wydobywcy w ubiegtym roku dostosowali
swoje koszty do trendu cenowego, jednak dalsze ograniczanie naktadow
odtworzeniowych moze doprowadzi¢ do zacofania technicznego, ktére
niekorzystnie wptynie na obecnie juz staby wzrost podazy w krétkim i $rednim
terminie.

W poprzednich spadkowych cyklach, koszt C1 wraz z naktadami na inwestycje
odtworzeniowe wyznaczaty dolng granice ceny miedzi - w latach 1991-94 oraz
1997-99 cena czerwonego metalu nie pozostawata dtugo ponizej tej sumy. Dane
Wood Mackenzie sugeruja, ze poziom tych kosztéw wynosi obecnie
4950 USD/t, cho¢ w zesztym roku byto to $rednio 5265 USD/t. Spadek ten
wynika gtéwnie z 33-procentowej obnizki naktadéw odtworzeniowych:
z780USD/t do 525 USD/t. Nawet jednak to zatamanie sie wydatkéw
odtworzeniowych nie powstrzymuje 20% swiatowych producentéw metalu
przed notowaniem strat. Pomimo znaczacego ograniczania naktadéw
odtworzeniowych w kopalniach krajéow rozwinietych, dane Wood Mackenzie
sugeruja, ze dalsze prawdopodobne ciecia spowodujg kolejne ograniczenia
produkcji - ze wzgledéw technicznych lub ekonomicznych. CRU International
przewiduje, ze globalna produkcja gérnicza miedzi wzrosnie w tym roku jedynie
0 0.5%, po wzroscie o 3.0% w ubiegtym roku, natomiast produkcja rafinowanej
postaci metalu zmniejszy sie.

Citi szacuje, ze w 2015 r. niezrealizowana w stosunku do planéw z poczatku
roku produkcja miedzi wyniosta 9%, duzo powyzej zaktadanego poziomu.
Analitycy przewiduja, ze stopa zaktocen podazy bedzie wysoka réwniez
w biezacym roku, takze dlatego, ze wiele ze znajdujacych sie w rudzie miedzi
metali towarzyszacych stracito na wartosci, co zmniejsza zachete do uwaznego
zarzadzania kosztami operacyjnymi. Ciecia produkcji w tym roku juz sie w
zasadzie zaczety: Imperial Metals poinformowata, ze jej kanadyjska kopalnia
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Anglo American, BHP Billiton, Rio Tinto
oraz Vale sg posréd weryfikowanych

Moody's przeprowadzi réwniez szeroka
analize sektora wydobywczego
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Huckelberry, wytwarzajgca 20 tys. ton metalu rocznie, zostanie zamknieta
w ciggu najblizszych trzech miesiecy, a Freeport McMoRan potwierdzit 75-
procentowe ograniczenie produkcji koncentratu w kopalni Sierrita od
18 stycznia. Z kolei First Quantum ogtosita plany zwolnienia 730 z ok. 1500
pracownikéw w zambijskiej Sentinel, z powodu powtarzajgcych sie probleméw
z niedoborem energii elektrycznej.

Ceny miedzi spadajg szybciej niz suma 90. percentyla kosztu C1
i inwestycji odtworzeniowych (tys. USD/t)
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Moody’s zweryfikuje ratingi 55 spétek gérniczych

By odzwierciedli¢ fundamentalng zmiane warunkéw w Swiatowym sektorze
wydobywczym, Moody's zdecydowat sie na rewizje sytuacji finansowej 55 spotek
gorniczych, ktéra zakonczy¢ sie moge obnizeniem wiarygodnosci kredytowej
czesci z nich. Wérdd producentéw, ktdrzy podlegac bedg weryfikacji znalazto sie
12 spotek z Europy, Bliskiego Wschodu i Afryki, 11 z USA, 12 z Kanady,
9 z Ameryki Pid. i tacinskiej i 4 australijskie.

Lista zawiera m.in. Anglo American, BHP Billiton, South32, Rio Tinto, Vale, Alcoa,
Barrick Gold, Newmont Mining, Gold Fields, Petra Diamonds, AngloGold
Ashanti, Metalloinvest, Nord Gold, Alrosa oraz Uranium One. Zdaniem Moody’s
zwiekszyto sie prawdopodobienstwo tego, ze ceny metali bazowych
i szlachetnych, rudy zelaza oraz wegla wkrotce znajdg sie w poblizu scenariusza
okreslanego przez agencje jako ,nadwyrezona wrazliwos¢” (,stressed sensitivity”).
Dodatkowym niekorzystnym dla badanych spétek czynnikiem jest silny dolar,
ktéry obniza ich ceny.

Podczas gdy przeglad skupia sie na spoétkach z ratingiem od A1 do B3, Moody's
zamierza réwniez przyjrze¢ sie firmom o wyzszej i nizszej ocenie, w kontekscie
warunkéw w catym sektorze i obejmie takze firmy, ktére juz wczesniej zostaty
objete rewizja, np. Anglo American, ktéry obecnie posiada rating Baa3. Szeroka
rewizja oprze sie na spo6tkach z réznych dziatéw, m.in. ztota, diamentéw i uranu,
i skupia¢ bedzie sie na: bazie aktywoéw kazdej ze spétek, strukturze jej kosztéw,
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Rezultatem analiz moze byé zaréwno

potwierdzenie jak
obnizenie ratingu

wielopoziomowe
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przeptywach pienieznych oraz ptynnosci, a takze ocenia¢ bedzie plan na okres
dekoniunktury oraz mozliwos¢ jego realizacji.

Analitycy z Moody's wierza, ze obecne spowolnienie to poczatek istotnego
zwrotu w branzy wydobywczej. Podczas gdy poprzednie okresy dekoniunktury
wynikaty z cyklicznosci, obecny nizszy wzrost gospodarczy w Chinach jest
oznakg fundamentalnych zmian, ktére zwigkszg ryzyko kredytowego firm
z sektora. Agencja zwraca uwage na to, ze pomimo, ze nizsze ceny sprawiajg
problemy wszystkim badanym spétkom, ich dotkliwo$¢ jest uzalezniona od
indywidualnej sytuacji kazdej z nich. W zwigzku z tym, wachlarz mozliwych
wynikow analizy jest szeroki: od potwierdzenia obecnej wiarygodnosci
kredytowej az po jej gtebokie ciecie ratingu. Moody's zamierza sfinalizowac
wiekszos¢ rewizji do konca | kwartatu.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= State Grid Corporation of China zamierza wydac¢ 439 mld RMB (66,8 mld
USD) na inwestycje w sie¢ energetyczng w 2016 r. W poprzednim okresie
spétka na inwestycje przeznaczyta 452,17 mld RMB, o 17.1% wiecej niz
w 2014 r. Chinski sektor energetyczny odpowiada za ponad 40% krajowe;j
konsumpcji miedzi.

= Zuzycie energii w Chile przez przemyst wydobycia miedzi wzro$nie az o 53%
w ciggu nastepnej dekady, gléwnie ze wzgledu na spadek zawartosci
czerwonego metalu w urobku, podata komisja Cochilco. Innym czynnikiem
zwiekszajgcym konsumpcje energii bedzie wyzsze uzycie przez kopalnie
wody morskiej.

» Kopalnia Ministro Hales zostata oficjalnie otwarta i po zaledwie roku
dziatalnosci jest w 70% bardziej produktywna niz Srednia dla innych
oddziatéw Codelco - produkcja na osobe wynosi 67 ton miedzi. Tamtejszy
zaktad koncentracyjny kopalni zuzywa 23% mniej energii niz Chuquicamata,
drugi najbardziej efektywny zaktad w portfelu spétki. Wiekszos¢ dziatalnosci
Ministro Hales jest zautomatyzowana, co czeSciowo wptywa na
bezpieczehstwo pracy w kopalni: ilos¢ wypadkéw jest mniejsza niz potowa
$redniej krajowej, a ich dotkliwos¢ dziewiec¢ razy nizsza.

» Demokratyczna Republika Konga, z powodu deficytu energii elektrycznej
potrzebnej do przerobu rud w kraju, po raz kolejny opéznita wprowadzenie
zakazu eksportu koncentratéw miedzi i kobaltu. Kongo, pierwszy w Afryce
producent czerwonego metalu oraz najwiekszy na Swiecie dostawca kobaltu,
po raz pierwszy zarzadzit wdrozenie zakazu w 2013 r., by zacheci¢ lokalny
przemyst do zwrotu w strone bardziej zaawansowanej produkcji. Pomimo
tego jednak, wcigz 30% wydobywanych w kraju metali jest eksportowanych
w formie koncentratu. W grudniu rzad zdecydowat sie na przesuniecie daty
wejscia ograniczenia, oryginalnie planowanego na koniec 2015 r., o rok.
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Metale szlachetne

W ostatnim czasie ztoto zanotowato wzrosty. Ruchy cenowe stymulowane
byty przewidywaniami inwestoréw, ktérzy zaktadali, ze amerykanski Fed
moze mie¢ mniej argumentéw przemawiajgcych za podwyzkami stép
procentowych z uwagi na chwiejng kondycje gospodarki.

Program monetyzacji ztota z dodatkowg zachetg dla bankéw
Indyjski minister finanséw poinformowat, ze rzad zaptaci bankom 2,5% prowizji
za mobilizowanie klientdbw do monetyzacji ztota. Dodatkowo, potencjalni
depozytariusze bedg mogli uzyska¢ dostep do metalu w dowolnym momencie
przed koncem trwania ich depozytéw (pierwotnie program zaktadat brak takiej
mozliwosci). Zmodyfikowane zasady zaktadajg takze wynagrodzenia dla bankéw
za Swiadczone dodatkowe ustugi: okreslenie czystosci przekazywanego metalu,
jego rafinacje, przechowanie oraz transportacje.

Program monetyzacji ma zacheci¢ osoby fizyczne oraz instytucje (przede
wszystkim $Swigtynie) do oddawania posiadanego fizycznie ztota w depozyty.
Takie dziatanie ma na celu zmniejszenie importu metalu, negatywnie
wptywajacego na bilans obrotéw biezgcych panstwa i kurs waluty. Zgodnie
z dostepnymi szacunkami osoby fizyczne i Swigtynie w Indiach posiadajg okoto
20 tys. ton ztota.

Rosja kontynuuje zakupy ztota

W grudniu ubiegtego roku rezerwy ztota Federacji Rosyjskiej powiekszyly sie
o dodatkowe 21.8 ton ztota. Panstwo kontynuuje zakupy metalu, juz od
dtuzszego czasu skupujac go gtéwnie od wiasnych producentéw.

Rosja jest jednym z najwiekszych producentéw kruszcu, zaraz po Chinach
i Australii, z produkcja wynoszgcg okoto 266 ton rocznie.

Chiny zniosty zakaz importu rudy oraz koncentratéw srebra
Zniesienie regulacji wynika z wprowadzenia nowej polityki. Srebro trafito na liste
towaréw dopuszczonych do importu z uwagi na jego wiele zastosowan
w nowych technologiach, ktére sg niskoenergetyczne i nie zanieczyszczajg
Srodowiska. Pomimo rozluznienia przepiséw ograniczajgcych zakupy, na liscie
towardéw zakazanych nadal figurujg 1 862 pozycje.

Nowe szacunki podazy srebra

Jak wstepnie prognozuje Reuters GFMS, podaz srebra w 2015r. wyniesie 1014,4
min troz, o 3% mniej niz w 2014r. Spadek wynika¢ ma gtéwnie ze zmniejszenia
przerobu ztoméw (-5%) oraz zamykania transakcji hedgingowych w wielkosci
12,6 min troz. Produkcja gérnicza ma wynie$¢ 867,2 min troz, co oznacza wzrost
jedynie o 0,3% rdr - najnizszy od 2002 r., kiedy to zanotowano 2-procentowy
spadek ilosci wydobytego kruszcu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wiarygodnos¢ kredytowa Polska
obnizona po raz pierwszy w historii

Fundamenty polskiej gospodarki
pozostajg silne, zmiana ratingu oparta
jest raczej na czynnikach politycznych

Polska: Standard&Poor’s obniza rating do poziomu BBB+

W ostatnich dwéch tygodniach agencja ratingowa Standard&Poor’s (S&P)
zaskoczyta rynek obnizajgc diugoterminowa wiarygodnosé¢ kredytowa
Polski w obcej walucie z A- (perspektywa pozytywna) do poziomu BBB+
z perspektywa negatywna.

Po niespetna 10 latach stabilizacji ratingu na poziomie A-, agencja S&P po raz
pierwszy w historii obnizyta wiarygodnos$¢ kredytowa Polski do poziomu BBB+,
zmieniajac jednoczesnie perspektywe z pozytywnej na negatywna. Zasadniczym
powodem obnizki ratingu byta obawa o ,erozje instytucji publicznych”. Zdaniem
S&P, polski rzad inicjuje szereg proceséw legislacyjnych, ktére mogg ograniczy¢
niezaleznos¢ kluczowych instytucji, w tym NBP, a w kontekscie fiskalnym
pojawiaja sie roéwniez pytania o skuteczno$¢ konstytucyjnych limitéw
zadtuzenia. Negatywna  perspektywa  wskazuje na  33-procentowe
prawdopodobienstwo, ze S&P moze obnizy¢ rating w ciggu nastepnych
24 miesiecy, o ile wiarygodnos¢ polityki pienieznej obnizy sie albo jesli sytuacja
finanséw publicznych ulegnie pogorszeniu w stosunku do bazowego
scenariusza agencji.

Decyzja S&P byta w duzej mierze podparta czynnikami politycznymi. Komunikat
agencji méwi o tym, ze instytucjonalny system podziatu wiadz znaczaco sie
ostabit, gdyz niezaleznos¢ i efektywnos$¢ kluczowych instytucji, jak Trybunat
Konstytucyjny czy media publiczne, jest od wyboréw w pazdzierniku 2015 r.
podkopywana przez rozmaite dziatania legislacyjne. Zgodnie z informacja
opublikowang przez agencje, zmiany te wykraczajg poza oczekiwania zwigzane
z sama zmiana wtadzy w Polsce. Wptyw na decyzje S&P zapewne miaty réwniez
wypowiedzi szeféw resortéw gospodarczych sugerujgce powrdt deficytu
budzetowego do poziomiu 3% PKB, co oznaczato odejscie od Sciezki
konwergencji fiskalne;j.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
[ATA) 13-sty Bilans w handlu zagranicznym (mld USD) Gru 60,1 54,1 51,3
o0 13-sty Eksport(rdr) Gru -1,4% -6,8% -8,0%
> 15-sty Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Gru 598 V¥ 709 700 @
SOOO0 19-sty PKB (rdr) 1V kw. 68% WV 6,9% 69% w
SOOO0 19-sty PKB (sa, kdk) 1V kw. 1.6% WV 1,8% 1.8% w
SO00 19-sty Produkcja przemystowa (rdr) Gru 59% WV 6,2% 6,0% w
AT 19-sty Naktady na $rodki trwate (skumul., rdr) Gru 10,0% W 10,2% 102% w»
< 19-sty Sprzedaz detaliczna (rdr) Gru 11,1% WV 11,2% 11,3% w
Polska P
o0 13-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)# Lis 756 499 350
SO0 13-sty Eksport(mln EUR)% Lis 15504 15348 14 890
[ATA) 13-sty Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)# Lis 620 -163 -230
DSODOO 14-sty Gloéwna stopa procentowa NBP Sty 1,50% = 1,50% 1,50% ©
<& 14-sty Podaz pienigdza M3 (rdr)# Gru 9,1% WV 9,4% 9,7% w
SOO0 15-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru -05% = -0,5% -
SODD 18-sty Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Gru 02% = 0,2% 02% O
o0 20-sty Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Gru 3% V¥V 4,0% 36% w
<& 20-sty Zatrudnienie (rdr) Gru 1,4% 1,2% 1,2%
SOOD 21-sty Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Gru 6,7% WV 7,8% 5,5%
SO0 21-sty Sprzedaz detaliczna (rdr) Gru 4,9% 3,3% 3,2%
OO0 21-sty Inflacja producencka (rdr) Gru -0,8% -1,8% -0,9%
USA =
DATA 15-sty Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Gru -01% WV 0,3% 02% w
SODD 15-sty Produkcja przemystowa (mdm)# Gru -0,4% -0,9% -02% w
> 15-sty ~ Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Gru 765% WV 76,9% 76,8%
DATA 15-sty Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Sty 93,3 92,6 92,9
SOO0 20-sty Inflacja konsumencka CPI (mdm) Gru -01% V¥V 0,0% 0,0% w
SODD 20-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) Gru 0,7% 0,5% 08% w
oS0 21-sty Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed+ Sty -35 -10,2 -59
DATATA) 22-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty 52,7 51,2 51,0
Strefa euro “
SOOD 13-sty Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Lis -07% V 0,8% -03% w
SOOD 13-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Lis 11% WV 2,0% 13% w
(A 15-sty Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)* Lis 236 V 24,2 23,0
SODD 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Gru 02% = 0,2% 02% ©O
SOO0 19-sty Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Gru 09% = 0,9% 09% O
<> 19-sty  Ankieta oczekiwan ZEW Sty 227 V 33,9 -
DATATA DA LA 21-sty Gtoéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Sty 0,05% = 0,05% 0,05% ©
SOSOO 21-sty Stopa depozytowa ECB Sty -03% = -0,3% 03% O
<> 21-sty Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Sty -63 V -57 -57 w
DATATA) 22-sty PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Sty 535 V¥ 54,3 541 @
SO0 22-sty PMI w przemysle - dane wstepne Sty 523 V¥ 53,2 530 w
SO0 22-sty PMI w ustugach - dane wstepne Sty 536 WV 54,2 542 @
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Waznos¢ Data Publikacja
Niemcy
SOO0 19-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
DATATATAS 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
SO0 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
SO0 22-sty PMI w przemysle - dane wstepne
Francja
D DATATAS 13-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr)
SOOD 13-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr)
SO0 22-sty PMI ogdlny (composite) - dane wstepne
SO0 22-sty PMI w przemysle - dane wstepne
Wiochy
SODD 14-sty Produkcja przemystowa (wda, rdr)$
SOOD 15-sty Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Wielka Brytania
DATATA LA 12-sty Produkcja przemystowa (rdr)
SO0 14-sty Gtéwna stopa procentowa BoE
SO00 14-sty  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP)
DA DATATAS 19-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr)
OO0 20-sty Stopa bezrobocia (3-miesieczna)
Japonia
DATATATAS 18-sty Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne
DATATAS 22-sty PMI w przemysle - dane wstepne
Chile
SODOO 14-sty Gtéwna stopa procentowa BCCh
Kanada
SOSOS 20-sty Gtéwna stopa procentowa BoC
SOOD 22-sty Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Okres

Gru
Gru
Sty
Sty

Gru
Gru
Sty
Sty

Lis
Gru

Lis
Sty
Sty
Gru
Lis

Lis
Sty

Sty

Sty
Gru
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0,2%
0,3%
54,5
52,1

0,3%
0,2%
50,5
50,0

0,9%
0,1%

0,9%
0,50%
375
0,2%
51%

1,7%
52,4

3,50%

0,50%
1,6%

Odczyt '

<4 <

0,2%
0,3%
55,5
53,2

0,1%
0,0%
50,1
51,4

3,0%
0,1%

1,7%
0,50%
375
0,1%
5.2%

1,6%
52,6

3,50%

0,50%
1,4%

Poprzednio Konsensus 2

02% O
03% O
55,1 -
530 w
B
0,2%
0,1%
50,3
513 w
HE
25% -
01% O
] L
L~ [N
1,7%

w
050% ©
375 O
02% O
52%

@

0,50% O
17% -

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

?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w =

mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul.
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM

nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.

= od poczatku roku; sa = wyréwnany
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 22-sty-16) - Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 4 468,00 VvV -04% VvV -50% VvV -50% WV -222% 4 446,50 4 310,50 4 647,00
Molibden 12 000,00 - 0,0% = 0,0% = 0,0% WV -41,5% 11943,33 11750,00 12000,00
Nikiel 8 725,00 3,8% 0,7% 0,7% 'V -40,7% 8 452,67 8180,00 8 725,00
Aluminium 1 497,50 1.5% Vv -07% Vv -07% WV -19,8% 1 470,90 1 453,00 1 497,50
Cyna 13 625,00 V -23% V -67% V -67% V -30,4% 13661,33 1323500 14560,00
Cynk 1 527,00 33% V -46% V -46% V -288% 1492,37 1 453,50 1 554,00
Otéw 1 665,50 11% VvV -76% V -7,6% WV -11,5% 1642,33 1 597,00 1762,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 14,17 0,9% 2,5% 2,5% VWV -21,6% 13,98 13,80 14,17
Ztoto 1 1 096,25 Vv -0,5% 3,2% 32% V -154% 1092,35 1 077,00 1106,35
LPPM (USD/troz)
Platyna 833,00 V -47% V -45% V -45% V -349% 848,53 814,00 893,00
Pallad * 507,00 04% V -73% V -73% V -338% 500,67 470,00 550,00
Waluty 3
EUR/USD 1,0808 vV 05 VvV -007% VvV -07% V -7,0% 1,0855 1,0742 1,0914
EUR/PLN 4,4460 2,3% 4,3% 4,3% 3,4% 4,3911 4,2935 4,4987
USD/PLN 4,1031 2,7% 5,2% 5,2% 10,9% 4,0385 3,9281 4,1303
USD/CAD 1,4151 - 0,0% 2,2% 2,2% 14,4% 1,4264 1,3969 1,4589
USD/CNY 6,5788 Vv -02% 1,3% 1,3% 6,0% 6,5721 6,5159 6,5948
USD/CLP 726,63 0,7% 2,3% 2,3% 15,6% 723,85 710,16 730,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,619 v 0,00 0,01 0,01 0,36 0,620 0,612 0,624
3m EURIBOR -0,152 v 001 v -002 wv -002 v -021 -0,142 -0,152 -0,132
3m WIBOR 1,700 v -002 v -002 w -002 w -032 1,709 1,700 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,422 v -008 wv -032 wv -032 wv -010 1,481 1,347 1,709
5-letni swap st. proc. EUR 0,151 v -008 v -018 wv -0,18 w -0,16 0,226 0,133 0,309
5-letni swap st. proc. PLN 1,970 001 wv -002 w -002 0,29 1,956 1,815 2,040
Paliwa
Ropa WTI Cushing 30,99 v -65% WV -16,3% WV -16,3% WV -32,6% 31,45 26,55 36,76
Ropa Brent 30,98 vV -33% Vv -133% VvV -133% Vv -33,4% 30,28 26,39 36,23
Diesel NY (ULSD) 98,60 vV -28% Vv -83% Vv -83% WV -39,8% 97,07 86,44 108,03
Pozostate
VIX 22,34 v 4,67 4,13 4,13 5,94 24,16 19,34 27,59
BBG Commodity Index 75,24 v -19% Vv -42% Vv -42% Vv -259% 75,24 72,88 77,91
S&P500 1 906,90 v -08% Vv -67% VvV -67% VvV -7,6% 1925,44 1 859,33 2 016,71
DAX 9 764,88 v -09% Vv -991% Vv -91% Vv -64% 9 844,29 9391,64 10310,10
Shanghai Composite 2 916,56 v -85% Vv -176% Vv -17,6% Vv -12,8% 3 056,69 288048 3361,84
WIG 20 1727,22 01% v -7,1% Vv -71% Vv -255% 1 733,07 1674,57 1 804,42
KGHM 55,20 1,1% Vv -13,1% V¥ -13,1% V¥ -49,8% 55,07 52,29 60,21

" 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)

1 000 m SHFE (194.3) 450 Zrealizowane warranty (56,4)
900 e Europa (67,8)
COMEX (59,6) 400 e Ameryka (97,7)
800 1 LME (237.4) 350 =—Aza (71.9)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
100 50
0 0 . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2013 2014 2015 2016
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

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

22000
7000

20000
6500
6000 18 000
5 500

16 000
5000

14 000
4500
4 000 — . . — — . . 12 000

sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16

rodto: Bloomberg, KGHM

35

30

25

20

15

e Srebro (LBMA) «-------- Cenaztota do ceny srebra

Zrédto: Bloomberg, KGHM

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)

1,50 -
1,45 4
1,40
1,35
1,30
1,25
1,20
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1,10
1,05
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Indeks dolara (DXY, odwr. skala)

1,00 T
2012

rodto: Bloomberg, KGHM

2013

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0S) wg NBP

4,20 ~

3,00

USD/PLN

5,20
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4,40
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4,00

2,80
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

10/ 11



o KGHM Biuletyn Rynkowy | 25 stycznia 2016

Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 11 - 24 stycznia 2016 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 Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ 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 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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