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Miedz: Podczas obchoddéw Chinskiego Nowego Roku cena miedzi
odnotowata lokalny dotek na poziomie 4450 USD/t, po czym nastgpito
odbicie, ktore zbiegto sie w czasie z powracajgcymi na rynek
konsumentami z Paristwa Srodka. Wartym odnotowania jest najnizszy
od 2008 roku poziom zapaséw miedzi w lutym w magazynach LME.
Spadek materiatu sktadowanego w akredytowanych magazynach
Londynskiej Gietdy Metali zostat jednak zréwnowazony przez przyrost
miedzi w chifnskich sktadach wolnoctowych oraz na gietdzie SHFE
(str. 2).

Metale szlachetne: W ciggu ostatnich dwéch tygodni nastgpito
znaczace odbicie cen ztota. Ruch zainicjowata szefowa Fed, ktéra
w jednej ze swoich wypowiedzi data do zrozumienia, ze Rezerwa
Federalna nie jest juz tak mocno przekonana do podwyzek stép jak do
tej pory. (str. 4).

Ropa naftowa: Arabia Saudyjska oraz Rosja doszty do wstepnego
porozumienia w sprawie nie zwiekszania produkcji ropy naftowej
w stosunku do styczniowego wydobycia. W przypadku potwierdzenia
warunkéw, bytaby to pierwsze skoordynowane dziatanie dwdéch
najwiekszych producentéw na rynku ropy naftowej. (str. 6).

Banki inwestycyjne: Pomimo zapewnieh wice - prezesa Deutsche
Banku o tym, ze pozycja kapitatowa firmy jest ,solidny jak skata”
uczestnicy rynku CDS (kontraktéw zabezpieczajacych ryzyko upadku
firm) aktywnie kupowali kontrakty i dynamicznie zwiekszali ich cene.

aktywa uwazane za ,bezpieczng przystan”. (page 7).

Trend w prognozach Swiatowej wzrostu gospodarczego pozostaje od
pewnego czasu spadkowy (prognozy sg rewidowane w dét)
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Srednia dynamika wzrostu PKB dla krajéw G10. Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzienh: 22 lutego 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 4590,00 -1,7%
V¥ Nikiel 8 340,00 -1,7%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 15,37 3,1%
A Zioto 1231,15 7,0%
Waluty
V¥V EUR/USD 1,1096 -0,9%
V¥ EUR/PLN 4,3830 -0,7%
A USD/PLN 3,9531 0,3%
V¥ USD/CAD 1,3801 -0,5%
A USD/CLP 700,74 0,3%
Akcje
A KGHM 66,40 7,8%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 11) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
. PKB (rdr) IV kw. 3,9% A
E Prod. przemystowa (mdn- Sty  0,9% A
- Prod. przem. (wda, rdr) Gru -13% V
[ Prod. przem. (wda, rdr)  Gru -22% V
Bl Eksport miedzi ($) Sty 2054 V

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

Zapasy miedzi w chinskich sktadach
wolnoctowych oraz na gietdzie SHFE
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Miedz

Podczas obchodéw Chinskiego Nowego Roku cena miedzi odnotowata
lokalny dotek na poziomie 4450 USD/t, po czym nastgpito odbicie, ktére
zbieglo sie w czasie z powracajacymi na rynek konsumentami z Paistwa
Srodka. Wartym odnotowania jest najnizszy od 2008 roku poziom zapaséw
miedzi w lutym w magazynach LME. Spadek materialu sktadowanego
w akredytowanych magazynach Londynskiej Gietdy Metali zostat jednak
zréwnowazony przez przyrost miedzi w chinskich sktadach wolnoctowych
oraz na gietdzie SHFE.

Zapasy miedzi na LME spadajg w przeciwienstwie do SHFE
Gietdowe zapasy miedzi w magazynach LME w lutym sg na najnizszym poziomie
od 2008 roku, zupetnie przeciwnie do trendu, ktéry mozna zaobserwowac
w chinskiej SHFE. Tam zapasy rosng, osiggajac rekordowy odczyt ilosci
sktadowanych w lutym. Patrzac na historie zmagazynowanego na (niespetna)
koniec miesigca metalu, mozna wywnioskowa¢, Zze dotychczasowe dwa
miesigce 2016 roku przypominajg trendy na zapasach zaobserwowane w 2014 i
2012 roku. Poziom zapaséw wyglada znacznie gorzej (nizej), jesli poréwna sie go
w relacji do biezacej konsumpcji miedzi, ktéra rosta od 2010 roku. Zgodnie
z raportem banku Barclays, w przypadku wzrostu konsumpcji, zapasy powinny
rowniez rosng¢ w celu utrzymania wskaznika na stabilnym poziomie.
W ostatnim raporcie Commodities Weekly, analityk banku uwaza, ze w przypadku
dalszego utrzymania sie niskich zapaséw moze to by¢ sygnatem wzrostowym
dla ceny miedzi, albo przynajmniej czynnikiem przeciwdziatajgcym dalszym
spadkom cen. Obecnie, zapasy w magazynach LME wynoszg 210 tys. ton, ci
oznacza spadek o 13% w relacji miesiecznej i 29% w stosunku do analogicznego
miesigca ubiegtego roku.

W przeciwienstwie do materiatu zgromadzonego w magazynach LME, miedz
w sktadach SHFE odnotowata rekordowy poziom w lutym. Przyrost na gietdzie
SHFE ma miejsce od kilku ostatnich tygodni. W ostatnich dwéch tygodniach
stycznia, zapasy miedzi na chinskiej gietdzie wzrosty o 4,3% w relacji
tygodniowej oraz 9,1% w stosunku do poprzedniego miesigca. W ostatnich
dwadch tygodniach lutego, stan magazynow wzrést o 13,8% w relacji tygodniowej
oraz 14,8% w stosunku do poprzedniego miesigca i wyniosty 272 tys. ton.
Zgodnie z analiza banku Barclays, trudno jest oszacowa¢, czy wzrost stanéw
magazynowych byt rezultatem przesuniecia zapasu z chinskich sktadéw
wolnoctowych, czy byt to raczej problem wynikajacy ze spowolnieniem popytu w
Panstwie Srodka ze wzgledu na nadchodzace obchody Chinskiego Nowego
Roku. Argumentem za tym drugim podejSciem sg dane firmy CRU, ktéra
pokazata réwniez wzrost zapaséw w sktadach wolnoctowych w ostatnim
badanym przez tg firme okresie.
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Podczas gdy zapasy w magazynach LME spadajg w ostatnich miesigcach,
naptyw materiatu do Chin mégt by¢ czesciowo spowodowany arbitrazem
pomiedzy gietdami.

——Poziom zapaséw w magazynach LME (tys. ton)
—P0oziom zapaséw w magazynach SHFE (tys. ton)
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Zrédto: Thomson Reuters, KGHM

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

* Ministerstwo ds. Gérnictwa Indonezji umozliwito spétce Freeport McMoRan
uzyskanie szes$ciomiesiecznego pozwolenia na eksport miedzi po ponad
dwutygodniowym przestoju w dostawach, ktéry wynikat z wygasniecia
wczesdniejszego pozwolenia. Freeport byt takze zmuszony do wstrzymania
dostaw z jednej z najwiekszych na $wiecie kopalni w Papui po tym jak rzad
Indonezji zazadat od tej amerykanskiej spotki wniesienia depozytu w
wysokosci 530 min USD na poczet budowy nowej huty, przed tym jak
zostanie udzielone pozwolenie na budowe. Wstrzymanie wysytek
zaszkodzito obu stronom: Freeport nie zrealizowat planu przychodéw a rzad
Indonezji nie otrzymat wptywu z podatkéw od najwiekszego ptatnika w kraju.
Spétka zgodnie z dotychczas obowigzujgcymi przepisani ma pozwolenie na
eksport ponad miliona ton miedzi w przeciggu najblizszych szesciu miesiecy.

» Jest wysoce prawdopodobne, ze Peru wyprzedzi Chiny na miejscu drugiego
najwiekszego na $wiecie producenta miedzi po tym jak w ubiegtym miesigcu
najwieksza w kraju kopalnia - Las Bambas rozpoczeta wysytki surowca.
Zgodnie ze stanowiskiem banku centralnego Peru produkcja miedzi kraju
wzroscie 0 19% w 2016r. do poziomu 1,9 miIn ton. Jak informuje MMG Ltd.,
wiasciciel kopalni Las Bambas planowany docelowy poziom produkgji
kopalni wynosi od 275 do 330 tys. ton w tym roku.

* Produkcja miedzi w Demokratycznej Republice Konga spadta po raz
pierwszy od szesciu lat o 3,3% do poziomu 995 tys. ton w 2015r z 1,03 miIn
ton rok wczesniej. Najwiekszg dynamike spadku zanotowano w w czwartym
kwartale ubiegtego roku i wyniosta ona 12%. Spadek produkcji wynikat z
zawieszenia wydobycia w spétce Katanga Mining nalezacej do Glencore.

» Wedtug Ministerstwa Gornictwa, firmy wydobywcze operujgce w Zambii
muszg przyzwyczai¢ sie do wyzszych taryf za energie, gdyz rzad nie moze
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pozwoli¢ sobie na subsydiowanie firm energetycznych. Dodatkowo rzad
chce zacheci¢ potencjalnych inwestoréw do inwestycji w tym sektorze, aby
przeciwdziata¢, chronicznie wystepujacym, przerwom w dostawie energii.
Od 1 stycznia tego roku optaty za elektrycznos$¢ dla firm gérniczych zostaty
zwiekszone do 10.35 USc za jedng kilowatogodzine. Kopalnie w tym kraju
konsumujg ponad 50% energii. Zambia, drugi najwiekszy producent miedzi
na Czarnym Ladzie, uzyskuje wiekszo$¢ energii z elektrowni wodnych, ktére
ze wzgledu na susze, nie s3 w petni produktywne w ostatnim czasie. Czes¢
energii jest importowana po koszcie 19 USc za jedng kilowatogodzine, co
wskazuje, ze kopalnie w dalszym ciggu sg subsydiowane i rzad rozwaza
dalsze zwiekszanie optat.

» Rzad Zambii zaakceptowat nowy podatek od wydobycia miedzi, ktory
w obecnej wersji jest zalezny od ceny metalu. Celem wprowadzenia zmiany
regulacji jest poprawienie sytuacji kopalni czerwonego metalu
funkcjonujgcych w tym kraju. W ostatnich miesigcach miaty miejsca
zamkniecia kopalni, co oznacza strate wielu miejsc pracy. Lobby gérnicze
poprosito o uzaleznienie podatku od cen metalu, co miatoby poméc
przetrwaé kopalniom w okresie niskich cen na rynkach. Rzad Zambii uchwalit
ponadto zniesienie 10% podatku od eksportu rudy i koncentratéw, dla
ktérych nie ma wystarczajgcych mocy przerébczych w Zambii. Dodatkowo
zniesiony zostat podatek od zysku, ktéry wynosit 30% i zostanie on
zastapiony statym podatkiem w wysokosci 6% na metale szlachetne oraz
klejnoty. Dla mineratéw oraz metali bazowych staty podatek bedzie wynosit
5%.

Metale szlachetne

W ciagu ostatnich dwéch tygodni nastapito znaczgce odbicie cen ziota.
Ruch zainicjowata szefowa Fed, ktéra w jednej ze swoich wypowiedzi data
do zrozumienia, Zze Rezerwa Federalna nie jest juz tak mocno przekonana
do podwyzek stép jak do niedawna. Wzrost cen ziota byt zatem
dostosowaniem do zmienionego konsensusu S$ciezki podwyzek stop.
Obecnie metal znajduje sie w strefie konsolidacji a inwestorzy czekaja na
dalsze sygnaly.

Biezgca sytuacja na rynku zlota - stabilizacja po odbiciu
Zdaniem analitykéw HSBC rynek moze czekac¢ pogtebiona korekta jesli na
Swiatowych gietldach ceny zaczng wraca¢ do pozioméw sprzed spadkow.
Wiekszy apetyt na ryzyko wsrdéd inwestoréw obniza popyt na zioto co
w potaczeniu z wiekszg sprzedazg ztomow (wynikajacg z niedawnego odbicia)
moze wptywacl negatywnie na notowania. Podobnie najwieksi dotychczasowi
konsumenci - Chiny i Indie w ostatnim czasie sg sprzedawcami netto, poniewaz
inwestorzy chcg wykorzysta¢ odbicie do realizacji zyskow. Dziatania azjatyckiej
czesci rynku widoczne sg w cenach oraz ujemnych premiach za metal
(w stosunku do oficjalnego benchmarku).
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Odbicie cen ziota byto spowodowane
takze wzrostem niepewnosci co do
trwajacego dotychczas trendu
wzrostowego na Swiatowych gietdach.

Banki centralne ciagle w czotéwce
kupujacych

Biuletyn Rynkowy | [22 lutego 2016]

Wzrosty na rynku ziota sa w duzej mierze zastugg pogtebionej korekty
najwiekszych swiatowych gietd oraz obaw o dynamike wzrostu PKB na Swiecie.
Obecnie czes¢ z krotkoterminowych zyskéw zostata zrealizowana i rynek ztota
pozostaje na stabilnym poziomie powyzej 1200 USD/troz. Indeks zmiennosci,
ktéry pokazuje implikowang zmiennos¢ opcji na akcje gietdy S&P i traktowany
jest jako tzw. ,indeks strachu” w ubieglym tygodniu powrdécit ponizej poziomu
20%, najnizszego od stycznia br. Aktywa funduszy ETF inwestujgcych poprzez
fizyczny zakup ztota zwiekszyty sie ostatnio do poziomu 53,5 min troz.

Raport World Gold Council report wskazuje na silne

fundamenty popytu na ztoto

Zgodnie z raportem “Gold demand trends” wydanym w ostatnim czasie przez
World Gold Council popyt na ztoto w czwartym kwartale 2015r. wzrést o 4%
(+47t) do poziomu 1,117.7t. Popyt na bizuterie oraz popyt w zastosowaniach
technologicznych spadt po 6t. Produkcja z kopalh zmniejszyla sie o 16t
i zanotowata tym samym pierwszy spadek od 2008r. Mniejszy byt tez udziat
recyklingu w sumarycznej podazy. Roczny popyt na ztoto uplasowat sie na
poziomie 4212.2 t, zmniejszajac sie w stosunku do roku ubiegtego zaledwie
o 14t.

W drugiej potowie 2015r banki centralne zakupity w sumie 336,8t ziota
w poréwnaniu z 252,1t w pierwszej potowie roku i 308,8t w drugiej potowie
2014r. Popyt na bizuterie, sztabki oraz monety wynidést w sumie 934,9t
i przekroczyt tym samym piecioletnia $rednig wynoszaca 913,8t. Indie i Chiny jak
co roku zaliczaly sie do najwiekszych konsumentéw ztota pomimo nieznacznych
przeszkdd w handlu metalem. Wzrost sumarycznego popytu pochodzit takze
z dotychczas nie znaczacych regionéw takich jak Japonia, Wietnam czy Iran.
Popyt inwestycyjny w 2015r. zwiekszyt sie o 8%. Spadki aktywoéw funduszy ETF
rekompensowane byty zakupami sztabek i monet kolekcjonerskich.

Aktywa funduszy ETF - widoczne odbicie
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Arabia Saudyjska, Rosja, Katar i
Wenezuela zobowigzaty sie nie zwiekszaé
produkcji ponad poziomy ze stycznia

Dyscyplina jest potrzebna do
ustabilizowania produkcji oraz
stworzenia mechanizméw wptywania na
cene

Iran i Irak sa najwiekszymi znakami
zapytania, jesli chodzi o przyszig podaz
ropy naftowej

Biuletyn Rynkowy | [22 lutego 2016]

Ropa naftowa

Arabia Saudyjska oraz Rosja doszly do wstepnego porozumienia w sprawie
nie zwiekszania produkcji ropy naftowej w stosunku do styczniowego
wydobycia. W przypadku potwierdzenia warunkéw, bytaby to pierwsze
skoordynowane dziatanie dwéch najwiekszych producentéw na rynku
ropy naftowej. Celem miatoby by¢ przeciwdziatanie negatywnym skutkom
spadkéw cen na rynku oraz ograniczeniu jej negatywnego wplywu na
gospodarki, rynki oraz firmy.

Czy Arabia Saudyjska wraz z Rosja odwrécg trend na rynku

ropy naftowej?

Porozumienie pomiedzy Rosjg | Arabia Saudyjska ma na razie charakter
wstepny i nie uwzglednia zdania Iranu, ktéry chce powrdci¢ na $wiatowe rynki
ropy naftowej po latach sankcji gospodarczych. Warto jednak odnotowat¢, ze
porozumienie pomiedzy panstwami jest pierwszg od 15 lat oznaka checi
kooperacji pomiedzy krajami OPEC (Organizacji Krajow Eksportujgcych Rope
Naftowa) i tymi spoza OPEC. Dodatkowo, Arabia Saudyjska zapowiedziata, ze
jest otwarta na dalszg propozycje wspétpracy. Zdaniem saudyjskiego ministra
ds. ropy naftowej Ali Al-Naimi, dotychczasowe porozumienie jest tylko
poczatkiem procesu, ktéry pociggnie za sobg kolejne kroki, ktérych celem jest
stabilizacja i polepszenie sytuacji na rynku. Z drugiej jednak strony Arabia
Saudyjska nie zgodzita sie na ograniczenie produkcji, argumentujac gtéwnie
checig utrzymania udziatu w rynku. Wyglagda wiec na to, ze Saudyjczycy,
podobnie jak inni uczestnicy rynku, bedg w dalszym ciggu produkowaé wiecej
ropy niz wynika to z potrzeb rynku, co wedtug teorii gier moze doprowadzi¢ do
tego, ze w konsekwencji stracg wszyscy producenci.

Wedtug analitykbw Commerzbanku, porozumienie nie wptynie istotnie na
rynek, gdyz w rzeczywistosci te kraje juz od kilku miesiecy majg ustabilizowany
poziom produkgcji surowca. Co wiecej, istniejg obawy, ze jesli Iran i Irak nie s3
czescig porozumienia, to moze ono by¢ nie do konca skuteczne. Watpliwosci
budzi ponadto rzeczywisty poziom dostosowania sie do zapiséw umowy, gdyz
to nigdy niebyta to mocna strona krajéw OPEC. Obecnie uptywa juz rok od
momentu, kiedy Organizacja Panstw Eksportujgcych Rope Naftowg (OPEC)
podjeta decyzje o nieograniczaniu produkcji w celu wsparcia cen ropy naftowe;j.
Cena ropy obecnie pozostaje 70% ponizej szczytu w 2014 roku. Podaz w
dalszym ciggu przewyzsza popyt, a rekordowe zapasy ropy w dalszym ciggu
peczniejg, co wedtug analitykéw Goldman Sachsa, moze popchng¢ notowania
surowca ponizej 20 USD za barytke.

Iran, pigty najwiekszy producent, wykluczyt jakiekolwiek ciecia produkcji ropy
naftowej podczas grudniowego spotkania grupy OPEC. W odpowiedzi na
zniesienie sankcji miedzynarodowych w ubiegtym miesigcu, kraj ten planuje
wrecz zwiekszy¢ eksport o 1 milion barytek dziennie. Irak takze kontynuuje
zwiekszenie produkcji, po kilku zbrojnych  oraz
niedoinwestowania pol eksploatacyjnych. Wielkos¢ produkcji w tym kraju

latach  konfliktéw
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Gospodarka swiatowa

Wice - prezes Deutsche Banku powiedziat,
ze pozycja kapitatowa firmy jest “solidna
jak skata”

Obawy o stabilno$¢ systemu finansowego
sprawity, ze notowania CDS'6w szybko
rosty

Biuletyn Rynkowy | [22 lutego 2016]

wyniosta 4,35 min barytek dziennie w styczniu i wedtug Miedzynarodowej
Agencji Energii, ta liczba moze wzrastac.

Porozumienie pomiedzy Rosjg a Arabig Saudyjskg zostato zawarte po
kilkumiesiecznej rywalizacji tych dwoéch krajow na $wiatowym rynku. W tym
okresie Rijad zainicjowat transport i sprzedazy surowca na rynku Europy
Srodkowej, ktéra powszechnie traktowana jest jako rynek zbytu Rosji, podczas
gdy Moskwa zwiekszyta swoje dostawy do Chin.

| Rynki walutowe

Banki inwestycyjne: kontrakty CDS zareagowaly na

zwiekszong niepewnosc¢ w sektorze bankowym

Pomimo zapewnien wice - prezesa Deutsche Banku o tym, Zze pozycja
kapitatowa firmy jest ,solidna jak skata” uczestnicy rynku CDS
(kontraktéw zabezpieczajgcych ryzyko upadku firm) aktywnie kupowali
kontrakty i dynamicznie zwiekszali ich cene. W przeciggu ubiegtych dwéch
tygodni nerwowo$¢ udzielita sie nie tylko rynkowi CDS ale takze
Swiatowym gieldom oraz walutom krajow rozwijajacych sie.
Zainteresowaniem cieszyly sie z kolei waluty i inne aktywa uwazane za
.bezpieczng przystan”.

Cena akcji Deutsche Bank AG, najwiekszego w Europie banku inwestycyjnego
nieprzerwanie spada. W biezgcym roku strata wynosi juz 40% i cena znajduje
sie na poziomie zblizonym do 2009r. Zawirowanie na rynkach finansowych
dodatkowo pogarsza perspektywy przychodéw w branzy w tym roku. Gtéwne
obawy napedzajgce spadki dotyczg mozliwosci poradzenia sobie w warunkach
niskiego wzrostu oraz niskich stép procentowych. Zatamanie na gietdach przez
niektérych obserwatoréw poréwnywane jest nawet do analogicznej sytuacji w
latach 2008-2009 czyli poczatku ostatniego kryzysu finansowego. Zdaniem
przedstawicieli zarzadu banku, rezerwy finansowe s3 w zupetnosci
wystarczajgce do terminowego regulowania ptatnosci a pozycja kapitatowa jak
to ujat wice - prezes John Cryan jest ,solidna jak skata”. Deutsche nie jest jednak
jedynym bankiem znajdujgcym sie obecnie ,pod lupg” inwestoréw. W tym
gronie znajduja sie takze: Credit Suisse, Standard Chartered, Bank of America
Merrill Lynch oraz Morgan Stanley.

Indeksy swapow kredytowych (CDS, instrumentéw stuzacych zabezpieczeniu
ryzyka niewyptacalnosci emitenta obligacji) przypisanych do Deutsche Banku
dynamicznie rosty w przeciggu ostatnich trzech tygodni i osiggnety rekordowe
270 pb. W tym samym czasie indeks bankowy STOXX Europe 600 Banks spadt
do poziomu najnizszego od sierpnia 2012r. Z kolei indeks iTraxx European
senior financials bedacy odzwierciedleniem Sredniej ceny ubezpieczenia przed
niewyptacalnoscia firm finansowych z Europy (niewyptacalnos¢ na obligacjach
wyzszego poziomu tzw. ,senior bonds”) wzrést do najwyzszego poziomu od
2013r.
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Koszyk notowan CDS dla dlugu bankowego poziomu
“senior” oraz “subordinated” znaczgco wzrést...

400
= Senior financial CDS basket
= Subordinated financial CDS basket
300
200
100 WMW
0

Jan-15 Mar-15 May-15 Jul-15 Sep-15 Nov-15 Jan-16

Zrédto: Bloomberg, Markit, KGHM

... napedzany gtéwnie przez zapewnienia o “solidnej jak
skata” bazie kapitatowej Deutsche Banku

300
e Deutsche Bank 5Y CDS

200

100

0
sty-15 mar-15maj-15 lip-15 wrz-15 lis-15 sty-16

Zrédto: Bloomberg, Markit, KGHM
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja

Odczyt !

Poprzednio Konsensus 2

15-lut
15-lut
16-lut
18-lut
18-lut

12-lut
12-lut
12-lut
12-lut
12-lut
12-lut
12-lut
16-lut
16-lut
17-lut
17-lut
17-lut

12-lut
12-lut
17-lut
17-lut
18-lut
19-lut
19-lut

12-lut
12-lut
12-lut
12-lut
15-lut
16-lut
19-lut

09-lut
12-lut
12-lut
12-lut

10-lut
18-lut
18-lut

Chiny

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)

Eksport(rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Polska

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)#
Eksport (min EUR)#

Bilans na rachunku biezgcym (min EUR)#
Podaz pienigdza M3 (rdr)

Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr)
Zatrudnienie (rdr)

Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Wykonanie budzetu panstwa (skumul.)

USA

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#$
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Produkcja przemystowa (mdm)#
Wykorzystanie mocy produkcyjnych#

Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed
Inflacja konsumencka CPI (mdm)

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Strefa euro

PKB (sa, rdr) - szacunek

PKB (sa, kdk) - szacunek

Produkcja przemystowa (sa, mdm)#

Produkcja przemystowa (wda, rdr)F

Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)
Ankieta oczekiwan ZEW

Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek
Niemcy

Produkcja przemystowa (wda, rdr)

PKB (sa, rdr) - dane wstepne¥

PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
Francja

Produkcja przemystowa (rdr)#
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne

Sty
Sty
Sty
Sty
Sty

1V kw.
1V kw.

Sty
Gru
Gru
Gru

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

Sty

sty
Lut
Sty
Sty
Lut
Sty
Sty

1V kw.
1V kw.

Gru
Gru
Gru
Lut
Lut

Gru

1V kw.
1V kw.

Sty

Gru
Sty
Sty

1

63,3
11,2%
2510
1,.8%
-5,3%

3,9%
1,1%
-0,7%
373
3849
-410
10,2%
4,0%
2,3%
1,4%
0,9%
-1,2%

0,1%
90,7
0,9%
77.1%
-2,8
0,0%
1,4%

1,5%
0,3%
-1,0%
-1,3%
24,3
13,6
-88

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

-0,7%
0,3%
0,2%

4 4 4 4

4 4 <

<4 <

4 <

<4 <

60,1
-1,4%
598
1,6%
-5,9%

3,5%
0,9%
-0,5%
717
15457
582
9,1%
3,1%
1,4%
6,7%
4,9%
-0,8%

0,1%
92,0
-0,7%
76,4%
-3,5
-0,1%
0,7%

1,6%
0,3%
-0,5%
1,4%
23,6
22,7
-6,3

0,1%
1,7%
0,3%
0,5%

3,0%
0,4%
0,2%

60,6
1,8% -
1900
1,9% -
-5,4%

3,8%
11% O
-0,5%
-26,0
13575
-343 o
9,5%
3,4%
1,5%
2,9%
2,9%
-0,7%

L =
0,0%

NP3 -

0,4%
76,7%

-3,0
-0,1%

1,3%

[ ]
1,5%
0,3%
0,3%
0,7%
27,5

(oo

-6,6
-0,6%
1,7%
03% O
05% O
1,7% -
04%
02% O
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Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Wiochy
10-lut Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Gru -1,0% WV 1,1% 1,4% =
12-lut PKB (wda, rdr) - dane wstepne 1V kw. 1,0% 0,8% 1,2% =
12-lut PKB (wda, kdk) - dane wstepne 1V kw. 0,1% WV 0,2% 03% w
Wielka Brytania Z Z
10-lut Produkcja przemystowa (rdr)# Gru -04% WV 0,7% 1,0% w
16-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 0,3% 0,2% 03% O
17-lut Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Gru 51% = 5,1% 5,0%
Japonia o
15-lut PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne# 1V kw. -1,4% 1,3% -08% w
15-lut PKB (kdk, sa) - dane wstepne 1V kw. -04% WV 0,3% -02% w
15-lut Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Gru -1,9% WV -1,6% --
Chile |~ -
08-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 4,8% 4,4% 4,6%
08-lut Eksport miedzi (mIn USD) Sty 2054 V 2597 -
11-lut Gtéwna stopa procentowa BCCh Lut 3,50% = 3,50% 350% O
Kanada I*I
19-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sty 2,0% 1,6% 1,8%

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

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

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

-(na dzien: 19-lut-16) i Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 4 590,00 VvV -17% VvV -24% V -24% V -19,8% 4 507,83 4 310,50 4 685,00
Molibden 12 200,00 1,7% 1,7% 1,7% V¥ -26,9% 11992,86 11750,00 12 200,00
Nikiel 8 340,00 VvV -1,7% VvV -38% V -38% V -40,1% 8 369,71 7 710,00 8 725,00
Aluminium 1 552,00 1,4% 3,0% 30% V¥V -13,9% 1 495,03 1 453,00 1 552,00
Cyna 15 950,00 4,8% 9,2% 92% V -12,3% 14 492,57 13 235,00 15 950,00
Cynk 1 734,00 1,1% 8,4% 84% V -16,4% 1 589,04 1 453,50 1 734,00
Otoéw 1733,00 VvV 31% VvV -38% V -38% V -28% 1707,93 1597,00 1 854,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 15,37 3,1% 11,2% 11.2% Vv -81% 14,46 13,58 15,65
Ztoto 1 1231,15 7,0% 15,9% 15,9% 1,8% 1136,15 1 077,00 1 241,00
LPPM (USD/troz)
Platyna 1 941,00 4,7% 7,9% 7,9% WV -19,6% 880,83 814,00 957,00
Pallad * 507,00 VvV -04% V -73% V -73% V -351% 503,91 470,00 550,00
Waluty 3
EUR/USD 1,1096 Vv -09% 1,9% 1,9% Vv -2,6% 1,0978 1,0742 1,1347
EUR/PLN 4,3830 Vv -07% 2,9% 2,9% 4,9% 4,4110 4,2935 4,4987
USD/PLN 3,9531 0,3% 1,3% 1,3% 7,9% 4,0151 3,9074 4,1475
USD/CAD 1,3801 VvV -05% VvV -03% VvV -03% 10,5% 1,4073 1,3684 1,4589
USD/CNY 6,5223 Vv -0.8% 0,4% 0,4% 4,3% 6,5645 6,4962 6,5948
USD/CLP 700,74 03% VvV -13% VvV -1,3% 12,9% 715,90 698,49 730,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,618 v 0,00 0,01 0,01 0,36 0,619 0,612 0,624
3m EURIBOR -0,198 v -003 v -007 v -007 wv -025 -0,159 -0,198 -0,132
3m WIBOR 1,690 - 000 v -003 w -003 w -020 1,700 1,690 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,145 v -007 v -05 wv -05 v -060 1,326 1,045 1,709
5-letni swap st. proc. EUR 0,053 v 000 v -028 wv -028 w -026 0,139 0,038 0,309
5-letni swap st. proc. PLN 1,798 v 004 v -019 v -019 v -001 1,899 1,755 2,040
Paliwa
Ropa WTI Cushing 29,64 v -40% Vv -20,0% WV -200% WV -42,1% 30,81 26,21 36,76
Ropa Brent 32,52 v 35% Vv -90% Vv -90% Vv -452% 31,50 26,39 36,23
Diesel NY (ULSD) 101,30 vV 35% Vv -58% Vv -58% V¥ -50,1% 99,94 86,44 108,03
Pozostate
VIX 20,53 v -285 2,32 2,32 5,24 23,65 19,34 28,14
BBG Commodity Index 75,11 v -06% Vv -44% Vv -44% V -27,2% 75,33 72,88 77,91
S&P500 1917,78 20 v -62% VvV -62% Vv -86% 1 906,46 1 829,08 2 016,71
DAX 9 388,05 1,1% v -126% Vv -12,6% Vv -14,7% 9576,07 875287 10310,10
Shanghai Composite 2 860,02 35% WV -192% WV -192% Vv -11,9% 291875 265566 3361,84
WIG 20 1841,06 28% v -1,0% v -1,0% Vv -21,6% 1756,93 167457 185376

o 0, 0, 0, - 0,
Kifidha w okresie: 2 tyg. = dwggh4otygodni; p7(’)%z/(f kW, =B A’poczqtkﬂ’%/?vartva}u%gé’z. roku = 507d5z)oczatkl512’r20%<u; e

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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

2016

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone
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rodto: Bloomberg, KGHM
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| Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 03)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p.
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| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 8 lutego 2016 - 21 lutego 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)
» 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 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 bgdz 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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