Biuletyn Rynkowy

Miedz: Ostatni okres dwutygodniowy przyniést zdecydowang zmiane
nastrojéw na rynkach surowcowych - rosty ceny prawie wszystkich
commodities. Podczas gdy ropa wzrosta o prawie jedng pigta, ceny
metali przemystowych takze znacznie sie zwiekszyty, a na czele stat
nikiel (8,5%) oraz miedz (7,1%). Premie przerobowe za mieszany
koncentrat miedzi w Chinach spadajg od pewnego czasu, co wedtug
Citi, moze

metalu (str. 2).

wskazywa¢ na zacie$nienie rynku czerwonego

Metale szlachetne: W ostatnich dwoch tygodniach wzrosty na rynku
ztota i srebra byly kontynuowane, jednak ze stabszg dynamika. Ztoto
zamkneto okres ceng 1 260 USD/uncje, a srebro powrécito powyzej 15
USD/uncje. Amerykanska mennica podata informacje o bardzo dobrej
sprzedazy monet Silver Eagles, a podejscie inwestoréw do kopalh
ztota stopniowo sie poprawia (str. 4).

Gospodarka sSwiatowa: sektora
przemystowego pokazaty poziom ponizej 50 pkt., co w teorii oznacza
wejscie sektora w recesje. Uwaga inwestorow jest jednak zwrécona w

kierunku najblizszych spotkan bankéw centralnych, ktérych decyzje

Najnowsze dane PMI dla

moga by¢ kolejnym przetomowym krokiem pod wzgledem odpowiedzi
polityki monetarnej na ostatnie wydarzenia makroekonomiczne (niski
wzrost PKB, deflacja, spadki cen aktywow (str. 5).

Po ,typowym"” dla poczatku roku spadku, cena miedzi rozpoczeta
dynamiczne odbicie (indeks ceny w stosunku do poprzedniego roku)

110

105

100

95

90

85

80

75

70

33dr=>13,1% 2016 2015 2014

17N,
U4
4

1 dr = 19,6% 73 dr =>11,3%
r= ,06%

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz  paz lis gru

dr = dni robocze. Zrodto: Bloomberg, KGHM

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

na dzien: 7 marca 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A  Miedz 4918,00 7.1%
A Nikiel 9 050,00 8,5%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 15,43 0,4%
A Ztoto 1277,50 3,8%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,0970 -1,1%
V¥ EUR/PLN 4,3340 -1,1%
A USD/PLN 3,9545 0,0%
V¥ USD/CAD 1,3337 -3,4%
V¥ USD/CLP 686,64 -2,0%
Akcje
A KGHM 76,17 14,7%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Rezerwa obowigzkowa Lut 17,0% V¥
490 Vv
PMI w przemysle Lut 52,8 A
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Premie przerobowe na rynku kasowym
spadty o 18%...

...po0  wzroscie w
pazdziernik ub. r.

okresie

czerwiec-

Miedz

Ostatni okres dwutygodniowy przyniést zdecydowang zmiane nastrojéow
na rynkach surowcowych - rosty ceny prawie wszystkich commodities.
Podczas gdy ropa wzrosta o prawie jedna piata, ceny metali
przemystowych takze znacznie sie zwiekszyly, a na czele stat nikiel (8,5%)
oraz miedz (7,1%). Premie przerobowe za mieszany koncentrat miedzi
w Chinach spadaja od pewnego czasu, co wedtug Citi, moze wskazywa¢ na
zaciesnienie rynku czerwonego metalu.

Czy nizsze premie TC w Azji sg oznaka zaciesnienia rynku?
Premie przerobowe (treatment charges, TC) za mieszany koncentrat miedzi na
rynku kasowym spadty o 18% do 86,8 USD/t z krotkoterminowego szczytu
zanotowanego w pazdzierniku na poziomie 105,7 USD/t, co moze wskazywac na
zacie$niajace sie fundamenty rynku.

Skoordynowane prace konserwacyjne w azjatyckich hutach w Il kwartale
2015r. sprawity, ze premie przerobowe za mieszany materiat wzrosty
z czerwcowych dotkéw na poziomie 68 USD/t i osiggnety szczyty w pazdzierniku.
Jednak informacje o redukcji mocy produkcyjnych kopalh spowodowaty
odwrécenie tego trendu i w konsekwencji spadek kasowych TC do 86,8 USD/t
w potowie lutego. Wedtug Citi, ta zmiana moze by¢ oznakg stopniowej poprawy
perspektyw rynku miedzi. Ogloszone w ostatnich dziewieciu miesigcach
zmniejszenie wydobycia zwigzane z niska ceng czerwonego metalu wyniosto w
sumie ok. 690 tys. ton, co roéwne jest ok. 3,6% wydobycia pierwotnie
zaplanowanego na obecny rok. Citi twierdzi jednak, ze kluczowe dla dalszego
spadku premii przerobowych bedg niezaplanowane ciecia wydobycia.

Stawki TC na rynku
(kontraktowe i kasowe stawki przerobowe)
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Dostepnosc , czystego” koncentratu oraz

stabos¢ RMB
azjatyckich hut

beda

kluczowe

dla
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Chinskie huty miedzi muszg wiec zmagac sie z duzo nizszymi stawkami
przerobowymi, jednak stabngce renminbi czeSciowo rekompensuje ten efekt.
Premie benchmarkowe na 2016 r. zostaty ustalone przez Freeport, Antofagaste
oraz huty na poziomie 97,35 USD, o 9,9% nizej niz w poprzednim okresie,
jednak wyzszy kurs USD/RMB czesciowo zréwnowazy ten spadek. Kluczowym
dla chinskich producentéw okaza¢ sie wiec moze dostepnos¢ ,czystego”
koncentratu na rynku kasowym. Ostatnie dane méwig, ze cena za przerdb tego
wysokiej jakosci surowca wynosity w styczniu i lutym ok. 70 USD/t. Premie za
przetworzenie mieszanego koncentratu musiatyby wiec spas¢ ponizej 70 USD/t,
aby huty popadty w powazniejsze problemy finansowe.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

»= Kaz Minerals zamierza zwiekszy¢ produkcje miedzi o ponad 50% rocznie
zaréwno w 2016 jak i 2017 r. Spétka oczekuje, ze biezgcy rok okaze sie
przetomowy, po uruchomieniu kopal Bozshakol i Aktogay, ktore przyczynig
sie do znaczacego wzrostu wydobycia i spadku kosztéw produkcji. Wedtug
prognoz, Kaz Minerals wytworzy 130-150 tys. ton miedzi w 2016 r., podczas
gdy w ubiegtym okresie byto to 81,1 tys. ton.

» Jiangxi Copper Company planuje pozyska¢ ok. 1,07 mld USD w ramach
prywatnej emisji akcji na gietdach w Szanghaju i Hong Kongu, by
sfinansowaé rozbudowe mocy produkcyjnych w swoich trzech chinskich
projektach. Propozycja wiodgcego w Panstwie Srodka producenta miedzi
gorniczej i hutniczej sktada sie z dwéch etapéw: emisja akcji typu A na sume
3,5 mld RMB (535 mIn USD) dla maksymalnie 10 inwestoréw, wiaczajac to
wiasciciela spotki, grupe Jiangxi Copper, a takze emisja akgji typu H w kwocie
4,15 mld HKD (534 mIn USD) dla JCG lub specjalnie stworzonej spotki-cérki
grupy.

= Codelco rozpoczat w poprzedni poniedziatek proces normalizacji dziatalnosci
swojej kopalni Andina po awarii rurociggu, ktéry zmusit spétke do
wstrzymania wydobycia. Firma poinformowata w czwartek o wstrzymaniu
linii produkcyjnej po uszkodzeniu rury odpowiedzialnej za transport
materiatu z koncentratora do zaktadu filtracyjnego. Chociaz wyciek zostat
szybko powstrzymany jego czes¢ przedostata sie do pobliskiej rzeki.

= Chilijska prezydent Michelle Bachelet obnizyta rzagdowy budzet na 2016 r.
o ponad 0,5 mld USD, poniewaz spadek cen miedzi wptynat niekorzystnie na
dochéd narodowy kraju. Wydatki fiskalne majg teraz wzrosng¢ o 4,2% rdr
wtym roku, co oznacza ich obnizke o 380 mld CLP (549 min USD).
Pierwotnie zaktadano wzrost budzetu o 4,4% rdr.
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Sprzedaz srebrnych monet w tym roku
jest 0 25% wyzsza niz rok wczesniej

Nastroje inwestorow poprawiaja sie...

...zwiekszajac ich zainteresowanie
finansowaniem nowych kopalnh
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Metale szlachetne

W ostatnich dwéch tygodniach wzrosty na rynku zitota i srebra byly
kontynuowane, jednak ze stabsza dynamika. Ztoto zamkneto okres ceng
1260 USD/uncje, a srebro powrécito powyzej 15 USD/uncje. Amerykarnska
mennica podata informacje o bardzo dobrej sprzedazy monet Silver
Eagles, a podejscie inwestoréw do kopaln ztota stopniowo sie poprawia.

Sprzedaz srebrnych monet Silver Eagles caly czas rosnie
Sprzedaz srebrnych monet amerykanskiej mennice (US Mint) do tej pory
wyniosta juz 9,6 min sztuk, o 25% wiecej rdr. W 2015 roku, kiedy roczna
sprzedaz uksztattowata sie na poziomie 47 min sztuk, do 22 lutego wolumen
sprzedazy wynosit 7,8 min sztuk. Po osiggnieciu pierwszego szczytu sprzedazy w
2011 r. (39,9 min sztuk), kiedy to cena srebra ksztattowata sie blisko 50
USD/uncje, popyt na nie zaczat ponownie rosng¢ od roku 2013.

US Mint ma odpowiednie zdolnosci produkcyjne, aby zaspokoi¢ rosngcy popyt
na Silver Eagles, niemniej jednak pozyskanie srebrnych pétwyrobéw gotowych
do wyciskania monet jest problematyczne. Z tego powodu mennica jest
zmuszona do racjonalizowania podazy tych 1-uncjowych monet o zawartosci
99,9% srebra. US Mint nie sprzedaje monet bezposrednio, ale przez
autoryzowanych dealeréw, dziatajgcych na rynku metali szlachetnych i monet,
a takze oferujgcych produkty finansowe. Dealerzy kupujg metal w wiekszych
ilodciach po koszcie wytworzenia monety, powiekszonej o 2 USD premii. Monety
w dalszej kolejnosci sg sprzedawane na rynku, z premig okoto 4-5,5 USD,
z odpowiednim dyskontem przy wiekszych iloSciach.

Lepsze perspektywy dla spétek wydobywczych ztota

Rosnace ostatnio ceny ztota zmieniajg nastawienie czesci inwestoréw do rynku
na bardziej pozytywne. Przy pomocy spadajgcych cen ropy naftowej
i umacniajacego sie dolara, wiekszos¢ firm goérniczych korzysta z ostabienia
walut w krajach, w ktérych operujg. Niektérzy analitycy ostroznie méwig
o odwrodceniu spadkowego trendu na rynku, ktéry trwa juz od 2011 roku.
Producenci ztota doswiadczyli gwattownych spadkéw przychodéw kilka lat
wczesniej. W catym sektorze ciecia produkcji byty ogromne, pozycja kosztowa
firm znaczaco poprawiona, ale takze miaty miejsca duze opdznienia w
inwestowaniu w nowe udostepnienie ztoza. Wielu graczy na rynku, aby
utrzyma¢ dodatnig rentownos¢, prowadzito eksploatacje rabunkowsa,
wydobywajgc tylko ztoza o duzej zawartosci metalu. Taki sposéb eksploatac;i
rodzi takze obawy, ze niskie obecnie koszty eksploatacji moga zaczac
dynamicznie rosnac¢. Niektorzy analitycy wobec takiego stanu rzeczy, oczekuja,
ze beda duze problemy z utrzymaniem stabilnego poziomu produkcji gorniczej,
a niektérzy spodziewajg sie wrecz niewielkiego spadku globalnej produkgiji.
Zgadzajac sie z tg teza, czesS¢ inwestoréow jest nie tylko zainteresowanych
zakupem ztota, ale takze ma ochote wejs¢ finansowo w budowe nowych kopalni
ztota, ktére mogtyby zwiekszy¢ ich potencjalne zyski.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wskaznik kondycji Swiatowego przemystu - PMI - pod kreska
Najnowsze dane PMI dla sektora przemystowego pokazaly poziom ponizej
50 pkt., co w teorii oznacza wejscie sektora w recesje. Uwaga inwestoréw
jest jednak zwrécona w kierunku najblizszych spotkan bankéw
centralnych, ktérych decyzje moga by¢ kolejnym przelomowym krokiem
pod wzgledem odpowiedzi polityki monetarnej na ostatnie wydarzenia
makroekonomiczne (niski wzrost PKB, deflacja, spadki cen aktywéw).

Niski poziom wskaznika PMI w dalszym Dane dotyczgce usrednionego Swiatowego wskaznika PMI (obliczonego przez
ciggu generuje negatywny sygnat dla

Macquarie) za luty sygnalizujg wejscie sektora przemystowego w recesje po raz
rynku metali podstawowych

pierwszy od 2012 roku co, zdaniem banku inwestycyjnego Macquarie,
potwierdza realizacje negatywnego dla rynku metali podstawowych
scenariusza. Indeks kalkulowany przez analitykdéw banku zanotowat w lutym
spadek do 49,6 pkt. z utrzymujgcego sie w ostatnich trzech miesigcach poziomu
50,1 pkt. Poza negatywnym spadkiem w relacji miesiecznej, wazniejszy jest
spadek indeksu ponizej granicy 50 pkt., Swiadczacej o wejsciu sektora w recesje.

Wyglada na to, ze jedynie poprawiajgca Analizujgc trendy wsrdd globalnych lideréw przemystowych mozna zauwazy¢,
sig sytuacja w amerykanskim przemysle e jedynie w USA sytuacja zaczyna sie poprawia¢ i odbija¢ z pozioméw, na
hamuje dalsze spadki zagregowanego  ysrych indeks znajdowat sie od kofica 2014 do 2015 roku. Reszta $wiatowych
indeksu PMI . Sy .
poteg przemystowych w dalszym ciggu znajduje sie w trendzie spadkowym
indeksu PMI, co moze ttumaczy¢ utrzymujgce sie od dtuzszego czasu niskie
poziomy cenowe metali podstawowych.

Stabilny rozwéj przemystu kluczowych Dla kluczowych krajow emerging markets (EM) ostatnie miesigce przyniosty

krajow emerging markets znaczng stabilizacje, z wytgczeniem Brazylii, ktérej aktywno$¢ sektora
przemystowego mierzona wskaznikiem PMI w dalszym ciggu kurczy sie. Korea
z kolei odnotowata negatywny odczyt w lutym, natomiast wskaznik dla Indii
powrdcit na Sciezke sugerujgcg wzrost sektora.

Odczyt wskaznika PMI dla globalnych lideréw PMI pozostaje stabilny dla kluczowych krajéow EM,
przemystowych obniza sie; USA powraca do wzrostow jednakze ich ogélny udziat w przemysle jest niski
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus 2
Chiny bt
DATATADA LA 29-lut Poziom rezerwy obowigzkowej Lut 170% WV 17,5% --
DATATA] 01-mar  Oficjalny PMI w przemys$le Lut 490 VYV 49,4 494 &
DATATA] 01-mar  PMI w przemysle wg Caixin Lut 480 WV 48,4 484 o
Polska P
o0 23-lut Stopa bezrobocia Sty 10,3% 9,8% 103% O
DATATATATA] 29-lut PKB (rdr) - dane finalne 1V kw. 39% = 3,9% --
DADATATA Do) 29-lut PKB (kdk) - dane finalne 1V kw. 1,1% = 1,1% -
(A 29-lut Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Lut 02% = 0,2% 02% ©O
DATATA] 01-mar  PMI w przemysle Lut 52,8 50,9 50,6
USA =
DATATA] 22-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut - 52,4 52,4
> 23-lut Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf Gru 183 183 183 w
< 23-lut Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Lut -40 V 2,0 20 w
SO0 24-lut PMI ogéiny (composite) - dane wstepne Lut -- 53,2 -
SO0 24-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut -- 53,2 53,5
DATA] 25-lut Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Sty 4,9% -4,6% 2,9%
DADATATA DA ) 26-lut PKB (zanualizowane, kdk) 1V kw. 1,0% 0,7% 0,4%
DATATATA) 26-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Sty 0.3% 0,17% 0,2%
DATATA D) 26-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Sty 1,7% 1,5% 1,5%
o0 26-lut Dochéd osobisty (sa, mdm) Sty 0,5% 0,3% 0,4%
SO0 26-lut Wydatki osobiste (sa, mdm)# Sty 0,5% 0,1% 0,3%
o0 26-lut Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lut 91,7 90,7 91,0
<> 29-lut Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lut -31,8 -34,6 -300 w
DATATA] 01-mar PMI w przemyséle - dane finalne Lut 51,3 51,0 51,2
[ATA] 01-mar IndeksISM Manufacturing Lut 49,5 48,2 48,5
DATATA] 03-mar PMI wustugach - dane finalne Lut 49,7 V 49,8 500 w
DATA] 04-mar Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Lut 242 172 195
SO0 04-mar Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lut 97% VWV 9,9% -
DA 04-mar Stopa bezrobocia (gtéwna) Lut 49% = 4,9% 49% O
<& 04-mar Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lut 22% WV 2,5% 25% w
Strefa euro n
SO0 22-lut PMI ogdélny (composite) - dane wstepne Lut - 53,6 53,3
DATATA] 22-lut PMI w przemysle - dane wstepne Lut = 52,3 52,0
DATATA] 22-lut PMI w ustugach - dane wstepne Lut -- 53,6 534
(A 25-lut Podaz pienigdza M3 (rdr) Sty 5,0% 4,7% 4,7%
SO0 25-lut Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne# Sty 0,3% 0,2% 04% w
DATATA ) 25-lut Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Sty 1,0% = 1,0% 1,0% O
> 26-lut Indeks pewnosci ekonomicznejt Lut 104 WV 105 104
> 26-lut Indeks pewnosci przemystowejt Lut -44 V¥ -3,1 -36 w
> 26-lut Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lut -88 = -88 --
4] 26-lut  Wskaznik klimatu biznesowego Lut 01 Vv 03 03 w
DADATATA] 29-lut Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lut -02% WV 0,3% 0,0% w
DATATA] 01-mar PMI w przemysle - dane finalne Lut 51,2 51,0 51,0
[ATA] 01-mar Stopa bezrobocia Sty 103% WV 10,4% 104% w
DATA] 02-mar Inflacja producencka (rdr) Sty -2,9% -3,0% -29% O
DATATA] 03-mar PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lut 53,0 52,7 52,7
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Strefa euro

PMI w ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Niemcy

PMI ogélny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PKB (sa, rdr) - dane finalne

Eksport (kdk)#

Indeks pewnosci konsumentéw GfK
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne
Sprzedaz detaliczna (rdr)#

PMI w przemysle - dane finalne

Stopa bezrobocia

PMI og6lny (composite) - dane finalne
Francja

PMI ogblny (composite) - dane wstepne

PMI w przemysle - dane wstepne

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

PMI og6lny (composite) - dane finalne
Wiochy

Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne¥
PMI w przemysle

Stopa bezrobocia - dane wstepne#

PMI og6lny (composite)

PKB (wda, rdr) - dane finalne

PKB (wda, kdk) - dane finalne

Wielka Brytania

PKB (rdr) - dane wstepne

PKB (kdk) - dane wstepne

PMI w przemysle (sa)

PMI og6lny (composite)*

Japonia

PMI w przemysle - dane wstepne

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne
PMI w przemysle - dane finalne

PMI ogélny (composite)

Chile

Produkcja miedzi ogétem (tony)

Produkcja wytwércza (rdr)

Kanada

PKB (rdn)t

PKB (kdk, zanualizowane)

Okres

Lut
Sty

Lut
Lut

IV kw.
IV kw.

Sty
Lut
Sty
Lut
Lut
Lut

Lut
Lut

IV kw.
IV kw.

Lut
Lut
Lut

Sty
Lut
Sty
Lut

IV kw.
IV kw.

IV kw.

Odczyt *

53,3
2,0%

2,1%
-0,6%
9,5
0,4%
0,0%
-0,8%
50,5
6,2%
54,1

0,4%
52,2
11,5%
53,7
1,0%
0,1%

1,9%
0,5%
50,8
52,8

0,0%
-3,8%
50,1
51,0

453 638
-4,6%

0,5%
0,8%

Biuletyn Rynkowy | 7 marca 2016

4 <

4 <4 <

<4 4 < « <4 <

<4 <

v

Poprzednio

53,0
2,1%

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

9,4
0,4%
0,5%
2,5%
50,2
6,2%
53,8

50,2
50,0
1,3%
0,2%
0,3%
50,3
49,8

0,4%
53,2
11,6%
53,8
1,0%
0,1%

1,9%
0,5%
52,9
56,2

52,3
0,2%
-1,9%
50,2
52,6

495 953
-2,8%

0,5%
2,4%

Konsensus 2

53,0
1,3%
.
54,1
51,9
21% O
-0,3%
9,3

01% w
1,8%
50,2
62% O
53,8
50,3l l
49,9
1,3%
0,2%
01% w
503 w
98 w
o,4%l Ol
523 w
11,4%

1,00 O
01% O

] L
al™
1,9% O

05% O
523 w
557 w

@
52,0
0,0%

(o]
38% O

33% w
1«1
0,0%
0,0%

" 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
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

-(na dzien: 04-mar-16)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden

Nikiel
Aluminium
Cyna

Cynk

Otéw

LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto !
LPPM (USD/troz)

Platyna '
Pallad 1
Waluty 3

EUR/USD
EUR/PLN
USD/PLN
USD/CAD
USD/CNY
USD/CLP
Rynek pieniezny

3m LIBOR USD

3m EURIBOR

3m WIBOR

5-letni swap st. proc. USD

5-letni swap st. proc. EUR

5-letni swap st. proc. PLN
Paliwa

Ropa WTI Cushing

Ropa Brent

Diesel NY (ULSD)
Pozostate

VIX

BBG Commodity Index
S&P500

DAX

Shanghai Composite
WIG 20

KGHM

Cena

4 918,00
12 200,00
9 050,00
1 587,50
16 950,00
1 839,00
1.849,00

15,43
277,50

-

960,00
550,00

1,0970
4,3340
3,9545
1,3337
6,5080
686,64

0,634
-0,215
1,670
1,291
-0,001
1,815

35,92
38,39
114,88

16,86
78,38
1 999,99
9 824,17
2 874,15
1 873,51
76,17

<4 <

4 <4 <

2 tyg.

7,1%
0,0%
8,5%
2,3%
6,3%
6,1%
6,7%

0,4%
3,8%

2,0%
8,5%

-1,1%
-1,1%

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

0,02
-0,02
-0,02

0,15
-0,05

0,02

21,2%
18,1%
13,4%

-3,67
4,4%
4,3%
4,6%
0,5%
1,8%
14,7%

pocz. kw. pocz. roku

4 €4 € € < 4

<

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwéch tygodni; pocz. kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Zmiana ceny °

4,6%
1,7%
4,4%
5,3%
16,1%
14,9%
2,6%

11,6%
20,3%

10,1%
0,5%

0,8%
1,7%
1,4%
-3,6%
0,2%
-3,3%

0,02
-0,08
-0,05
-0,45
-0,33
-0,18

-3,0%
7,4%
6,8%

-1,35
-0,2%
-2,2%
-8,6%

-18,8%

0,8%

20,0%

4 €4 € € < 4

<

4,6%
1,7%
4,4%
5,3%

16,1%

14,9%
2,6%

11,6%
20,3%

10,1%
0,5%

0,8%
1,7%
1,4%
-3,6%
0,2%
-3,3%

0,02
-0,08
-0,05
-0,45
-0,33
-0,18

-3,0%
7,4%
6,8%

-1,35
-0,2%
-2,2%
-8,6%

-18,8%

0,8%

20,0%

1 rok

-16,0%
-29,5%
-35,6%
-11,2%
-5,3%
-8,6%
3,7%

444 qqd

Vv -47%
6,3%

V -19,1%
V -33,6%

Vv -0,9%
4,6%
5,4%
6,8%
3,9%

10,8%

0,37
v -0,25
0,02
v -044
v -0,29
v -0,11

v -292%
Vv -36,1%
v -41,3%

2,82
-22,9%
-4,8%
-14,6%
-11,5%
-20,5%
-36,5%

4 4 € € € <

od poczatku kwartatu; pocz. roku

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4 555,87 4 310,50 4918,00
12038,89 11 750,00 12 200,00
8 428,67 7 710,00 9 050,00
1 515,89 1 453,00 1 621,50
14 895,44 13 235,00 16 950,00
1631,34 1 453,50 1 839,00
1719,86 1 597,00 1 854,00
14,60 13,58 15,65
1 158,87 1 077,00 1277,50
892,91 814,00 960,00
504,64 470,00 550,00
1,0972 1,0742 1,1347
4,3976 4,2935 4,4987
4,0053 3,9074 4,1475
1,3955 1,3337 1,4589
6,5572 6,4962 6,5948
710,86 686,64 730,31
0,622 0,612 0,636
-0,169 -0,215 -0,132
1,695 1,670 1,720
1,293 1,045 1,709
0,109 -0,035 0,309
1,872 1,735 2,040
31,32 26,21 36,76
32,35 26,39 38,39
101,56 86,44 114,88
22,54 16,70 28,14
75,53 72,88 78,38
1 918,60 1 829,08 2 016,71
9 571,79 8752,87 10310,10
2 895,88 2 655,66 3 361,84
1776,51 1674,57 1877,15
60,17 52,29 76,17

od poczatku roku; 1 rok =
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000
900
800

= SHFE

W LME

COMEX

(305,1)
(61,0)
(186,7)

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

700
600
500
400
300
200
100

0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

2016

450 Zrealizowane warranty (48,0)

e EUrOpa (44,6)

400 e Am eryka (94,1)

350 — AZj S (48,1)
300
250
200
150
100
50

0 - T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

essess Sr.roczna(USD/t)

Price (USD/t)

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

40 -

- 90

8 000 ) /9 ceeees Srroczna(PLN/y [ 24000 e Srebro (LBMA) ¢¢<-----+ Cenaztota do ceny srebra
7 500 35
22000
7 000
20 000 30
6 500
6 000 18 000 25
5 500
16 000 20
5 000
14 000 15
4500
4 000 T T T T T T T T T T T T T — 12 000 10
sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16
Zrodto: Bloomberg, KGHM | Zrodto: Bloomberg, KGHM
USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (I. 0$) wg NBP
1,50 4 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 4 e JSD/P LN EUR/PLN - 520
1,45 - |
70 4,00 5,00
1,40
1,35 2 3,80 4,80
80
130 3,60 4,60
1,25 85
3,40 4,40
1,20 20
1,15 2 4,2
95 3,20 ,20
1,10
3,00 4,00
1,05 100
1,00 ———m———————F——F————F———T——+——7—" 105 280 +—/——7—7—F—F——T——7—— 77— 71717 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

rodto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 22 lutego - 6 marca 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 podstawowe: 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 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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