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Miedz: Miedz zakonczyta kolejny udany dwutygodniowy okres, rosngc
3,8%. Ceny czerwonego metalu w tym roku wydaja sie by¢ bardzo
zwigzane ze zmianami notowan ropy, cho¢ analiza historyczna
dowodzi, ze to zjawisko nie powinno trwac dtugo. W Chinach, huty
lobbuja za wprowadzeniem regulacji pozwalajagcych na przeréb
bardziej zanieczyszczonych koncentratéw (str. 2).

Metale szlachetne: Miniony dwutygodniowy okres zakonhczyt sie
wzrostami cen srebra o 3,3% przy jednoczesnym spadku wartosci
ztota 0 2%. Czlonkowie Fed zrewidowali oczekiwang ilo$¢ podwyzek
stép w tym roku z czterech do dwéch. Rzad indyjski stara sie walczy¢
z deficytem w rachunku biezacym wywotanym w duzej mierze
znaczacym importem ztota. Chiny z kolei coraz silniej zaznaczajg swoja
obecnos¢ na rynku metali szlachetnych (str. 5).

Chiny: Relatywnie wysoka skala zwolnien w sektorze przemystowym
w Chinach nie powinna martwi¢ miedzynarodowych inwestoréow
gtéwnie poprzez fakt, ze proces dostosowywania w przemysle
postepuje od ponad dwéch lat. Ponadto, Chiny powinny by¢
przygotowane na zmiany na rynku pracy, dzieki restrukturyzacji
gospodarki sektora co powinno pomoc
zaabsorbowa¢ dodatkowsq site roboczg (str. 7).

w  kierunku ustug,

Strefa euro: Gldwnymi zmianami po ostatnim spotkaniu ECB byto
obnizenie stép procentowych (stopa operacji refinansujgcych
0 -0,05%, -0,1% i -0,05%). Ponadto,
miesieczna warto$¢ skupowanych aktywédw wzrosnie z €60 mld do €80
mlid i obejmie takze obligacje (w EUR )spoza sektora bankowego.

depozytowa pozyczkowa

Podazanie miedzi za ropg nie jest nowoscia, ale skala tego zjawiska w
biezacym roku jest zaskakujgco silna (wiecej na str. 2)
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 21 marca 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5 103,00 3,8%
WV Nikiel 8 855,00 -2,2%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 15,94 3,3%
V Zioto 1252,10 -2,0%
Waluty
A EUR/USD 1,1279 2,8%
Vv EUR/PLN 4,2705 -1,5%
V¥ USD/PLN 3,7882 -4,2%
V¥ USD/CAD 1,2982 -2,7%
V¥ USD/CLP 672,06 -2,1%
Akcje
Vv KGHM 76,12 -0,1%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
S Giowna stopa proc. ECB Mar  0,00% ¥V
“ Stopa depozytowa ECB Mar -0,4% V
E Goérna stopa proc. Fed Mar 0,50% -
B Eksport (rdn Lut -254% ¥
Bl P¥B (rdn) Vkw. 13% ¥

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

Ostatnie wzrosty miedzi nie wydajg sie
by¢ uzasadnione fundamentalnie...

...jednak, choé¢ w czesci, wydajg sie by¢
konsekwencja drozszej ropy

MiedZz podazajgca za ceng ropy nie jest
zjawiskiem niezwyktym...

Miedz

Miedz zakonczyta kolejny udany dwutygodniowy okres, rosnac 3,8%. Ceny
czerwonego metalu w tym roku wydaja sie byé¢ bardzo zwigzane ze
zmianami notowan ropy, cho¢ analiza historyczna dowodzi, ze to zjawisko
nie powinno trwac¢ diugo. W Chinach, huty lobbujg za wprowadzeniem
regulacji pozwalajacych na przeré6b bardziej zanieczyszczonych
koncentratéw.

Jak dtugo miedz podazac bedzie za ropa?

Ceny miedzi od dotkéw z potowy stycznia wzrosty juz o 15% i utrzymujg sie
powyzej 5000 USD/t, jednak sytuacja fundamentalna w zasadzie sie nie
zmienita. Podczas gdy zapasy materiatu na gietdzie LME szybko obnizajg sie, ich
znaczacy wzrost notowany jest w Chinach, a premie w Szanghaju spadaja.
Ciecia produkcji goérniczej spowodowane cenami wyhamowaty, dzieki
agresywnym obnizkom kosztéw, co poprawia wysoko$¢ marz, jednak spadajgce
na rynku natychmiastowym optaty TCRC sugeruja pewnie ograniczenia
globalnej podazy.

Z drugiej jednak strony, styczniowe zobowigzanie chinskiego Panstwowego
Biura Rezerw strategicznych (SRB), by skupowaé¢ metal od o$miu duzych
krajowych hut mogto poprawi¢ w pewnym stopniu rynkowy sentyment.
Dodatkowo, pewne uspokojenie nastrojow w $wiatowej gospodarce dziata
wspierajgco, co szczegblnie widoczne byto w cenowym wyskoku rudy zelaza i
stali, zainicjowanym wyzszg niz oczekiwana konsumpcja tych towaréw w
Panstwie Srodka. Lepsze perspektywy aktywnosci ekonomicznej moga tez by¢
jednym z powoddw wzrostu cen ropy, ktéremu towarzyszy podobna reakcja ze
strony miedzi w tym roku - 66-dniowy wspotczynnik korelacji tych dwéch
surowcow znajduje sie w okolicach poziomu 0,9.

Macquarie Research zidentyfikowat trzy podobne wzrosty tego wspotczynnika
korelacji po rozpoczeciu ostatniego kryzysu, odnoszac je dodatkowo do
wskaznika zaleznosci pomiedzy ceng ropy Brent a szeScioma gtownymi
metalami LME:

1. Wrzesien 2011: Miedz, ropa oraz caly kompleks metali LME stracity na
wartosci wzgledem szczytéw z poczatku tego roku, ze wzgledu na
pogarszajace sie dane, ktére zachwialy wiarg inwestoréw w tempo wzrostu
chinskiego PKB. Znaczaco wzrosta takze awersja do ryzyka, podsycana
kryzysem fiskalnym strefy euro.

2. | pot. 2013 r.: Przecena dotkneta zaréwno miedzi jak i ropy, chociaz
notowania aluminium, cynku oraz innych metali zachowywaty sie duzo
lepiej. Pojawita sie rowniez pewna presja aprecjacyjna dolara.

3. IVkw. 14 - | kw. 15: Od konca 2013 r. korelacja miedzy surowcami ulegta
obnizeniu - podczas kiedy miedZ znajdowata sie w spadkowym trendzie,
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ropa okazata sie odporna na dekoniunkture az do korica 2014 r., kiedy
nastapita jej gwattowna przecena. Kluczowym czynnikiem tych ruchéw byt
takze wzrost wartosci USD. Ten szok cenowy na ropie byt waznym
sygnatem wycofywania sie inwestoréw z surowcéw, wydtuzajac okres
wysokiej korelacji tych dwoch towarow.

4. | kw. 2016: Wyprzedazy w pierwszych dniach nowego roku ulegty wszystkie
surowce, w reakcji na pogorszenie sentymentu rynkowego w stosunku do
Chin. Nastepujace po tym odbicie poczatkowo byto spowodowane
dobrymi danymi dotyczacymi importu Pafstwa Srodka - cenowemu
ruchowi w gére przewodzit cynk, otdéw i cyna, a miedz i nikiel pozostawaty
w tyle. Jednak gdy notowania ropy ruszyty, miedz dotgczyta do trendu.

Korelacja miedzy ceng miedzi i ropy silnie wzrosta Podobne wartosci korelacji notowano juz w przesztosci,

w ostatnim czasie
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...ale zwykle krétkotrwatym

Chinskie huty proponuja mieszanie
koncentratéw w portach

Poprzednie wzrosty korelacji miedzy czerwonym metalem a ,czarnym ztotem”
byty wiec krétkotrwate. Co wazne, ostatnie dwa wyskoki wskaznika nastapity na
przetomie roku - w okresie kiedy fundusze weryfikujg kompozycje swoich
portfeli. Wedtug Macquarie silny wplyw zmian cen ropy na miedZ wraz
z uptywem czasu bedzie zanikat, szczegdlnie, ze Swiatowa gospodarka wkraczac
bedzie w okres silnego sezonowo popytu na metale, a jednoczesnie mniejszego
zapotrzebowania na surowce energetyczne.

Chinskie huty chcg przetwarzaé nizszej jakosci surowiec
Chinski przemyst miedziowy apeluje do rzagdu o dopuszczenie mieszania
importowanych koncentratéw miedzi juz w portach, co pozwoli na
sprowadzanie tanszego, cho¢ bardziej toksycznego materiatu. Wedtug China
Nonferrous Metals News, Li Baomin, przewodniczacy rady nadzorczej Jiangxi
Copper, dziatajacy jako cztonek Narodowego Kongresu Ludowego (chinskiego
parlamentu), zaproponowat wprowadzenie mozliwosci przeprowadzania
operacji mieszania materiatéw w ,specjalnych obszarach administracyjnych”
w portach, by ustabilizowa¢ dostawy koncentratéw miedzi do kraju oraz
obnizy¢ koszty ich zakupow.
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Rozwigzanie pozwolitoby na zakup

koncentratéw z wiekszg zawartoscia
arsenu...
...co powinno poprawi¢ zyskownosé

chinskich hut
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Jezeli rozwigzanie zostatoby zaakceptowane, huty moglyby sprowadzaé
koncentraty z wiekszg zawartoscig arsenu, toksycznego pierwiastka czesto
towarzyszacego przepisy
koncentratow zawierajacych ponad 0,5% arsenu. Dzieki mieszaniu w portach
Chiny mogtyby obnizy¢ zakupy koncentratu, obecnie mieszanego za granica.
Huty w Panstwie Srodka widzg potrzebe nowych rozwigzan, poniewaz

rudzie miedzi. Obecne zabraniajg przerobu

w ostatnich dwodch-trzech latach znaczaco wzrosta ilos¢ materiatu z wysoka
zawartoscig arsenu, szczego6lnie z chilijskich kopalh Codelco i peruwianskiej
Chinalco Mining. W rezultacie, producenci zmuszeni sg do importu wiekszej
ilosci koncentratow powstajacych ze zmieszania rudy zanieczyszczonej arsenem
i standardowe;j.

Poniewaz mozliwos¢ wykorzystywania koncentratéw z wysoka zawartoscig
arsenu jest w Chinach mocno ograniczona, huty zagdaja za nie wyzszych premii
przerobowych (TCRC) niz w przypadku standardowych lub mieszanych rud. Przy
wiekszych optatach TCRC koszty importu natomiast sg nizsze, co mogtoby
istotnie wptyna¢ na wyniki finansowe producentéw miedzi w Panstwie Srodka.
Premia przerobowa w przypadku mieszanej rudy Codelco wynosi ok. 10 USD/t
i1 USc/Ibs powyzej standardowej, jednak juz 20-30 USD/t i 2-3 USc/Ibs za
materiat, ktéra zwiera wiecej zanieczyszczen niz ten z Codelco.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Szwedzka goérnicza i hutnicza grupa Boliden zdecydowata o zakupie
nalezacej do First Quantum Minerals finskiej kopalni Kevitsa za 712 min
USD. Boliden uwaza, ze kupno kopalnia niklu, miedzi, ztota oraz platyny
wpisuje sie pod wzgledem operacyjnym i geograficznym w strategie
nordyckiej czesci spotki.

» Chinska spotka MMG Ltd zanotowata strate 1,05 mld USD w zesztym roku,
gtéwnie ze wzgledu na niskie ceny wydobywanych towaréw i zdecydowata
sie na odpis aktywdw na kwote 784,3 min USD. Przychody tej zagranicznej
spotki, nalezacej do najwiekszego w Chinach panstwowego producenta
miedzi i cynku, obnizyty sie o 21% do 1,95 mld USD w 2015 r., pomimo
osiggniecia rekordowej wielkosci produkcji czerwonego metalu.

» Glencore jest coraz blizej sprzedazy kopalni miedzi Lomas Bayas, znajdujacej
sie na chilijskiej pustyni Atakama, po otrzymaniu dwoch znaczgcych ofert
zakupu aktywa. Wsréd potencjalnych nabywcéw lokalne media wymieniajg
spotke bytego prezesa Barrick Gold Aarona Regenta oraz chilijskg firme
energetyczng Copec.

» Ekwador, w ramach projektu czesciowego uniezaleznienia gospodarki od
wydobycia ropy,
w zakresie poszukiwania zt6z miedzi i ztota w kraju. Panstwowa firma

rozwaza oferty australijskich i kanadyjskich spdtek
wydobywcza Enami otrzymata zaproszenie do udzialu w kilku takich

projektach. Rownoczesnie, wiadze potudniowoamerykanskiego kraju

przyjmowac beda takze oferty na eksploracje nowych terenéw, a pierwsze
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Fed mniej jastrzebi niz oczekiwat tego
rynek
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licencje w tym zakresie majg by¢ przyznane w potowie roku. Rzagd Ekwadoru
oczekuje, ze eksport surowcow mineralnych do 2025 r. osiggnie 4 mld USD.

= Wedtug najnowszych prognoz International Copper Study Group (ICSG)
Swiatowy rynek miedzi rafinowanej ma pozostawa¢ ,w zasadzie
zbilansowany” w 2016 r., chociaz jeszcze w pazdzierniku organizacja
przewidywata nadwyzke 175 tys. ton. ,Rewizje w dot zostaty poczynione
zarébwno po stronie produkcyjnej jak i popytowej ze wzgledu na gorszy
sentyment ekonomiczny, opdznienia nowych projektdw oraz ciecia
wydobycia zwigzane z nizszymi cenami”, poinformowata instytucja. Bilans
rynku wedtug ICSG ma wynie$¢ -56 tys. ton w obecnym i 20 tys. ton
w przysztym roku. Produkcja gérnicza wzrosng¢ ma o 1,5% w 2016 r. i 2,5%
w 2017 r., podczas gdy podaz rafinowanej miedzi wzrosnie w tym roku
jedynie 0 0,5%.

» Katanga Mining wstrzymata dziatalno$¢ odkrywkowej kopalni KOV,
znajdujacej sie w Demokratycznej Republice Kongo, po zawaleniu sie $cian.
W wypadku ucierpiato tacznie siedem oséb - wcigz poszukiwane sg cztery
osoby, a trzy pozostate zginety.

Metale szlachetne

Miniony dwutygodniowy okres zakonczyt sie wzrostami cen srebra o 3,3%
przy jednoczesnym spadku wartosci zlota o 2%. Czlonkowie Fed
zrewidowali w dét oczekiwang ilos¢ podwyzek stép procentowych w tym
roku z czterech do dwéch. W miedzyczasie rzad indyjski stara sie walczy¢
z deficytem w rachunku biezagcym wywotanym w duzej mierze znaczacym
importem ztota. Chiny z kolei coraz silniej zaznaczajg swoja obecnos¢ na
rynku metali szlachetnych: wprowadzajgc wtasny benchmark ceny ziota
oraz stajac sie jednym z podmiotéw ustalajacych londynska cene srebra.

Ostatnie wydarzenia na rynku ztota

Ceny ztota wzrosty o ponad 17 procent w tym roku, w duzej mierze dzieki
zmianom oczekiwan w zakresie podwyzek stép procentowych w USA.
Cztonkowie Fed zmniejszyli oczekiwang ilo$¢ podwyzek z czterech do dwéch.
Pomimo mniej jastrzebich wypowiedzi cztonkéw rady FOMC oraz
umiarkowanego tempa wzrostu gospodarki USA wskazniki rynkowe zaczynaja
sygnalizowac zwiekszone oczekiwania inflacyjne, ktére praktycznie nie istniaty
w okresie po wybuchu kryzysu z 2008 r. W miedzyczasie, stan aktywéw ztota
utrzymywanych przez fundusze ETF stabilnie wzrastat bedgc odzwierciedleniem
wiekszego zainteresowania kruszcem.
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Kolejne obciazenie dla handlarzy ztotem
w Indiach

Nowy chinski benchmark ceny ziota
bedzie konkurowat z indeksem LBMA

China Construction Bank szdéstym
podmiotem ustalajgcym cene srebra
LBMA
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Indyjscy producenci bizuterii zakonczyli strajk

Indyjscy jubilerzy zakonczyli trwajacy 19 dni strajk, rozpoczety jako wyraz
protestu przeciwko wprowadzeniu przez rzad Indii akcyzy na bizuterie
zawierajgcg ztoto. Jednoprocentowy podatek zostat przywrdcony po czterech
latach przerwy.

Danina ta ma by¢ kolejnym $rodkiem majacym na celu ograniczenie deficytu
w rachunku biezgcym, wywotanego w duzej mierze przez import ztota (okoto
¢wier¢ sumy deficytu), ostabiajagcego walute i sprawiajgcego, ze aktywa sg
wykupywane przez podmioty zagraniczne. Inne metody walki z ucigzliwym
importem ztota obejmujg wprowadzony w 2013 roku 10-procentowy podatek
od importu oraz forsowane niedawno proby monetyzacji kruszcu, czyli emisji
papieréw wartosciowych w zamian za depozyty metalu w bankach.

Nowy chinski benchmark ceny ztota od 19 kwietnia

Shanghai Gold Exchange's planuje w najblizszym czasie wprowadzi¢ nowy
benchmark ceny ztota, ktéry ustalany bedzie w Panstwie Srodka. Gtéwnym
celem nowego indeksu jest potrzeba przyciggniecia wiekszej ilosci inwestoréw
oraz uczestnikéw rynku z zagranicy. Razem z nowym benchmarkiem podmioty
spoza Chin bedg miaty réwniez mozliwos¢ rozliczania kontraktéw o niego
opartych w tym azjatyckim kraju. Co wiecej, klienci zagranicznych bankéw bedg
pozostawali anonimowi, operujgc w Chinach (podobnie jak to ma miejsce
w Londynie), przy jednoczesnym ujawnianiu nazw ,graczy” chifnskich. Pomimo
kilku réznic w sposobie ustalania ceny, mechanizmu aukcji kontraktéw oraz
godzin kwotowan, nowy benchmark bedzie stanowit znaczacg konkurencje dla
dotychczasowej londynskiej ceny odniesienia.

Chiny beda miaty glos przy ustalaniu ceny srebra

Chiny od wielu juz lat, jako najwiekszy konsument metali na Swiecie,
nieoficjalnie znaczaco wptywajg na ich ceny. Stawiajac kolejny krok naprzéd,
w ubiegtym tygodniu Panstwo Srodka dodatkowo dotgczyto takze do grona
uczestnikoéw, ktérzy zajmujg sie ustalaniem dziennych oficjalnych kwotowan
ceny srebra.

Jak podaje CME Group, ktéra zawiaduje procesem ustalania ceny srebra
w Londynie, nowym bankiem biorgcym udziat w codziennym ,fixingu” bedzie
China Construction Bank. Poza chinskim podmiotem do tego grona nalezg
takze: HSBC, JP Morgan Chase, Bank of Nova Scotia, Toronto Dominion Bank
oraz UBS.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Redukcja 1,8 miliona miejsc pracy nie jest
niczym nadzwyczajnym w Chinach

Sektor weglowy oraz przemyst stalowy sa
w najwiekszych tarapatach...

Chiny: reorganizacja rynku pracy

Relatywnie wysoka skala zwolniefi w sektorze przemystowym w Chinach
nie powinna martwi¢ miedzynarodowych inwestoréw giéwnie poprzez
fakt, ze proces dostosowywania w przemysle postepuje od ponad dwéch
lat. Ponadto, Chiny powinny by¢ przygotowane na zmiany na rynku pracy,
dzieki restrukturyzacji gospodarki w kierunku sektora ustug, co powinno
poméc zaabsorbowacé dodatkowa site robocza.

W ostatnim czasie chinski minister pracy ogtosit, ze plan restrukturyzacji sektora
wydobycia wegla oraz produkcji stali moze doprowadzi¢ do ograniczenia
zatrudnienia az o 1,8 mln miejsc pracy. Zgodnie z analizg Gavekal Dragonomics,
tego typu program zwolnien miat juz miejsce pod koniec lat 90-tych, podczas
kryzysu azjatyckiego, zatem realokacja sity roboczej do innych gatezi gospodarki
nie jest dla chinskich wtadz czym$ nadzwyczajnym. Rynek pracy Panstwa Srodka
jest bowiem od dwadch lat w okresie dostosowywania sie do spowolnienia na
rynku nieruchomosci, dzieki czemu chinskie wladze majg wieksze
doswiadczenie w tym procesie.

Plan rzadu nie jest wcale rewolucjg, ale raczej kontynuacja trendu
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Wykres przedstawia szacunki zatrudnienia (2016-2017) z ankiety sektora
przemystowego. Zrédto: Gavekal Dragonomics, KGHM

Zaréwno sektor wydobycia wegla jak i przemyst stalowy na przestrzeni lat
przyczynity sie do powstania wielu milionéw nowych miejsc pracy, gtéwnie
dzieki rozkwitowi rynku nieruchomosci, ktéry napedzat popyt na produkty
stalowe. Wyhamowanie dynamiki wzrostu sektora mieszkaniowego byto
rébwnoznaczne z ograniczeniem aktywnosci w przemysle stalowym. Przez
ostatnie dwa lata zlikwidowano 1,4 min miejsc pracy, a kolejne dwa lata maja
zmniejszy¢ ilos¢ pracownikéw w tej gatezi przemystu o kolejne 1,8 min. Jak na
razie, wiekszos¢ zwolnieri zostato dokonanych w mniejszych spétkach z sektora
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...jednakze rozwijajacy sie dynamicznie
sektor ustug powinien zaabsorbowac
dodatkowy zaséb sity roboczej

Biuletyn Rynkowy | 21 marca 2016

prywatnego. Tymczasem w wiekszych firmach zmiany nastepujg po stronie
ilosci godzin pracy oraz wynagrodzen, poniewaz lokalne samorzady boja sie
niepokojow spotecznych. CzeSciowym rozwigzaniem tego problemu jest
przeznaczenie 100 miliardéw juanéw na odprawy w spoétkach, ktérym kondycja
finansowa nie pozwala ich wyptacac.

Zdaniem Gavekal Dragonomics, restrukturyzacja chinskiej gospodarki oznacza,
ze zwolnienia w sektorze przemystowym nie powinny stanowi¢ wielkiego
wyzwania dla wladz Panstwa Srodka, zwtaszcza, ze sektor ustug ma generowac
ok. 20 min etatéw rocznie, petniac role "poduszki powietrznej" dla pracownikow
zmieniajacych profesje. Wedtug Gavekal, zwolnienia w przemysle nie zwieksza
bezrobocia, a raczej tylko zmniejszg dynamike wzrostu wynagrodzen, bowiem
w sektorze ustugowym zarobki sg nizsze niz w przemystowym.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
< 07-mar Rezerwy walutowe (mld USD) Lut 3202 'V 3231 3190
SO0 08-mar Bilansw handlu zagranicznym (mld USD) Lut 326 V 63,3 510 w
o0 08-mar  Eksport(rdr) Lut -254% WV -11,2% -145% @
SOOD 10-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 2,3% 1,8% 1,8%
OO0 10-mar Inflacja producencka (rdr) Lut -4,9% -5,3% -49% O
(A 11-mar  Nowe kredyty w juanie (mld CNY) Lut 727V 2510 1200 w
SO 12-mar  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Lut 10,2% 10,0% 9,3%
Polska P
DA DATA] 11-mar Gtéwna stopa procentowa NBP Mar 1,50% = 1,50% 1,50% O
< 14-mar Podaz pienigdza M3 (rdr) Lut 10,0% WV 10,2% 10,0% ©
SOOD 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr)# Lut -0,8% -0,9% -07% w
OO0 15-mar  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 576 373 973 w
o0 15-mar  Eksport(min EUR) Sty 13275 V¥V 13849 13794 @
S0 15-mar  Bilans narachunku biezagcym (min EUR) Sty 764 -410 395
SO00 16-mar  Infl. bazowa po wyt. cen zywnoscii energii (rdr) Lut -01% = -0,1% 01% w
o0 16-mar Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lut 39% WV 4,0% 39% O
< 16-mar Zatrudnienie (rdr) Lut 2,5% 2,3% 2,4%
< 16-mar Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Lut 5,7% - -
SODD 17-mar Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lut 6,7% 1,4% 5.3%
SO0 17-mar Sprzedaz detaliczna (rdr) Lut 3,9% 0,9% 3,2%
OO0 17-mar Inflacja producencka (rdr) Lut -1,4% VWV -1,2% -13% -
USA ==
SO0 15-mar Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)# Lut -0,1% -0,4% -0,2%
D DATATAS 16-mar Inflacja konsumencka CPI (mdm) Lut -02% WV 0,0% -02% O
SOO0 16-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 1,0% WV 1,4% 0,9%
DATATA LA 16-mar Produkcja przemystowa (mdm)* Lut -05% WV 0,8% -03% w
> 16-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Lut 76,7% VWV 77.1% 769% @
DA DA DA A 16-mar Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 0,50% = 0,50% 0550% ©
SODOO 16-mar Gtdéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Mar 025% = 0,25% 025% O
oS0 17-mar  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Mar 12,4 -28 -1,5
oS0 18-mar Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mar 900 WV 91,7 922 w
Strefa euro “
DDA TATATA] 08-mar PKB(sa, rdr) - dane wstepnet 1V kw. 1,6% = 1,6% 1,5%
SOOOD 08-mar PKB (sa, kdk) - dane wstepne 1V kw. 03% = 0,3% 03% O
SO0 08-mar Naktady na aktywa trwate (kdk)* 1V kw. 1,3% 0,4% 0,6%
SO0 08-mar Konsumpcja gospodarstw domowych (kdk)# 1V kw. 02% WV 0,5% 03% w
DSODOO 10-mar Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Mar 0,00% WV 0,05% 0,05% w»
SOOO0 10-mar Stopa depozytowa ECB Mar -04% WV -0,3% -04% O
SOOD 14-mar Produkcja przemystowa (sa, mdm)* Sty 2,1% -0,5% 1,7%
SO0 14-mar Produkcja przemystowa (wda, rdr)* Sty 2,8% -0,1% 1,6%
SOO0 17-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut -02% = -0,2% -02% O
DADATATA] 17-mar Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lut 0,8% 0,7% 0,7%
(A 17-mar Bilansw handlu zagranicznym (min EUR) Sty 62 V 24,3 100 w
[ATA) 18-mar Koszty pracy (rdr) 1V kw. 1,3% 1,1% -
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 07-mar Zaméwienia w przemysle (wda, rdr)+ Sty 1,1% -2.2% 0,0%
SOOD 08-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Sty 2,2% -1,3% -1,6%
SOO0 11-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut -02% = -0,2% -02% O
SOO0 11-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut 00% = 0,0% 0,0% O
Francja l l
SOO0 10-mar  Produkcja przemystowa (rdr)¥ Sty 2,0% -0,2% 0,1%
SOSD 15-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut -0,1% = -0,1% -0,1% O
DADATATA] 15-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lut -02% = -0,2% -02% O
Wiochy l l
DATATATAS 11-mar  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Sty 3,9% -1,0% --
SOOD 15-mar Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Lut -02% = -0,2% -02% O
Wielka Brytania '}; :/;
SODD 09-mar  Produkcja przemystowa (rdr)# Sty 0,2% -0,2% 0,0%
OO0 16-mar Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Sty 51% = 5,1% 51% O
DODOD 17-mar  Gtéwna stopa procentowa BoE Mar 0,50% = 0,50% 0550% O
SOO0 17-mar  Wielko$¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Mar 375 = 375 375 O
Japonia @
DOOOD 08-mar PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane finalne 1V kw. -1,1% -1,4% -1,5%
DOOOD 08-mar PKB (kdk, sa) - dane finalne 1V kw. -0,3% -0,4% -0,4%
SODO 15-mar Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Sty -38% = -3,8% -
Chile - -
SOO0 07-mar  Aktywnos$¢ ekonomiczna (rdr)# Sty 03% V 1,7% 0,2%
SO0 07-mar  Eksport miedzi (mln USD) Lut 2268 2054 -
o0 07-mar Wynagrodzenie nominalne (rdr) Sty 5,8% 5,2% 5,0%
DDA TATA] 08-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 47% WV 4,8% 4,6%
DADATATATA] 17-mar  Gftéwna stopa procentowa BCCh Mar 3,50% = 3,50% 3,50% O
DDA AT 18-mar PKB (rdr) 1V kw. 13% V 2,2% 1,6%
Kanada I*
DATATATA LA 09-mar  Gtéwna stopa procentowa BoC Mar 0,50% = 0,50% 050% O
SO0 10-mar  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# 1V kw. 81,1% WV 81,6% 81,7% w
DATATA] 11-mar Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Lut -23 -57 100 w
SOO0 18-mar Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lut 14% WV 2,0% 1,5% w

' 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

Biuletyn Rynkowy | 21 marca 2016

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

-(na dzien: 18-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

5103,00
12 200,00
8 855,00
1 498,00
17 155,00
1 847,50
1 820,50

15,94
1252,10

972,00
593,00

1,1279
4,2705
3,7882
1,2982
6,4716
672,06

0,624
-0,235
1,670
1,275
0,040
1,760

39,44
40,54
123,91

14,02
80,76
2 049,58
9 950,80
2 955,15
1961,97
76,12

<4 <

4 4 444

4 <

v

2 tyg.

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

3,3%
-2,0%

1,3%
7,8%

2,8%
-1,5%
-4,2%
-2, 7%
-0,6%
-2,1%

-0,01
-0,02
0,00
-0,02
0,04
-0,05

9,8%
5,6%
7,9%

-2,84
3,0%
2,5%
1,3%
2,8%
4,7%
-0,1%

pocz. kw. pocz. roku

4 4 € ¢

4 €4 € € <

v
v

" 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 °

8,5%
1,7%
2,2%
-0,6%
17,5%
15,5%
1,0%

15,3%
17,9%

11,5%
8,4%

3,6%
0,2%
-2,9%
-6,2%
-0,3%
-5,4%

0,01
-0,10
-0,05
-0,46
-0,29
-0,23

6,5%
13,4%
15,2%

-4,19
2,8%
0,3%
-7,4%

-16,5%

5,5%
19,9%

od poczatku kwartatu; pocz. roku

4 4 <€ <«

4 €4 € € <

v
v

8,5%
1,7%
2,2%
-0,6%
17,5%
15,5%
1,0%

15,3%
17,9%

11,5%
8,4%

3,6%
0,2%
-2,9%
-6,2%
-0,3%
-5,4%

0,01
-0,10
-0,05
-0,46
-0,29
-0,23

6,5%
13,4%
15,2%

-4,19
2,8%
0,3%
-7,4%

-16,5%

5,5%
19,9%

1 rok

-12,5%
-34,1%
-35,0%
-16,0%

2,1%
Vv -7,6%
7,3%

4 4 < «

0,4%
7,4%

Vv -12,8%
Vv -23,0%

5,6%
3,6%
v -1,8%
1,9%
4,4%
4,7%

0,36
v -0,26
0,02
v -034
v -021
v -017

v -10,3%
Vv -22,7%
v -29,3%

-0,05
-17,6%
-1,9%
-16,4%
-17,5%
-17,7%
-35,1%

4d 4 444

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4 632,41 4 310,50 5103,00
12068,18 11 750,00 12 200,00
8 494,45 7 710,00 9 375,00
1 520,35 1 453,00 1 621,50
15284,55 1323500 17 350,00
1661,48 1 453,50 1 847,50
1 741,05 1 597,00 1 896,50
14,77 13,58 15,94
1176,06 1 077,00 1277,50
908,42 814,00 1 005,00
517,36 470,00 593,00
1,0991 1,0742 1,1347
4,3805 4,2705 4,4987
3,9825 3,7882 4,1475
1,3824 1,2982 1,4589
6,5462 6,4716 6,5948
705,54 672,06 730,31
0,624 0,612 0,642
-0,180 -0,235 -0,132
1,690 1,670 1,720
1,301 1,045 1,709
0,098 -0,035 0,309
1,855 1,735 2,040
32,59 26,21 40,20
33,65 26,39 40,56
105,35 86,44 125,32
21,42 14,02 28,14
76,31 72,88 81,29
1 936,51 1 829,08 2 049,58
9618,28 8752,87 10310,10
2 891,32 2 655,66 3 361,84
1 800,87 1674,57 1 961,97
62,70 52,29 76,76

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

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0
2010

= SHFE
COMEX
" LME

(394,8)
(64,0)
(158,3)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

450 Zrealizowane warranty (44,0)

e EUrOpa (33,9)

400 = Ameryka (80,5)

350 — AZ]Q (43,9)
300
250
200
150
100
50

0 + r r r r r
2010 2011 2013 2014 2015 2016

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

Price (USD/t)

eeseee Sr.roczna(USD/t)

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

22000
7000

20000
6500
6000 18 000
5 500

16 000
5000

14 000
4500
4000+ —————— 12000

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

rodto: Bloomberg, KGHM

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

40 -

35

30

25

20

15

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

- 90

10
2012

Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

1,50 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65
1,45 - - 70
1,40

75
1,35
1,30 80
1,25 85
1,20 90
1,15

95
1,10
1,05 100
1,00 — — —L 105

2012 2013 2014 2015 2016

rodto: Bloomberg, KGHM

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

4,20 ~

3,00

USD/PLN

EUR/PLN 520

5,00
4,80
4,60
4,40
4,20

4,00

2,80
2012

2013

3,80

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 7 - 20 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 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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