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Miedz: Po tym jak ceny miedzi wzrosty o ok. 7% od poczatku roku,
mozna by pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze najgorsze czerwony metal
majg juz za soba. Poczatkowo, wzrosty byly spowodowane gtéwnie
silnym odbiciem cen ropy oraz deprecjacja amerykanskiego dolara.
Kolejne tygodnie jedynie doktadaty pozytywnych impulséw, a dobre
dane z Chin dodatkowo podtrzymywaty momentum na rynku (str. 2).

Chinskie rynki towarowe: Chinski regulator (China Securities
Regulatory Commission - CSRC) nakazat wiodgcym krajowym gietdom
towarowym zwiekszenie kontroli w zakresie aktywnosci spekulacyjne;j
inwestoréw. Jest to odpowiedZ na potezne przeptywy kapitatowe oraz
obawy o mozliwy powrét do karuzeli jaka miata miejsce na chinskim
rynku akcji latem ubiegtego roku (str. 4).

Metale szlachetne: W ostatnich dwéch tygodniach pozytywny nastréj
na rynkach metali szlachetnych wciaz sie utrzymywat. W samym koncu
kwietnia wzrosty cen ztota i srebra jeszcze przyspieszyty, a notowania
kruszcow osiggnety 15-miesieczne maksima. Na rynku w tym okresie
pojawito sie wiele nowych spekulacyjnych pozycji zaktadajace dalsze
wzrosty tych aktywow (str. 5).

Gospodarka Swiatowa: Czerwony kolor zdominowat globalne gietdy
w ostatnich dwéch tygodniach, a negatywny sentyment przetozyt sie
takze na ostabienie walut emerging markets w stosunku do gtéwnych
walut. W tym samym okresie Europejski Bank Centralny, zgodnie z
oczekiwaniami, zapewnit uczestnikédw rynku, ze uzyje wszelkich
dostepnych narzedzi, aby wesprze¢ wzrost ekonomiczny oraz inflacje
w Strefie Euro (str. 7).

Dobra passa srebra trwa od kilku tygodni, dzieki czemu ceny metalu
rosng szybciej niz ceny ztota
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzien: 2 maja 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

2-tyg. zm.

Cena
LME (USD/t)
A Miedz 5 045,00 4,8%
A Nikiel 9 460,00 6,5%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,86 10,4%
A Zioto 1 285,65 4,8%
Waluty
A EUR/USD 1,1403 1,1%
A EUR/PLN 4,4078 2,5%
A  USD/PLN 3,8738 1,5%
V¥ USD/CAD 1,2549 -2,4%
V¥ USD/CLP 663,40 -0,7%
Akcje
A KGHM 74,36 4,7%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 10) |

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
BE= pB (zanual,, kdk) lkw. 0,5% V¥
Oficjalny PMI przemyst.  Kwi 50,1 ¥
mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Mar  0,5% V¥
Bl PKB (sa, rdr) lkw. 1,6% -
m Inflacja bazowa (rdr) Kwi 0,7% V

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 8) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Dobre dane 2z chinskiej
wspieraty odbicie cen
styczniowych miniméw

gospodarki

miedzi

od

Miedz

Po tym jak ceny miedzi wzrosty o ok. 7% od poczatku roku, mozna by
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze najgorsze uczestnicy rynku wierzacy we
wzrosty cen czerwonego metalu maja juz za soba. Poczatkowo, wzrosty
cen na rynku miedzi byty spowodowane gtéwnie silnym odbiciem cen ropy
naftowej oraz deprecjacja amerykarnskiego dolara. Kolejne tygodnie
jedynie doktadaty pozytywnych impulséw, a dobre dane z Chin dodatkowo
podtrzymywaty momentum na rynku.

Nasilajg sie obawy o trwatos¢ odbicia cen miedzi

Dalsze luzowanie warunkéw kredytowych oraz wzrost inwestycji w aktywa
trwate (FAI) zmienity postrzeganie chinskiej gospodarki, zgodnie z analizg banku
inwestycyjnego Barclays. Poprawa w Chinach zbiegta sie w czasie
z dynamicznym wzrostem importu towaréw, szczegélnie miedzi, co moze by¢
dodatkowym argumentem uwiarygadniajgcym pozytywny trend aktywnosci
ekonomicznej azjatyckiego giganta.

Pomijajac fakt, ze uczestnicy rynku od dtuzszego czasu szukajg cenowego dna
na commodities, a gtdbwnym czynnikiem miat by¢ powrdt najwiekszego
konsumenta metali na Sciezke wzrostu, analitycy banku Barclays uwazaja, ze
jeszcze za wczeSnie moéwi¢ o zmianie trendu. Ponadto, twierdza, ze ceny
pozostang na niskich poziomach do konca przysztego roku, co bedzie z duzym
prawdopodobienstwem spowodowane stabszym popytem na czerwony metal
w Chinach oraz nowymi projektami goérniczymi, ktérych produkcja wejdzie na
rynek w Il potowie 2016 i na przestrzeni 2017 roku. Analitycy Barclays uwazaja,
ze dynamiczniejszy popyt od poczatku roku w Chinach zostat zneutralizowany
poprzez niskg stope zaktécen produkcji oraz deklaracje producentéw miedzi,
ktérzy chetniej beda cig¢ koszty zamiast ogranicza¢ wydobycie. Zbilansowanie
wyzszego popytu czynnikami podazowymi, wptyneto przede wszystkim na
ograniczenie wiekszych wzrostbw na rynku miedzi. W przypadku
nadchodzacych kwartatéw, Barclays widzi problem przede wszystkim
w popycie:

= Ameryka Potnocna: W | potowie 2015 r. popyt rést w tempie 4,6%, jednakze
z biegiem kolejnych miesiecy momentum zostato wyczerpane i dynamika
popytu w catym roku wyhamowata do 1,7% rdr.

»= Europa: Pierwszy kwartat ubiegtego roku zakonczyt sie fatalnie, spadkiem
konsumpcji 0 4,9% w relacji do poprzedniego kwartatu. Kolejne kwartaty
pokazaty jednak, ze nastgpita znaczna poprawa po stronie konsumpcji, co
zostato udowodnione w IV kwartale, w ktérym dynamika wzrostu wyniosta
6,2% w relacji do poprzedniego okresu. Caty 2015 rok zakonhczyt sie
spadkiem popytu w Europie o ok. 1%.
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Japonia: popyt na miedz w 2015 r. spadt o 7%, schodzac ponizej poziomu
Tmin ton.

Rynki wschodzace: ktopoty gospodarcze w najwiekszych krajach byty
gtéwnym powodem stabosci popytu na miedz. Konsumpcja miedzi w Brazylii
(321 tys. ton w 2015 r.) spadta o 17%, gtéwnie z powodu politycznych
kontrowersji oraz panujgcej w tym kraju od 2014 r. recesji. Podobna sytuacja
ma miejsce w Rosji (322 tys. ton w 2015 r.), gdzie zmiana opodatkowania
produktow z miedzi oraz niska aktywnos$¢ gospodarcza doprowadzity do
obnizenia konsumpcji o0 47% w relacji rocznej.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Bilans $wiatowego rynku miedzi rafinowanej wykazat nadwyzke na poziomie
56 tys. ton w styczniu wedtug danych International Copper Study Group
(ICSG). Konsumpcja czerwonego metalu w Chinach wzrosta o 16% w relacji
rocznej, gtébwnie dzieki wysokiemu importowi. Biorgc pod uwage
wyréwnanie sezonowe, styczniowa nadpodaz wyniosta 50 tys. ton, co
oznacza wzrost 0 41 tys. ton w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego
roku. Dynamika popytu w relacji do stycznia 2015 roku wynidsta 4,5%.
Liderem wiekszosci wzrostu byty Chiny, ktére zwiekszyly konsumpcje miedzi
0 16% rdr, z czego przewazajgca wiekszo$¢ pochodzi ze wzrostu importu.
Zdrugiej strony popyt Swiatowy w styczniu spadt o 5%. W rozbiciu
regionalnym przewodzi Azja, jednakze przy wylgczeniu Panstwa Srodka,
pozostate kraje kontynentu zanotowaty spadek konsumpcji o 5%. Popyt
w obu Amerykach obnizyt sie o 7%, natomiast w Europie o 3%.

Zgodnie z komunikatem przekazanych przez firme MMG, ktéra jest
gorniczym ramieniem chinskiej spétki China Minmetals, kopalnia Las
Bambas w | kw. 2016 r. wyprodukowata 31 470 ton miedzi w koncentracie.
MMG w dalszym ciggu prowadzi faze rozruchu, jednakze zamierza
rozpocza¢ produkcje komercyjng w Il kw. 2016 roku. Zgodnie z informacjg
ptynaca ze spotki, budowa kopalni zostata zakonczona, a obecnie
prowadzone s3g jeszcze prace nad zakladem przetwoérczym molibdenu.
Zgodnie z zapowiedzig Las Bambas ma za zadanie wyprodukowa¢ 250-300
tys. ton miedzi w koncentracie w 2016 roku. Jesli chodzi o koszty, C1 ma
miesci¢ sie w przedziale 0,80-0,90 USD/Ibs, w momencie, gdy kopalnia
osiggnie stabilng produkcje.

Rynek ztoméw miedzi wcigz odczuwa deficyt, dzieki niskiej podazy materiatu
i stabilnemu popytowi. Wysokie zapotrzebowanie na surowiec przetozyto sie
na wzrost wiekszosci cen mosigdzu i spadek czesci stawek dyskontowych na
ztomy, co spowodowato naptyw dodatkowego materiatu. Uczestnicy
komentuja, ze rynek stat sie w ostatni czasie duzo bardziej konkurencyjny, a
nierzadko dodatkowga trudnos¢ dla konsumentéw sprawia walka o materiat
tego samego dostawcy. Pomimo wzrostu cen na gietdzie Comex, réznica
pomiedzy ceng niektérych ztoméw a miedzig zawezita sie.
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Chinski regulator (CSRC) nakazat gietldom
ograniczenie spekulacji

Obawy o zatamanie na gietdach
towarowych sg giéwnie podsycane przez
duze wolumeny transakcyjnej oraz
zmiennos$¢ na rynku

Biuletyn Rynkowy | 2 maja 2016

» Import koncentratu miedzi z Chile przez Chiny w | kw. wzrést o 31,5% rdr
i wyniést 1,09 min ton. To pozwolito utrzymac¢ potudniowoamerykanskiemu
krajowi status najwiekszego dostawcy tego surowca Panstwu Srodka
w catym okresie, jednak w pierwszych dwéch miesigcach roku to Peru byto
najwiekszym  dostarczycielem Pozostatymi  duzymi
eksporterami surowca do Chin w | kw. byty: Peru: 995,4 tys. ton, Mongolia:
393,4 tys. ton, Meksyk: 254 tys. ton, Australia: 188,2 tys. ton, Kanada: 103,6
tys. ton, Indonezja: 99,7 tys. ton, Iran: 90,2 tys. ton, Hiszpania: 81,2 tys. ton
oraz Laos: 79,6 tys, ton. Import z tych 10 krajow ogétem wynidst 3,37 min

koncentratu.

ton, co stanowi 84,2% z 4 min ton koncentratu miedzi sprowadzonego przez
Panstwo Srodka w | kwartale.

Chinskie rynki towarowe

Chinski regulator (China Securities Regulatory Commission, CSRC) nakazat
wiodacym krajowym gieldom towarowym zwiekszenie kontroli w zakresie
aktywnosci spekulacyjnej inwestoréw. Jest to odpowiedZ na potezne
przeptywy kapitatowe oraz obawy o mozliwy powrét do karuzeli jaka
miata miejsce na chinskim rynku akcji latem ubiegtego roku.

Chinski regulator nakazuje kontrole spekulacyjnego handlu

Zgodnie z doniesieniami agencji informacyjnej Reuters, chifnski regulator (China
Securities Regulatory Commission - CSRC) nakazat gtéwnym krajowym gietdom
towarowym zwiekszy¢ kontrole nad aktywnoscig spekulacyjng, gtdéwnie
z powodu poteznych przeptywdw kapitatowych oraz obawg o powtérzenie
sytuacji, ktéra miata miejsce na rynku akcji latem ubiegtego roku. W odpowiedzi
na apel CSRC, gietdy w Dalian, Szanghaju oraz Zhengzhou nakazaty wiekszym
graczom instytucjonalnym, ktérzy nie majg nic wspdélnego z rynkami

towarowymi, ograniczenie spekulacji.

Wsrod inwestoréw, ktorzy podejrzani s3 o nadmierng spekulacje najczesciej
wymienia sie fundusze hedgingowe oraz inwestorow detalicznych. To gtéwnie
dzieki ich ,,zaktadom” ceny chinskich towaréw poszybowaty w gére, a najwieksze
wzrosty zaliczyty ruda zelaza, prety zbrojeniowe, bawetlna czy chociazby
produkty spozywcze, takiej jak jaja. Wielu analitykbw ma obawy o powtérke
z ubiegtego roku, gdy silne wzrosty na rynku akcji zakohczyty sie krachem,
anerwowosé¢ poéréd inwestoréw Panstwa Srodka odbita sie echem na
globalnych  rynkach Reuters, CSRC
wprowadzenie miar, ktére bedg miec za zadanie ograniczenie handlu wysokich
(HFT).
informacje o potencjalnym wzroscie kosztéw zawierania transakcji oraz
zmianach w depozytach (podniesienie minimalnego
poziomu), co miatoby doprowadzi¢ do obnizenia spekulacji. Limity transakcji

finansowych. Zdaniem rozwaza

czestotliwosci Ponadto, gietdy podaty do publicznej wiadomosci
zabezpieczajacych

rynkowych zostaty réwniez rozszerzone, a wszystkie te dziatania podjeto w celu
udoskonalenia mechanizmu kontroli ryzyka.
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Wolumen obrotu rudg zelaza w niektére
dni na gietdzie w Dalian przekroczyt
catkowity import Chin w 2015 roku.
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W szczycie cenowym, ruda zelaza wzrosta o 73% na gietdzie w Dalian, natomiast
prety zbrojeniowe w Szanghaju zanotowaty 62% zwyzki cenowej. W tych samych
dniach wolumen obrotu rudg zelaza na gietdzie w Dalian przekroczyt wielko$¢
importu tego surowca w Panstwie Srodka za caty 2015 r. Potencjalnie
wyjasnienie tkwi w wierze inwestoréw we wzrost naktadéw na panstwowe
projekty infrastrukturalne oraz w wyzszg aktywnos$¢ ekonomiczng, ktére
przetozy¢ sie maja na wiekszy popyt na commodities. Inni analitycy sugeruja, ze
rynki towarowe sg jedynymi, na ktérych dziatania spekulacyjne moga przynies¢
zysk, biorgc pod uwage stabngce rynki akgcji, obligacji lub nieruchomosci.

Wolumen obrotu na rynku rudy zelaza ulegat dos¢ Ceny na krzywej terminowej rudy zelaza poruszaly sie

duzym wahaniom w biezgcym roku

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Metale szlachetne inwestycyjnym
»~C€zarnym koniem”

Metale szlachetne

W ostatnich dwéch tygodniach pozytywny nastréj na rynkach metali
szlachetnych wciagz sie utrzymywat. W samym konicu kwietnia wzrosty cen
zlota i srebra jeszcze przyspieszyly, a notowania kruszcow osiggnety
15-miesieczne maksima. Na rynku w tym okresie pojawito sie wiele
nowych spekulacyjnych pozycji zaktadajace dalsze wzrosty tych aktywoéw.

Ztoto i srebro na 15-miesiecznych szczytach

Dynamiczny wzrost metali szlachetnych jest jednym z najczesciej
komentowanych tematéw na rynkach finansowych. Od poczatku roku kruszce
okazaty sie inwestycyjnym ,czarnym koniem”, a przyczynity sie do tego
niepewnos¢ co do kondycji chinskiej gospodarki, dyskusje na temat
potencjalnego Brexitu oraz realizowana przez FED polityka monetarna. Czynniki
fundamentalne zostaty jeszcze wzmocnione spekulacyjng dziatalnoscig
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Firmy gérnicze zabezpieczajg ceny ztota
w najwiekszym stopniu od dwéch dekad
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funduszy hedgingowych, ktére poszukiwaty nowych mozliwosci, aby poprawic¢
swoje rezultaty na rynkach commodities w ostatnich kwartatach.

Co interesujgce, w tym okresie srebro osiggneto znacznie wieksze wzrosty niz
ztoto. Niektérzy inwestorzy wykorzystujgcy fundusze ETF przesuneli swoje
$rodki wtasnie w kierunku tego tanszego kruszcu. Dodatkowo, duzo bardziej niz
zwykle aktywni byli zarzadzajacy funduszami hedgingowymi oraz inwestorzy,
ktorzy na wielka skale inwestuja w kontrakty terminowe na srebrze. To wtasnie
fundusze hedgingowe drastycznie zwiekszyty dtuga pozycje na rynku, co
sprawito, ze dodatnia pozycja spekulacyjna netto osiggneta nowe rekordy.

Tygodniowe dane opublikowane przez amerykanskg agencje CFTC (Commodity
Futures Trading Commission), dotyczgce zawieranych na rynku transakgcji
w instrumentach pochodnych, wskazuja, ze inwestorzy znaczgco rozbudowali
dtuga pozycje inwestycyjng pod koniec kwietnia, do 378,6 mlIn uncji, czyli 11 773
ton - najwyzszego poziomu od 2006, czyli momentu, w ktérym komisja zaczeta
gromadzi¢ dane. W tym samym czasie spekulanci zlikwidowali cze$¢ swoich
krotkich pozycji, co w konsekwencji ztozyto sie na dodatnig pozycje netto
w wielkos$ci 10 311 ton. Dla poréwnania, w Il kw. 2015 r. na rynku byto wiecej
»grajacych na spadki”, niz na wzrosty cen kruszcu, co widoczne byto w postaci
ujemnej pozycji netto w wysokosci 1 610 ton.

Firmy gérnicze zabezpieczajg ceny ztota

Wedtug danych firmy Thomson Reuters GFMS, producenci ztota wykorzystujg
obecne ceny do zabezpieczania swoich przychodéw - dzieje sie to
w najwiekszym stopniu od dwéch dekad. Przynajmniej sze$¢ spoétek gérniczych
opublikowato informacje o wdrozonych programach hedgingowych. GFMS
oszacowat, ze na globalnej ksigzce zabezpieczenn wszystkich producentéw, po
dostosowaniu deltg, znajdowato sie na koniec ubiegtego roku 6,88 min uncji,
czyli 214 ton kruszcu. Wedtug oszacowan GFMS pod koniec | kw. 2016 r.,
pozycja hedgingowa wzrosta juz do 7,39 min uncji (230 ton), co oznacza
7-procenotwy wzrost. Opublikowana przez GFMS analiza bierze pod uwage
wygasajace transakcje, zawarte we wczesniejszych okresach oraz programy
hedgingowe, ktére wedtug rynkowych doniesiert zostaty zaimplementowane,
ale nie s jeszcze publicznie ogtoszone przez spétki gornicze.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wyniki amerykanskiego giganta Apple
rozczarowaty w | kwartale 2016

Czerwony kolor zdominowat globalne gieldy w ostatnich dwéch
tygodniach, a negatywny sentyment przetozyt sie takze na ostabienie
walut emerging markets w stosunku do giéwnych walut. W tym samym
okresie Europejski Bank Centralny, zgodnie z oczekiwaniami, zapewnit
uczestnikéw rynku, ze uzyje wszelkich dostepnych narzedzi, aby wesprzec
wzrost ekonomiczny oraz inflacje w strefie euro.

Globalny sentyment stabszy w ostatnich dwéch tygodniach
Sezon publikacji wynikéw finansowych w Stanach Zjednoczonych w ostatnich
dwdch tygodniach byt kontynuowany. Generalnie, wyniki zaprezentowane przez
spotki z wiekszosci sektoréw nalezacych do indeksu S&P 500, poczawszy od
bankéw a konhczac na firmy z branzy IT i mediéw spotecznosciowych,
rozczarowaly inwestoréw.

Jednym z najbardziej spektakularnych przyktadéw zawodu byt Apple, ktérego
akcje mocno stracity po opublikowaniu wynikéw za | kw. 2016. Kapitalizacja
firmy w ciggu kilku dni spadfa o 46 mld USD, ale w dalszym ciggu pozostata ona
najwieksza spotka gietdowg na Swiecie. Apple zanotowat pierwszy w historii
spadek wolumenu sprzedazy iPhone’dw w stosunku do roku poprzedniego, co
wzbudzito obawy niektérych inwestoréw, ze era Swietnosci firmy powoli sie
kohczy. Jako odpowiedZ na rynkowe watpliwosci Tim Cook, prezes firmy
powiedziat, ze Apple bedzie ,polowa¢” na utalentowane osoby z Tesli, aby
wykorzysta¢ ich umiejetnosci do stworzenia wiasnego samochodu
elektrycznego. Czy to sie uda czy nie jest przedmiotem szerokiej rynkowe;j
debaty, jednakze co jest bardziej istotne Apple w dalszym ciggu ma pomysty na
eksperymentowanie z nowymi liniami produktow.

Indeks S&P 500 zanotowat trzeci szczyt pod koniec kwietnia i z punktu widzenia
analizy technicznej bedzie mu ciezko przekroczy¢ poziom 2 200 pkt.

Indeks S&P 500 znajduje sie w trendzie wzrostowym od
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SO 27-kwi  Zyskiprzedsiebiorstw przemystowych (rdr) Mar 11,1% -4,7% -
SO0 01-maj  Oficjalny PMI w przemysle Kwi 501 V 50,2 503 w
Polska L
DATA] 18-kwi  Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Mar 33% V 3,9% 34% @
o 18-kwi  Zatrudnienie (rdr) Mar 2,7% 2,5% 2,5%
SO00 19-kwi  Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)¥ Mar 05% WV 6,8% 39% w
DATATA] 19-kwi  Sprzedaz detaliczna (rdr) Mar 08% V 3,9% 34% @
o0 19-kwi  Inflacja producencka (rdr)# Mar 17% -1,5% 14% -
o0 25-kwi  Stopa bezrobocia Mar 100% V 10,3% 100% O
[x] 26-kwi  Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Mar 17,5% 5,7% --
SO0 29-kwi  Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 11% -0,9% 1,0% -
< 29-kwi  Oczekiwania inflacyjne - ankieta NBP Kwi 02% = 0,2% 02% O
USA =
o0 21-kwi  Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Kwi -16 V¥V 12,4 90 w
SO0 22-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi - 51,5 52,0
[x] 25-kwi  Indeks aktywnosci sektora wytwérczego Dallas Fed Kwi -139 V -13,6 -100 @
SO 26-kwi  Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepne# Mar 0,8% -3,1% 1.9% w
< 26-kwi  Indeks cen mieszkan S&P/CaseShillerf Lut 183 182 183 w
SO0 26-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi 51,7 51,3 -
DATATA] 26-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi 52,1 51,3 52,0
o 26-kwi  Indeks sektora wytworczego Richmond Fed Kwi 140 V 22,0 12,0
SOOO0 27-kwi  Giéwna gérna stopa procentowa FOMC (Fed) Kwi 0,50% = 0,50% 050% O
SOOOD 27-kwi  Gtdéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Kwi 025% = 0,25% 025% O
OO0 28-kwi  PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek I kw. 05% WV 1,4% 07% w
DADTA) 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Mar 01% WV 0,2% 01% O
SO00 29-kwi  Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Mar 16% V 1,7% 16% O
o0 29-kwi  Dochéd osobisty (sa, mdm)# Mar 0,4% 0,1% 0,3%
DAT] 29-kwi  Wydatki osobiste (sa, mdm)# Mar 01% V 0,2% 02% w
DATx] 29-kwi  Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Kwi 89,0 V 89,7 900 w
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2

Strefa euro
> 19-kwi  Ankieta oczekiwan ZEW Kwi 21,5 10,6 --
DOOOO 21-kwi  Gtéwna stopa procentowa (refinansowa) ECB Kwi 0,00% = 0,00% 0,00% O
DA DA LA 21-kwi  Stopa depozytowa ECB Kwi -04% = -0,4% -04% O
> 21-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Kwi -93 -9,7 -93 O
SO0 22-kwi  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Kwi - 53,1 53,3
SO0 22-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi -- 51,6 51,9
SO0 22-kwi  PMI w ustugach - dane wstepne Kwi - 53,1 53,3
< 27-kwi Podaz pienigdza M3 (rdr)# Mar 5,0% 4,9% 50% O
> 28-kwi  Indeks pewnosci ekonomicznej Kwi 104 103 103
[A] 28-kwi  Indeks pewnosci przemystowej Kwi -37 -4,2 -4,0
< 28-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Kwi -93 = -93 -93 O
(A 28-kwi  Wskaznik klimatu biznesowegot Kwi 0,1 0,1 01 w
DADATATA AT 29-kwi PKB (sa, rdr) - szacunek 1 kw. 1,6% = 1,6% 1,4%
DOOO0 29-kwi PKB (sa, kdk) - szacunek | kw. 0,6% 0,3% 0,4%
SO0 29-kwi Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Kwi 07% V 1,0% 0,9% w»
SOOD 29-kwi  Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Kwi -02% V 0,0% -01% w
DATA) 29-kwi  Stopa bezrobociaf Mar 102% WV 10,4% 103% w
Niemcy .
SO0 22-kwi  PMI ogoélny (composite) - dane wstepne Kwi -- 54,0 54,2
SO0 22-kwi  PMI w przemys$le - dane wstepne Kwi - 50,7 51,0
SO 25-kwi  Klimatw bizesie IFO Kwi 107 V¥ 107 107 @
[ATA) 27-kwi  Indeks pewnosci konsumentéw GfK Maj 9,7 9,4 9,4
S0 28-kwi  Stopa bezrobocia Kwi 62% = 6,2% 62% O
SODD 28-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Kwi -03% WV 0,1% 0,0% w
DDATATAS 28-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi -01% V¥V 0,3% 0,1% w
SO0 29-kwi  Sprzedazdetaliczna (rdr)¥ Mar 07% V 5,5% 27% w
Francja l l
SO0 22-kwi  PMI ogdéiny (composite) - dane wstepne Kwi -- 50,0 50,2
SOD 22-kwi  PMI w przemys$le - dane wstepne Kwi - 49,6 49,9
DA DA 29-kwi PKB (rdr) - szacunek I kw. 13% V¥ 1,4% 1,0%
SO0 29-kwi  PKB (kdk) - szacunek I kw. 0,5% 0,3% 0,4%
DDATATAS 29-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Kwi -01% = -0,1% -0,1% O
DA DA T 29-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Kwi 02% V -0,1% -01% w
Wiochy l l
DATA 29-kwi  Stopa bezrobocia - dane wstepne¥ Mar 14% V 11,6% 11,6% w
SOOD 29-kwi  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Kwi -03% V -0,2% -01% w
Wielka Brytania ;‘ z
o0 20-kwi  Stopa bezrobocia (3-miesigeczna) Lut 51% = 5,1% 51% O
SO0 27-kwi PKB (rdr) - szacunek 1 kw. 21% = 2,1% 2,0%
SOOOD 27-kwi PKB (kdk) - szacunek I kw. 04% WV 0,6% 04% O
Japonia @
SO0 22-kwi  PMI w przemysle - dane wstepne Kwi - 491 49,5
SOOD 28-kwi Inflacja konsumencka CPI (rdr) Mar -01% WV 0,3% 0,0% w
DATATATA) 28-kwi  Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Mar 0,1% -1,2% -1,6%
Chile L
SO0 29-kwi  Produkcja miedzi ogétem (tony) Mar 488 759 449 539 -

' 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 podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

-(na azien: 29-kwi-16) - Zmiana ceny ° Od poczatku roku 2
Cena 2tyg. pocz. kw. pocz. roku 1rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t)
Miedz 5 045,00 4,8% 3,9% 73% WV -19,2% 4717,25  4310,50 5 103,00
Molibden 13 600,00 10,6% 11,5% 13,3% V -21,2% 12181,33 11 750,00 13 600,00
Nikiel 9 460,00 6,5% 14,3% 92% WV -31,7% 8588,55 7710,00 9460,00
Aluminium 1 673,00 9,0% 12,2% 11,0% WV -12,4% 1 528,06 1 453,00 1 673,00
Cyna 17 420,00 1,0% 3,1% 19,3% 8,7% 15899,04 1323500 17 625,00
Cynk 1 943,00 4,8% 8,9% 21,4% V -17,5% 1722,30 1 453,50 1943,00
Otéw 1795,50 5,1% 53% V¥ -04% WV -155% 1739,91 1 597,00 1 896,50
LBMA (USD/troz)
Srebro 17,86 10,4% 16,1% 29,2% 8,1% 15,20 13,58 17,86
Ztoto 1 1 285,65 4,8% 3,9% 21,0% 8,9% 1197,67 1 077,00 1 285,65
LPPM (USD/troz)
Platyna? 1 065,00 8,0% 9,1% 221% VvV -6,3% 935,20 814,00 1 065,00
Pallad * 628,00 10,6% 10,4% 14,8% VWV -19,4% 537,14 470,00 628,00
Waluty 3
EUR/USD 1,1403 1,1% 0,2% 4,7% 1,7% 1,1101 1,0742 1,1432
EUR/PLN 4,4078 2,5% 3,3% 3,4% 9,3% 4,3505 4,2355 4,4987
USD/PLN 3,8738 1,5% 31% Vv -0,7% 7,6% 3,9179 3,7193 4,1475
USD/CAD 1,2549 V 24% V -33% V -93% 3,5% 1,3501 1,2544 1,4589
USD/CNY 6,4780 0,0% 04% WV -02% 4,4% 6,5229 6,4536 6,5948
USD/CLP 663,40 vV 07% VvV -1,7% V -6,6% 9,3% 693,90 657,90 730,31
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,637 0,00 0,01 0,02 0,36 0,627 0,612 0,642
3m EURIBOR -0,251 v 000 w -001 w -012 w -025 -0,203 -0,252 -0,132
3m WIBOR 1,670 - 0,00 - 0,00 v -0,05 0,02 1,683 1,670 1,720
5-letni swap st. proc. USD 1,267 0,10 009 v -047 v -031 1,280 1,045 1,709
5-letni swap st. proc. EUR 0,073 0,07 005 v -026 v -0,22 0,074 -0,035 0,309
5-letni swap st. proc. PLN 1,925 0,04 015 v -006 v -021 1,851 1,735 2,040
Paliwa
Ropa WTI Cushing 45,92 13,8% 19,8% 24,0% WV -23,0% 35,34 26,21 46,03
Ropa Brent 46,36 10,5% 19,7% 29,7% Vv -28,5% 36,40 26,39 46,64
Diesel NY (ULSD) 138,73 12,8% 18,6% 29,0% Vv -29,9% 111,64 86,44 140,59
Pozostate
VIX 15,70 2,08 1,75 v -2,51 1,15 18,90 13,10 28,14
BBG Commodity Index 85,52 6,4% 8,5% 89% Vv -17,6% 77,88 72,88 85,52
S&P500 2 065,30 v -0,7% 0,3% 1,0% v -1,0% 1 983,06 1 829,08 2 102,40
DAX 10 038,97 v -0,1% 07% Vv -66% VvV -12,4% 9749,47 875287 1043573
Shanghai Composite 2 938,32 Vv 45% v -22% Vv -17,0% Vv -33,8% 2 930,61 2 655,66 3361,84
WIG 20 1 896,64 v -22% Vv -51% 2,0% Vv -24,6% 1 848,50 1 674,57 1999,93
KGHM 74,36 4.7% Vv -2,3% 17,1% Vv -41,2% 66,28 52,29 77,00

" 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)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone

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

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 18 kwietnia 2016 - 1 maja 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 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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