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Miedz: Cena miedzi w ostatnich dwoch tygodniach mocno obnizyta sie
(o 7,6%), podobnie jak wielu innych metali (z wyjatkiem molibdenu),
a surowiec jest teraz notowany w okolicach pozioméw z kohca 2015 r.
Jednym z negatywnych dla kwotowan miedzi zjawisk jest niska ilos¢
zaktocenn wydobycia rudy - na koniec kwietnia wyniosta ona jedynie
1,9% (w skali roku) (str. 2).

Metale szlachetne: W przeciggu ostatnich dwoéch tygodni do
funduszy ETF inwestujgcych w metale szlachetne naptynat znaczacy
kapitat. Obowigzkowe ujawnienia inwestoréw wykazaty, ze wsrod
kupujacych znalazt sie takze G. Soros, ktory nazwat kiedy$ ztoto
~najwieksza banka". Zakupit on aktywa wartosci ok. 120 min USD. Inny
inwestor, John Paulson, znany z nieskonczonej wiary w ztoty kruszec
zbywat w tym samym czasie aktywa ETF (str. 5).

Chiny: Dynamiczny wzrost zaréwno cen mieszkan jak i kredytow
hipotecznych w | kwartale niesie za sobg ryzyka, nawet jesli
jednoczes$nie oddalit widmo kryzysu rynku mieszkaniowego. Trwatos¢
tego zwiekszajgcego zadtuzenie i ceny cyklu w duzym stopniu bedzie
zalezna od tolerancji rzadu. W przesztosci Pekin interweniowat by
zapobiec zbyt szybkiemu wzrostowi wartosci nieruchomosci, jest wiec
bardzo prawdopodobne, ze wiadze centralne takze tym razem bedga
sie staraty ostudzi¢ obydwa rynki (str. 6).

Zaktocenia wydobycia miedzi w tym roku sa niezwykle niskie
(zaktdcenia wzgledem szacunkow z poczqtku roku, w tys. ton,; wiecej na str. 2)

[N Techniczne / Strajki / OpéZnienia uruchomief
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Zrodto: Macquarie Research, KGHM

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 12)

na dzieh: 16 maja 2016

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

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Zaktocenia do kwietnia wyniosty 1,9%
w skali roku, cho¢ w 2015 r. byto to 5,8%

Zwigzane z niskg ceng ciecia, drugi
najwazniejszy czynnik, to gtéwnie
rezultat dziatan dwéch ,gigantow”

Dodatkowa podaz nie powinna jednak
znaczgco wplynac na rynek

Miedz

Cena miedzi w ostatnich dwéch tygodniach mocno obnizyta sie (o 7,6%),
podobnie jak wielu innych metali (z wyjatkiem molibdenu), a surowiec jest
teraz notowany w okolicach pozioméw z konca 2015 r. Jednym z
negatywnych dla kwotowan miedzi zjawisk jest niska ilos¢ zaktécen
wydobycia rudy - na koniec kwietnia wyniosta ona jedynie 1,9% (w skali
roku).

Mniejsze zakiécenia wydobycia nie wspierajg cen

Spadajgca zawarto$¢ metalu w rudzie, trudniejszy dostep do poktaddw,
przestarzate technologie, a takze trzesienia ziemi, obsuniecia, strajki i inne
dziataniami otoczenia sprawiaty, ze poziom wydobycia miedzi w ostatniej
dekadzie rok w rok rozczarowywat, a poziom zakiécen (wielkos¢ o jaka
wydobycie faktyczne réznito sie od prognoz z poczatku okresu) czesto
przekraczat 5%. Jednak 2016 r. jest inny. Po uptywie czterech miesiecy znane
roku osiggnety jedynie 1,9%, podczas gdy w catym
Chociaz mozliwe jest, ze duzo wyzsze

zaktécenia w skali
poprzednim wyniosty one 5,8%.
ograniczenia wydobycia pojawig sie w dalszej czesci 2016 r., obecnie notowane
wartosci sg niskie i mogg oznacza¢ wzrost podazy surowca w stosunku do
oczekiwan analitykéw, cho¢ w ograniczonym stopniu.

Historycznie, najwazniejszg przyczyng zakiécen bylty problemy inzynieryjne
i techniczne, od 2004 r. odpowiedzialne przecietnie za 1,6% planowanej
produkcji. Ze Sredniego poziomu 5,6% cie¢ ogdtem, wolniejsze uruchamianie
nowych projektow powodowato utrate 1,1% produkcji, strajki iinne dziatania
Lgrup intereséw” 0,9%, a czynniki pogodowe 0,3%. W biezgcym roku drugg
najwiekszg przyczyna zaktdcen jest niska cena, ktéra historycznie generowata
tylko 0,2-procentowg strate. Jest to oczywiscie czynnik cykliczny iz dotychczas
obserwowanych wartoéci nie nalezy wycigga¢ zbyt wielu konkluzji - szczegbélnie,
ze ciecia te wduzej mierze sg spowodowane decyzjami dwoéch duzych
producentéw (Glencore i Freeport McMoRan), a nie decyzjami wsréd wielu
matych uczestnikdéw rynku.

Niezaleznie od przyczyny matej ilosci ograniczern wyglada na to, ze ilos¢
dostepnej dla konsumentéw miedzi bedzie w tym roku wieksza niz pierwotnie
sadzono. Macquarie Research obnizyt prognoze zaktécen o 0,8 pkt. proc.,
jednoczesnie zwiekszajac szacunek bilansu rynku w 2016 r. o 144 tys. ton.
Ta wielko$¢ jednak prawdopodobnie nie bedzie w catosci dostepna dla
koncowych odbiorcéw. Biorgc pod uwage zapewnienia duzych chifnskich hut
o ograniczeniu produkcji miedzi rafinowanej, zapasy powinny rosng¢ przede
wszystkich po stronie nieprzetworzonego koncentratu, powodujgc z kolei
wzrost premii przerobowych TCRC i potencjalnie réwniez cen gietdowych.
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Ciecia wydobycia zwigzane z nizsza ceng sa drugim najwazniejszym
zrodtem nizszego wydobycia w tym roku

’

= Inzynieryjne / Techniczne

m Strajki

= Pogodowe

Jakos¢ rudy

= Zwigzane z ceng

2%

Zrédto: Macquarie Research, KGHM

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Spotka Rio Tinto, jeden z najwiekszych graczy na rynku metali, uzyskata
zgode na rozbudowe kopalni Oyu Tolgoi, zlokalizowanej na pustyni Gobi
w Mongolii. Jest to jeden z najwiekszych depozytéw miedzi na Swiecie,
a dalsza ekspansja jest bardzo istotna dla realizacji planéw spétki, ktéra
dodatkowo chce ograniczy¢ udziat rudy zelaza w portfelu inwestycyjnym.
Po rozbudowie kopalni Oyu Tolgoi znajdzie sie posréd trzech najwiekszych
aktywdéw na Swiecie. Jednoczednie bedzie to najwieksza w historii kraju
inwestycja zagraniczna. Zgodnie ze wstepnymi przewidywaniami w szczycie
produkcyjnym Oyu Tolgoi bedzie generowata jedng trzecig wartosci dodanej
catej gospodarki.

Nalezgca do najwiekszej panstwowej spoétki China Minmetals zajmujacej sie
handlem metalami, MMG Ltd., podata do publicznej wiadomosci informacje
o mozliwosci przeje¢ na rynku na taczng sume do 5mld USD. W kregu
zainteresowan znajdujg sie aktywa produkujace cynk lub miedz, ktoére
w ostatnim czasie coraz czesciej wystawiane sg na sprzedaz przez firmy
gbrnicze, ze wzgledu na stabg koniunkture oraz konieczno$¢ ,uzdrawiania”
bilanséw poprzez redukcje zadtuzenia. Zgodnie z wypowiedzig CFO Ross'a
Carrolla, MMG jest zainteresowana najwiekszymi kopalniami (tier-7)
o wysokiej jakosci, gtéwnie w regionie Ameryki tacinskiej i Afryki. Analitycy
banku inwestycyjnego Barclays wyliczyli, ze obecnie na rynku do kupienia sg
aktywa o tgcznej wartosci 50 miliardéw dolaréw, co oznacza, ze mozliwosci
kupujacych aktywa sg najatrakcyjniejsze od poczatku dekady.

Amerykanska spoétka Freeport-McMoRan doszta do porozumienia z China
Molybdenum Co. odnosnie zakupu udziatéw w firmie TF Holdings. Firma ta,
ktérej siedziba zlokalizowana jest na Bermudach, posiada 80% udziatéw
w pochodzacym z Demokratycznej Republiki Kongo (DRK) producencie
miedzi i kobaltu - spétce Tenke Fungurume Mining. Freeport posiada 70%
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udziatbw w TF Holdings co daje efektywnie 56% catkowitych udziatéw
w kopalni. Na koniec 2015 roku Tenke posiadata rezerwy miedzi na
poziomie 7,2 mld funtéw oraz kobaltu - 874 miIn funtéw. W opublikowanym
raporcie rocznym Freeport poinformowat inwestoréw o wielkosci sprzedazy
miedzi i kobaltu z afrykanskiej kopalni na poziomie odpowiednio 467 min
funtéw oraz 35 min funtéw, przy koszcie C1 miedzi na poziomie 1,21
USD/lbs. Transakcja zostata przeprowadzona za 2,65 mld w gotéwce oraz
warunkowych ptatnosciach na poziomie 120 min USD, jesli Srednia cena
miedzi w okresie 2018-2019 (24 miesigca) uksztattuje sie powyzej 3,50
USD/Ibs, oraz 60 min USD, jesli $rednia cena kobaltu w okresie 2018-2019
(24 miesigca) uksztattuje sie powyzej 20 USD/Ibs. Zgodnie z ostatnimi
zatozeniami polityki spotki, Freeport uzyje uzyskanych ze sprzedazy Tenke
Srodkéw do redukcji zadtuzenia. Amerykanska spotka zgodzita sie rowniez
podja¢ negocjacje w sprawie sprzedazy udziatéw w spétce Freeport Cobalt
(warto$¢ ok. 100 mIn USD) oraz projekcie Kisanfu (ok. 50 min USD).
Akwizycja TF Holding ma zosta¢ zakoriczona w czwartym kwartale 2016 roku
pod warunkiem uzyskania zgody regulatora w DRK, akceptacji China
Molybdenum oraz po spetnieniu innych warunkéw, na ktére zgodzity sie
strony transakgji.
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Za wzrostem popytu stojg inwestorzy

Wyzsze ceny sttumity popyt na bizuterie
na gtéwnych rynkach

Banki centralne nadal dywersyfikuja
swoje rezerwy

Barclays sprzedat swdj skarbiec do ICBC
Standard Bank
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Metale szlachetne

W przeciggu ostatnich dwéch tygodni do funduszy ETF inwestujacych
w metale szlachetne naptynat znaczacy kapitat. Obowigzkowe ujawnienia
inwestoréw wykazaty, ze wsréd kupujacych znalazt sie takze G. Soros,
ktéry nazwat kiedys ztoto ,,najwieksza banka”. Zakupit on aktywa wartosci
ok. 120 min USD. Inny inwestor, John Paulson, znany z nieskohczonej
wiary w ztoty kruszec zbywat w tym samym czasie aktywa ETF.

Gold World Council opublikowat raport o rynku ztota w | kw.

Kwartalny popyt na ztoto wzrést o 21% do poziomu 1289,8 t, jak dotad
najwyzszego w historii. Naptyw kapitatu do funduszy ETF byt najsilniejszy od
I kw. 2009, osiggajgc poziom 363,7t. Biorac pod uwage fakt, ze na przestrzeni
ostatnich trzech lat inwestorzy gtéwnie redukowali swoje aktywa w ztocie -
ubiegty kwartat wyréznia sie. Poprawa sentymentu wynika gtéwnie z powrotu
inwestoréw do postrzegania metalu jako aktywa efektywnie dywersyfikujgcego
ryzyko portfela. Dodatkowe atrybuty to ptynnosc¢ i relatywnie niska zmiennos¢.

Swiatowy popyt na ztotg bizuterie obnizyt sie natomiast o 19% rdr, osiggajac
poziom 481,9 t. Najwiekszy udziat w spadku, bo az 99 t, mozna przypisa¢ dwdém
gtéwnym rynkom zbytu ztotej bizuterii, czyli Indiom i Chinom. Na zatamanie
zapotrzebowania wptynat, przede wszystkim, gwattowny wzrost ceny -
producenci przetwarzajgcy ztoty kruszec na rynkach Bliskiego Wschodu oraz
w Azji wolg dokonywaé wiekszych zakupdw w okresach mniejszej zmiennosci
cen. Na spadek popytu na bizuterie ztozyt sie takze kryzys w Indiach zwigzany
z podnoszeniem podatkéw od handlu ztotem oraz strajkami producentéw.

Kontynuacja prowadzenia niekonwencjonalnych polityk pienieznych, wigcznie
z utrzymywaniem ujemnych stdp procentowych, sprawia, ze banki zmuszone s3
do rozbudowywania i dywersyfikacji swoich rezerw. Podobnie jak w ubiegtym
roku, kiedy notowano historyczne rekordy, takze od poczatku 2016r. banki
pozostaja po stronie aktywnie kupujacych.

W pierwszym kwartale banki centralne zakupity 109,4 t kruszcu netto, zaledwie
3% mniej niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Niemniej jednak, liczac od
roku 2011, jest to dwudziesty pierwszy kwartat z rzedu kiedy banki centralne
kupuja ztoto.

Banki kontynuuja wyprzedaz dziatéw metali szlachetnych

Barclays sprzedat skarbiec stuzgcy do przechowywania metali szlachetnych.
Strong kupujaca jest ICBC Standard Bank, ktéry w ostatnim czasie rozszerza
swoj biznes zwigzany z handlem metalami szlachetnymi. Skarbiec bedacy
przedmiotem transakcji jest jednym z najwiekszych inajnowoczesniejszych
w Europie. Umozliwia on przechowywanie ztota, srebra, palladu oraz platyny,
ktére stanowig zapasy dla handlu odbywajgcego sie na gietdzie w Londynie.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Wartos$¢ nowych kredytéw hipotecznych
w | kw. 2016 r. wyniosta prawie 40%
udzielonych w catym 2015 r.

Niektére z najwiekszych miast juz
rozpoczely walke z rodzacg sie ,, banka”

Chiny: Jak trwate jest to ozywienie rynku nieruchomosci?
Dynamiczny wzrost zaré6wno cen mieszkah jak i kredytéw hipotecznych
w | kwartale niesie za soba ryzyka, nawet jesli jednocze$nie oddalit widmo
kryzysu rynku mieszkaniowego. Trwatos$¢ tego zwiekszajgcego zadtuzenie
iceny cyklu w duzym stopniu bedzie zalezna od tolerancji rzadu.
W przesztosci Pekin interweniowat by zapobiec zbyt szybkiemu wzrostowi
wartosci nieruchomosci, jest wiec bardzo prawdopodobne, ze wiadze
centralne takze tym razem beda sie staraly ostudzi¢ obydwa rynki.

Sprzedaz mieszkan i ich ceny rosty juz na poczatku 2015 r. dzieki zwiekszeniu
atrakcyjnosci  kredytéw hipotecznych, m.in. poprzez serie cie¢ stop
procentowych. Jednak w dalszej czesci roku te wzrosty uleglty wyhamowaniu az
do przeméwienia Xi Jinpinga w grudniu, ktéry wezwat do podjecia dziatann w celu
redukcji ,zapaséw” mieszkan, co byto zielonym $wiattem dla lokalnych rzadéw,
by wspomoéc sprzedaz nieruchomosci. W lutym 2016 r. natomiast obnizono
wymagany minimalny wktad wiasny do 20%, a takze zredukowano wysokos$¢
podatkéw od transakcji. Réwniez bank centralny wspart pomyst zwigkszenia
akcji kredytowej, co w konsekwencji sprawito, ze ilos¢ nowo udzielonych
+hipotek” tylko w | kwartale wzrosta do 1,04 mld RMB, cho¢ w catym 2015 r. byto
to 2,7 mld RMB. Sprzedaz mieszkan za pierwsze trzy miesigce w skali kraju
zwiekszyta sie 0 33%, cho¢ w grudniu byto to jedynie 2% rdr.

Ceny mieszkan mocno wzrosty w najwiekszych aglomeracjach
(Sredni miesieczny wzrost cen nowych mieszkar w 70 miastach w skali roku)

50

Najwigksze miasta

40

30 A

$redniej
wielkosci
miasta

Mniejsze miasta

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: GavekalDragonomics; KGHM

Towarzyszacy wiekszemu zainteresowaniu kredytami wzrost cen mieszkan byt
najwiekszy w duzych miastach (Pekinie, Szanghaju, Shenzen oraz Kantonie),
ktére zawsze sg wrazliwe na gwattowne wzrosty cen. W zwigzku z tym restrykcje
zakupowe w tych aglomeracjach wcigz s3 w mocy, chociaz wiekszos¢
pozostatych miast zniosta je w okresie spadkéw z 2014 r. Czes¢ z tych lokalnych
ograniczen, w odpowiedzi na ponowny wzrost cen, zostata jednak nawet
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W przesziosci rzad interweniowat jesli
ceny réznity sie znacznie od trendu...

..lecz nie nalezy sie spodziewac sie
radykalnych dziatan
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wzmocniona - pod koniec marca, Szanghaj i Shenzen podniosty m.in.
minimalny wymagany wktad wtasny na zakup drugiego mieszkania - podczas
gdy Kanton i Pekin wcigz oczekuja na rozwdj sytuacji. Zmiany moga jednak
nadej$¢ juz wkrétce, bo restrykcje zaczynajg wprowadza¢ juz takze mniejsze
aglomeracje.

Przyspieszajgcy wzrost cen mieszkan nie jest jednak regionalnym fenomenem,
ale w zasadzie zjawiskiem uzaleznionym w znacznym stopniu od decyzji
podejmowanych w Pekinie. W ciggu minionej dekady rzad wprowadzat
restrykcje na rynku mieszkaniowym i kredytowym w momentach, kiedy srednie
ceny istotnie réznity sie od trendu, kierujgc sie czesto mocnym politycznym
postulatem o utrzymywaniu cen mieszkan na poziomach nieprzekraczajgcych
mozliwosci nabywczych klasy Sredniej. Teraz, kiedy ceny rosng duzo szybciej niz
wskazuje trend, mozna réwniez spodziewal sie ponownego dazenia do
ochtodzenia sytuacji.

Gwattowne zatrzymanie akcji kredytowej jest jednak z punktu widzenia
rzadzacej partii niepozadane. Wiele miast wcigz posiada wysokie zapasy
niesprzedanych mieszkan i potrzebuje sposobu na ich zmniejszenie. Jednak
ryzyko, ze rzad nie bedzie w stanie precyzyjnie wyregulowac rynku istnieje
i w przypadku jego realizacji cykl na chinskich rynku nieruchomosci moze by¢
jeszcze bardziej zmienny niz w przesztosci.

Tak mocny wzrost w przesztosci powodowat podjecie dziatan na szczeblu
centralnym (Srednia trzymiesieczna indeksu Sredniej ceny mieszkar, 2010 = 100)
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150 A
140 A
130 A
120 A
110 A
100 A
90
80 4
70 +

60

T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: GavekalDragonomics; KGHM
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| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja

Chiny

PMI w przemysle wg Caixin

Rezerwy walutowe (mld USD)

Bilans w handlu zagranicznym (mld USD)#
Eksport (rdr)+

Inflacja konsumencka CPI (rdr)

Inflacja producencka (rdr)

Nowe kredyty w juanie (mld CNY)

Produkcja przemystowa (rdr)

Naktady na érodki trwate (skumul., rdr)
Sprzedaz detaliczna (rdr)

Polska

PMI w przemysle

Gtéwna stopa procentowa NBP

Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne
PKB (rdr) - dane wstepnet

PKB (kdk) - dane wstepnet

Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr)
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR)#
Eksport (min EUR)$

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

USA

PMI w przemysle - dane finalne

Indeks ISM Manufacturing

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéwna)

Srednie zarobki godzinowe (rdr)

Sprzedaz detaliczna z wyt. samochod éw (mdm)#
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne
Strefa euro

PMI w przemysle - dane finalne

Inflacja producencka (rdr)

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMI w ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)#

Produkcja przemystowa (sa, mdm)#

Produkcja przemystowa (wda, rdr)$

PKB (sa, rdr) - dane wstepne

PKB (sa, kdk) - dane wstepne

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi

Kwi

Kwi
Kwi
Kwi

Kwi

Kwi
Kwi
Kwi
Kwi
Kwi

Maj

49,4
3219
456
-1,8%
2,3%
-3,4%
556
6,0%
10,5%
10,1%

51,0
1,50%
-1,1%

3,0%
-0,1%
-0,4%

204

15417

-103

11,5%

50,8
50,8
52,4
52,8
0,8%

160
9,7%
5,0%
2,5%
0,8%
95,8

51,7
-4,2%
53,0
53,1
2,1%
-0,8%
0,2%
1,5%
0,5%

Odczyt '

<

4 4444

4 4 < <«

4 4

4 4

4 4 «

Poprzednio

49,7
3213
29,9
11,5%
2,3%
-4,3%
1370
6,8%
10,7%
10,5%

53,8
1,50%
-1,1%

4,3%

1,3%
-0,2%

216

14 445
-552
9,1%

50,8
51,8
51,7
52,1
0,8%

208
9,8%
5,0%
2,3%
0,4%
89,0

51,5
-4,2%
53,0
53,2
2,7%
-1,2%
1,0%
1,6%
0,6%

Konsensus 2

s

498 o
3202
40,0
0,0%
2,3%
3,7%
800
6,5%
11,0%
10,6%

« € € 0 (

53,0
1,50%

0 (

3,5%
0,6%
-0,3%
325
15417
345
9,7%

€ 0OC € € (

50,8
514 w

(o)

52,1
0,8%
200

(o)

4,9%
2,4%
0,5%
89,5

51,5
-4,3%
53,0
53,2
2,6%
0,0%
0,9%
1,6%
0,6%

«cccecceo
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e

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
SO0 02-maj PMI w przemyséle - dane finalne Kwi 51,8 WV 51,9 519 w
SO0 04-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 536 V 53,8 538 w
SO0 09-maj Zamoéwienia w przemysle (wda, rdr)# Mar 1,7% 0,7% 0,1%
DDA TATA] 10-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)$ Mar 03% V 2,0% 11% w
DADATATATA] 13-maj PKB (sa, rdr) - dane wstepne | kw. 1,3% WV 2,1% 1,2%
SOOO0 13-maj PKB(sa, kdk) - dane wstepne I kw. 0,7% 0,3% 0,6%
DDA TATA] 13-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi -03% = -0,3% -03% O
DADATATA] 13-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi -01% = -0,1% -01% O
Francja l l
DATATA) 02-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 480 WV 48,3 483 w
SO0 04-maj  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Kwi 502 V¥ 50,5 50,5 w
SODD 10-maj Produkcja przemystowa (rdr)f Mar -08% WV 0,4% 05% w»
SOO0 12-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi -0,1% = -0,1% -01% O
SOO0 12-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi -02% = -0,2% -02% O
Wiochy l l
SO0 02-maj  PMI w przemysle Kwi 53,9 53,5 53,0
SO0 04-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi 53,1 52,4 --
SODD 10-maj Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar 05% WV 1,1% 1.3% w
DOOOD 13-maj PKB(wda, rdr) - dane wstepne¥ | kw. 1,0 WV 1,1% 0,9%
SODOO 13-maj PKB(wda, kdk) - dane wstepnet I kw. 0,3% 0,2% 03% O
SODO 13-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi -04% WV -0,3% -03% w
Wielka Brytania E’; z
SO0 03-maj  PMI w przemyséle (sa)* Kwi 492 V 50,7 51,2 w
SO0 05-maj  PMI ogdlny (comp osite) Kwi 519 V¥V 53,6 532 w
DDA TATA] 11-maj Produkcja przemystowa (rdr)# Mar -02% WV 0,1% -0,4%
SO0 12-maj  Gftéwna stopa procentowa BoE Maj 0,50% = 0,50% 050% O
DATATATA] 12-maj  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mid GBP) Maj 375 = 375 375 O
Japonia @
SO0 02-maj  PMI w przemysle - dane finalne Kwi 48,2 48,0 --
SO0 06-maj  PMI ogdlny (composite) Kwi 489 V 49,9 -
Chile  + -
SOO0 05-maj  Aktywno$¢ ekonomiczna (rdr) Mar 21% VWV 2,8% 21% O
DATA) 05-maj Wynagrodzenie nominalne (rdr) Mar 54% = 5,4% 5.1%
SO0 06-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 42% WV 4,5% 42% O
SO0 09-maj  Eksport miedzi(min USD) Kwi 2166 WV 2419 -
Kanada I ¥ I
SO0 06-maj Zmiana zatrudnienia netto (tys.) Kwi -21 v 40,6 10 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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Biuletyn Rynkowy | 16 maja 2016

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

-(na dzien: 13-maj-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

4 660,00
15 300,00
8 585,00
1 529,00
16 800,00
1 871,00
1724,00

17,09
265,90

-

_

042,00
592,00

1,1348
4,4016
3,8775
1,2940
6,5320
682,55

0,628
-0,257
1,670
1,168
-0,003
1,818

46,21
47,31
140,06

15,04
84,47
2 046,61
9952,90
2 827,11
1815,38
63,01

4dd 44 444 44 qqr 4«

4 <

4 4 <

4d 4 444

2 tyg.

-7,6%
12,5%
-9,2%
-8,6%
-3,6%
-3,7%
-4,0%

-4,3%
-1,5%

-2,2%
-5, 7%

-0,5%
-0,1%
0,1%
3,1%
0,8%
2,9%

-0,01
-0,01

0,00
-0,10
-0,08
-0,11

0,6%
2,0%
1,0%

-0,66
-1,2%
-0,9%
-0,9%
-3,8%
-4,3%

-15,3%

pocz. kw.

v

v
v
v
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 °

-4,0%
25,4%
3,7%
2,5%
-0,6%
4,8%
1,1%

11,1%
2,3%

6,8%
4,0%

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

-0,2%
1,2%
1,1%

0,00
-0,01
0,00
0,00
-0,03
0,04

20,5%
22,2%
19,7%

1,09
7,2%
-0,6%
-0,1%
-5,9%
-9,1%
-17,2%

= od poczatku kwartatu; pocz. roku

pocz. roku

v

<4 <

<

4 €4 € € <

|

4 4 € <

-0,9%
27,5%
-0,9%

1,4%
15,1%
16,9%
-4,3%

23,7%
19,2%

19,5%
8,2%

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

0,01
-0,13
-0,05
-0,57
-0,33
-0,17

24,8%
32,3%
30,2%

-3,17
7,5%
0,1%
-7,4%
-20,1%
-2,4%
-0,8%

1 rok

-27,2%
-11,6%
-37,9%
-17,2%

6,8%
-19,9%
-13,6%

4 4 < «

4 <

v -1,8%
3,3%

Vv -95%
V -24,0%

Vv -0,6%
7,5%

7,9%

7,9%

5,3%
13,7%

0,35
-0,25
0,00
-0,48
-0,42
-0,48

<

4 4 <

v -22,8%
Vv -28,0%
v -30,2%

2,30
-19,9%
-3,5%
-13,9%
-35,4%
-27,8%
-50,6%

4 4 € € € <

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4724,15 4 310,50 5103,00
12 406,52 11 750,00 15 300,00
8 625,65 7 710,00 9 555,00
1 532,64 1 453,00 1 673,00
16 035,76 13 235,00 17 625,00
1737,22 1 453,50 1 943,00
1741,20 1 597,00 1 896,50
15,41 13,58 17,86
1 205,46 1 077,00 1 294,00
947,41 814,00 1 081,00
543,37 470,00 628,00
1,1137 1,0742 1,1569
4,3565 4,2355 4,4987
3,9126 3,7193 4,1475
1,3430 1,2544 1,4589
6,5216 6,4536 6,5948
691,40 657,90 730,31
0,627 0,612 0,642
-0,208 -0,260 -0,132
1,682 1,670 1,720
1,270 1,045 1,709
0,068 -0,035 0,309
1,856 1,735 2,040
36,38 26,21 46,70
37,34 26,39 47,48
114,16 86,44 140,59
18,47 13,10 28,14
78,51 72,88 85,52
1 991,66 1 829,08 2 102,40
9770,13 8 752,87 10435,73
2 927,02 2 655,66 3 361,84
1 847,86 1674,57 1 999,93
66,36 52,29 77,00

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

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= SHFE
COMEX
" LME

(286,2)
(57,4)
(156,7)

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM |

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (36,5)

e EUrOpa (19,8)

400 = Ameryka (51,0)

350 — AZ]Q (85,9)
300
250
200
150
100
50

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

eeseee Sr.roczna(USD/t)
eseses Sr.roczna(PLN/t)

Cena (USD/t)

8000 7 o Cena (PLN/)

- 24000

7 500
- 22000

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

40 4 e Srebro (LBMA) «-------- Cenaztota do ceny srebra

35

- 90

7 000
30

6500

6 000 25

5 500 20

5000
15

4500

400 ——v———+————————————L 12000 10

sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16 maj-16 2012 2013 2014 2015 2016
Zrodto: Bloomberg, KGHM | 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 L o
1,40

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

95
1,10
1,05 100
1o+ 1 05

2012 2013 2014 2015 2016

rodto: Bloomberg, KGHM

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

420 1 USD/PLN EUR/PLN r

3,00

2,80 — 7T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Bloomberg, KGHM

5,20

5,00

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 3 maja - 15 maja 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 pochodzg i bazuja
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz 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 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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