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Gietdy towarowe: Pomimo, ze Londynska Gietda Metali (LME) jest
najwiekszag platformg handlu metalami, jej udziat w rynku
systematycznie spada, z 83% w 2012 roku do 76% w roku ubieglym.
Inwestorzy obecnie znacznie czesciej niz miato to miejsce w latach
ubiegtych handlujg gietdach chinskich
i amerykanskich (str. 3).
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metalami na

Nikiel: Sentyment na rynku fizycznym niklu ulegt wyraznej poprawie
w ostatnich miesigcach, a towarzyszyly temu doniesienia
o0 odczuwalnym niedoborze materiatu o jakosci niespetniajacej
wymogéw dostaw na LME. Podtozem tego zjawiska jest kilka
wspolnie

czynnikéw,  ktére spowodowaty  zmiane  rynku

z nadwyzkowego w deficytowy oraz wybicie sie cen z dotka (str. 4).

Chiny: Najnowsze miesieczne dane ekonomiczne okazaty sie gorsze
od oczekiwan, jednak szczegélnie widoczny na ich tle wydaje sie by¢
niski wzrost kredytow ogétem. Jednakze bardziej szczegoétowa
interpretacja danych  wykonana przez analitykbw Gavekal
Dragonomics wskazuje na to, ze dynamika akcji kredytowej pozostaje
wysoka, a prawdziwym problemem jest kwestia czy Pekin nie
ograniczy dziatan stymulacyjnych (str. 7).

Wzrost produkcji stali szlachetnej w Chinach, w tym tzw. 300-series
jest dobrym znakiem dla producentéw niklu (tys. ton, wiecej na str. 4)
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Prosze o zapoznanie sie z notg prawng na konicu dokumentu (str. 13)

na dzieh: 30 maja 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
A Miedz 4 725,50 1,4%
V¥ Nikiel 8 375,00 -2,4%
LBMA (USD/troz)
WV Srebro 16,30 -4,6%
V Zioto 1216,25 -3,9%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,1168 -1,6%
A EUR/PLN 4,4063 0,1%
A USD/PLN 3,9393 1,6%
A USD/CAD 1,3003 0,5%
A USD/CLP 687,34 0,7%
Akcje
Vv KGHM 62,64 -0,6%

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

| Wazne dane makroekonomiczne

Dane Za
I PMI w przemysle Maj 51,5V
VIR przemysle Maj 52,4 A
B PXB (rdn) lkw. 2,0% A

mmmm Prod. przemystowa (rdr)  Kwi  6,0% A
mmmm Stopa bezrobocia Kwi 95% V¥
Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Jak donoszg Zrédta rynkowe, Vale prowadzi rozmowy z bankami na temat
mozliwosci odsprzedazy czesci udziatdbw w swoich najlepszych projektach
w celu realizacji strategii oddtuzenia bilansu spotki. Ambicje brazylijskiego
potentata goérniczego siegaja kwoty 10 mld dolaréw, ktére firma otrzymac
ma ze sprzedazy aktywéw. Udziaty, ktére mogg zostal uptynnione to
miedziowa cze$¢ brazylijskich operacji, cze$¢ lub cato$¢ biznesu
nawozowego oraz podpisanie umoéw streamingu metali szlachetnych jako
produktéw pobocznych przy produkgji innych metali. Oprécz wymienionych
aktywdw, Vale rozwaza réwniez odsprzedanie czesci biznesu rudy zelaza,
cho¢ jak przyznaje spétka - w obecnej sytuacji rynkowej uzyskanie
odpowiedniej ceny bedzie olbrzymim wyzwaniem. Pomijajac wtasciwg czes¢
biznesu, ktéry ma zosta¢ odsprzedany, Vale rozwaza réwniez pozbycie sie
aktywow spoza podstawowej dziatalnosci o wartosci ok. 5 mid dolarow.
W ich sktad wchodzi m.in. biznes weglowy w Mozambiku, flota statkéw do
frachtu rudy Zzelaza czy tez aktywoéw rynku energii. Dodatkowo spétka
rozwaza emisje akcji, ktérg ma nadzieje zamkng¢ w tym roku. Vale jest
kolejng spotka z grona tych, ktére finansujg swoja dziatalno$¢ olbrzymim
zadtuzeniem, tj. Freeport McMoRan, Glencore, czy tez Anglo American.
Trend spadkowy na rynku metali sktonit te spotki do dziatan majacych na
celu redukcje nadmiernego zadtuzenia gtéwnie poprzez sprzedaz aktywow.
Uplynnienie czesci dziatalnosci podstawowej o najwiekszej wartosci dla
spotki jest poniekad spowodowane wysokimi wydatkami inwestycyjnymi na
najwiekszy w branzy projekt kopalni rudy zelaza - S11D.

Zgodnie z informacjami International Copper Study Group (ICSG), Swiatowy
rynek miedzi zanotowat nadwyzke w lutym na poziomie 24 tys. ton.,
w poréwnaniu do 51 tys. w styczniu. Podczas dwéch pierwszych miesiecy
nadwyzka podazy nad popytem wyniosta w zaokragleniu 76 tys. ton
wzgledem 134 tys. ton w analogicznym okresie ubiegtego roku. W lutym
produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 1,80 min ton, podczas gdy
konsumpcja siegneta 1,78 min ton. Zapasy metalu w chinskich sktadach
wolnoctowych wykazaty ok. 89 tys. ton nadwyzki w lutym w poréwnaniu do
64 tys. ton nadwyzki w styczniu.

Spoétka CME Group, ktéra jest najwiekszym animatorem rynkéw kontraktéw
terminowych, prowadzi rozmowy ze spo6tkami zarzgdzajgcymi magazynami
o potencjalnym rozszerzeniu dziatalnosci w skali globalnej. Zgodnie
zinformacjg dostarczong przez agencje informacyjng Reutera, takie
posuniecie mogtoby dodatkowo podwazy¢ dominujgca pozycje Londynskiej
Gietdy Metali (LME) na rynku zapaséw. Systematyczny rozwdj sieci
magazynéw CME odbywa sie w tym samym czasie, w ktérym LME
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Mimo, ze LME jest najwiekszg platforma
handlu metalami, jej udziat w rynku
systematycznie spada, z 83% w 2012 roku
do 76% w roku ubiegtym.

Gietdy w Szanghaju i Dalian przyciggaja
coraz wiecej traderow
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przeprowadzata kontrowersyjne zmiany zasad funkcjonowania swoich
sktadow. Amerykanska gietda negocjowata ze swoimi klientami warunki
dotaczenia do jej sieci magazyndw, ktére majg przechowywac takie metale
jak: miedz, aluminium, cynk oraz otéw, ktérymi mozna rozlicza¢ transakcji
fizyczne (z dostawg). CME posiada sie¢ 24 akredytowanych magazynéw,
zgodnie z informacjami zamieszczonymi na stronie internetowej. Wiekszos¢
z nich znajduje sie na terytorium Stanéw Zjednoczonych, natomiast trzy
zlokalizowane s3 w Europie, gdzie w ostatnim czasie rozszerzono oferte
mozliwosci sktadowania o otéw. Dla poréwnania, LME posiada ponad 600
magazynéw w 37 krajach, wigczajac w to Azje.

Gieldy towarowe

Pomimo, ze Londynska Gietda Metali (LME) jest najwieksza platforma
handlu metalami, jej udziat w rynku systematycznie spada, z 83% w 2012
roku do 76% w roku ubieglym. Inwestorzy obecnie znacznie czesciej niz
miatlo to miejsce w latach ubieglych handlujg metalami na gietdach
chinskich i amerykanskich.

LME traci rynek na rzecz Chin oraz USA

Inwestorzy obecnie znacznie czesciej niz miato to miejsce w latach ubiegtych
handlujg metalami na gietdach chinskich i amerykanskich. Na londynskiej
gietdzie wielko$¢ handlu systematycznie maleje. W przeciggu pierwszych
czterech miesiecy 2016 roku skala obrotu szeScioma najwazniejszymi metalami
podstawowymi, w tym miedzig i aluminium, zostata ograniczona o 10% w relacji
do analogicznego okresu w poprzednim roku. Jak $wiadczg statystyki gietdy -
jest to najgorsze rozpoczecie roku od 2006 roku, kiedy zaczeto gromadzi¢ te
dane. Pomimo, ze Londyriska Gietda Metali (LME) jest najwiekszg platforma do
handlu metalami, jej udziat w rynku systematycznie spada, z 83% w 2012 do
76% w roku ubiegtym. Podczas gdy ceny towaréw pozostajg w trendzie
spadkowym od kilku lat, a regulacje dotyczgce handlu instrumentami
finansowymi sg coraz bardziej zacieSniane, cze$¢ instytucji finansowych oraz
funduszy hedgingowych zdecydowata sie znacznie ograniczy¢ lub nawet
zaprzestac dziatalnosci na rynkach towarowych. Dodatkowym czynnikiem jest
rowniez podniesienie i/lub wprowadzenie przez gietde LME opfat
transakcyjnych oraz poczynienie istotnych zmian w zasadach funkcjonowania
ponad 600 akredytowanych magazynow.

W przeciwienstwie Londynu, gietdy w Chinach przezywajg swoj rozkwit.
W Szanghaju i Dalian dato sie zaobserwowa¢ zwiekszony obrét spekulacyjny,
natomiast wolumeny obrotu w nowojorskim Comex osiggnety niedawno
3-letnie maksimum. Nizszy obrot na gietdzie LME to zty sygnat dla wiadz gietdy,
ktére planowaty przyciggna¢ fundusze o wysokiej czestotliwosci zawierania
transakcji (HFT) oraz te oparte na algorytmach. W ubiegtym roku LME
zaoferowata znizki optat dla firm, ktére generujg duzo obrotu, rozszerzyta
dostep do platformy elektronicznej oraz obnizyta wymogi aplikacyjne dla
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Optaty transakcyjne
przetozyto sie na
wolumenu obrotu

wzrosty co
znaczny spadek

Pomimo poprawy fundamentéw, obawy
o Chiny powstrzymaty zwyzki cen

Produkcja stali szlachetnej w marcu
wzrosta o 15-20% rdr, giéwnie dzieki
stymulacji monetarnej i fiskalnej
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nowych cztonkéw. Handel na gietdzie LME w kwietniu spadt o 6,8%
w poréwnaniu do poprzedniego roku, podczas gdy na gietdzie Comex
i w Szanghaju wolumeny obrotu wzrosty o odpowiednio 29% i 25%.

Odkad chinski Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd. kupit Londynska Gietde
Metali w 2012 roku, jego gtownym celem byto zwiekszenie zyskownosci
139-letniej gietdy. W zwigzku z tym optaty dla czlonkéw oraz uczestnikow
wzrosty $rednio o 34%, po raz pierwszy od przejecia spétki. Taki zabieg pomogt
zwiekszy¢ zyski LME o 68% w 2015 roku, pomimo ze wolumeny transakcji
spadty. Tegoroczne stawki pozostaty niezmienione, co nie odwrdécito trendu
w obrocie metalami. Wyzsze optaty zniechecity czes¢ uczestnikow, szczegdlnie
tych, ktérzy wykorzystywali réznice w cenie terminowej najblizszych dwéch
kontraktow. Wolumen transakcji tom-next (polegajacej na zakupie metalu oraz
jego odsprzedazy w kolejnym dniu) spadt o 15% w 2016 r. w poréwnaniu do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Wprowadzenie regulacji dotyczacych
magazynéw réwniez ograniczyto handel. Z jednej strony wiladze LME
zmniejszyty tym diugos¢ kolejek po materiat, jednakze zwiekszenie dostepnosci
metali doprowadzito do zmniejszenia zapaséw i ograniczenia handlu, ktéry byt

gtéwnie zwigzany z obrotem magazynowanym materiatem.

Nikiel

Sentyment na rynku fizycznym niklu ulegt wyraznej poprawie w ostatnich
miesiacach, a towarzyszyly temu doniesienia o odczuwalnym niedoborze
materiatu o jakosci niespetniajgcej wymogow dostaw na LME. Podtozem
tego zjawiska jest kilka czynnikéw, ktére wspélnie spowodowaty zmiane
rynku z nadwyzkowego w deficytowy oraz wybicie sie cen z dotka.

Czy to rzeczywiscie przetom?
Czynnikami poprawg na produkgcji
(w szczegdélnosci chinskiej suréwki), ograniczenie dostepnosci wtérnej podazy

stojgcymi  za rynku byly ciecia
(stanowigcej ok. 40% metalu uzywanego w produkcji stali szlachetnej),
niespodziewany wzrost zuzycia surowca w Chinach (w szczegélnosci produktéw
z serii 300), a takze znaczacy wzrost importu metalu do Panstwa Srodka w celu
budowy zapasow (w czesci strategicznych rzgdowych). Jednak pomimo tego
niedawne wzrosty cenowe zostaty wstrzymane przez odradzajace sie obawy
o gospodarke Chin oraz dtugosc¢ ograniczonej dostepnosci surowca.

Zuzycie niklu byto stabilne lub nawet spadato od konca 2013 r., z wyjgtkiem
krotkiego epizodu w | potowie 2014 r., kiedy to mocny wzrost ceny metalu
eksportu rudy doprowadzit do
zwiekszonego gromadzenia zapaséw stali szlachetnej. Jednak w ostatnich

w odpowiedzi na indonezyjski zakaz
miesigcach dwa czynniki zaskoczyty rynek. Pierwszym z nich byt nagty wzrost
produkgji stali szlachetnej w Chinach po zakonczeniu Chinskiego Nowego Roku
- w marcu zwiekszyta sie ona o 50% mdm lub ok. 15-20% rdr, w szczegdlnosci
zas kategorii o wysokiej zawartosci niklu - serii 300. Ta zmiana, wedug

Macquarie Research, byta konsekwencjg fiskalnej i monetarnej stymulacji

4/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Kluczowym czynnikiem w 2016 i 2017 r.
beda dostawy filipinskiej rudy, ktére w
pierwszych 4 miesigcach spadty o 35% rdr
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wdrazanej przez chinski rzad od konca zesztego roku i spowodowata zaréwno
wzrost realnej konsumpgji (szczeg6lnosci w budownictwie i infrastrukturze) jak
i odbudowe zapaséw. Drugim czynnikiem natomiast byto istotne ograniczenie
dostepnosci ,wtérnego” niklu - niektére z raportéw méwia, ze zbidrka ztomow
bedzie w tym roku nizsza o 5%.

Kluczowym dla rynku w 2016 i 2017 r. czynnikiem, wedtug Macquarie, bedzie
ilos¢ dostarczonej z Filipin do Chin suréwki hutniczej. Bank szacuje, ze wielkos¢
eksportu odzyskiwalnego z rudy niklu z Filipin do Pafnstwa Srodka w pierwszych
czterech miesigcach roku byta az o 35% nizsza rdr, gtdbwnie ze wzgledu na
prawie wyczerpane ztoza o wysokiej zawartosci metalu (1,8%) kopalni Tawi Tawi
(ktéra w zesztym roku dostarczyta 5 min ton rudy do Chin) oraz ciecia produkgji
w kopalniach o Sredniej zawartosci metalu (1,4-1,5%). Ceny tego ostatniego
gatunku rudy wzrosty z ok. 23-24 USD/t cfr do 30-32 USD/t cfr i, zdaniem
Macquarie, ta zmiana moze by¢ wystarczajgca by zacheci¢ kopalnie do
zwiekszenia wydobycia.

Chinski ,widoczny” popyt wzrést 35% rdr w | kwartale,
windujac import do historycznych szczytéw (tys. t niklu)

160 1 BN import metalu N import tlenku niklu
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Zrédto: Macquarie, KGHM

Na rynku w | kwartale zanotowano deficyt, po
nadwyzce w 18 z 19 ostatnich kwartatach (tys. t)
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Metale szlachetne

Ztoto od lutego biezacego roku porusza sie w obszarze konsolidacji
pomiedzy 1200 USD/troz a 1280 USD/troz. Inwestorzy czekajag na
konkretny sygnat z Fed co do kontynuacji planéw zacie$niania polityki
monetarnej.

Ciggle brak jasnego sygnatu

Segment metali szlachetnych, ktérego benchmarkiem jest ztoto, w przeciggu
ostatnich kilku tygodni znajdowat sie w obszarze konsolidacji. Negatywny
sentyment, powstrzymujacy ceny przed dalszymi wzrostami, byt generowany
gtéwnie przez komentarze ptynace od przedstawicieli Fed, z przewodniczacg
Janet Yellen na czele. Cztonkowie Komitetu coraz otwarciej sygnalizowali
gotowos$¢ do dalszych podwyzek stép procentowych uzasadniajgc swoje
stanowisko dobrg koniunkturg w USA. Niemniej jednak, duzo gorsze od
spodziewanych wyniki opublikowanego ostatnio raportu o liczbie nowych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls) zmniejszyty
przekonanie rynku do zblizajgcych sie podwyzkach stép i sprawity, ze ceny
metali szlachetnych gwattownie wzrosty.

Ankieta przeprowadzona w ostatnim czasie przez Reuters posréd najwiekszych
bankéw z Wall Street wskazuje na jednomys$ino$¢ ekonomistéw co do
pozostawienia stép na niezmienionym poziomie. Gtéwne argumenty jakie byty
wymieniane to pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy w USA oraz
niepewnos¢ zwigzana z mozliwym wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

6/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 30 maja 2016

Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Finansowanie spoteczne wraz z emisja
obligacji rzgdowych wcigz solidnie rosnie

Poza rynkiem nieruchomosci, gospodarka
raczej nie korzysta ze zwiekszonej akgcji
kredytowej

Chiny: brak stymulacji w najblizszej przysztosci?

Najnowsze miesieczne dane ekonomiczne okazaly sie gorsze od
oczekiwan, jednak szczegélnie widoczny na ich tle wydaje sie by¢ niski
wzrost kredytéw ogétem. Jednakze bardziej szczegétowa interpretacja
danych wykonana przez analitykéw Gavekal Dragonomics wskazuje na to,
ze dynamika akcji kredytowej pozostaje wysoka, a prawdziwym
problemem jest kwestia czy Pekin nie ograniczy dziatan stymulacyjnych.

Finansowanie spoteczne ogotem (total social financing, TSF) wzrosto o 12% rdr,
zpowodu nizszej dynamiki kredytéw oraz finansowania pozabankowego,
spadajac do 0,75 bln RMB z 2,34 bin RMB w marcu. TSF uwzglednia jednak tylko
zobowigzania spétek i oséb fizycznych, wykluczajgc tym samym firmy
panstwowe oraz sektor finansowy. Uwzgledniajgc natomiast jedynie emisje
dtugu lokalnych samorzadéw (ktére w pierwszych czterech miesigcach wyniosty
2 bln RMB, ale w samym kwietniu 1 bln RMB), wzrost finansowania w kwietniu
wyniést juz 16% rdr. Zaskakujgcy jest zas przyrost kredytéw w niebankowych
instytucjach finansowych, takich jak firmy zarzadzajgce majatkiem i brokerzy -
70-procentowy wzrost rodzi pytania o ostateczny kierunek tych kapitatow.

Wzrost kredytéw wspart hosse (lub banke) na rynku nieruchomosci, ale
nie inwestycje prywatnych firm (procentowy wzrost rdr)

80 + — Kredyty ogétem + rzadowe obligacje (p.o$) 50
70 - — Inwestycje prywatnych firm, 5m sr. (p.o%) | 45
60 4 = Sprzedaz mieszkan, 5m sr. (l.0$)
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40
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10 4
o4
210
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-30 1,
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Zrédto: Gavekal Dragonomics, KGHM

Szeroki strumien kredytéw zasila rynek nieruchomosci - sprzedaz mieszkan
w kwietniu wzrosta o 44% rdr, najszybciej od poczatku 2013 r. Dobre wyniki
motywujg deweloperéw do dodatkowych zakupdéw dziatek i rozpoczynania
nowych projektéow, co w kwietniu spowodowato wzrost ilosci nowych budéw
oraz sprzedazy terenéw, odpowiednio, o 23% i 8% rdr. Ceny mieszkan rosng
w catym kraju, co juz spowodowato antyspekulacyjng reakcje czesci rzaddéw
duzych aglomeracji oraz kilku mniejszych miast. Jednak ten zasilany diugiem
trend z rynku mieszkaniowego nie przektada sie na pozostatg czes¢ gospodarki.
Pomimo wzrostu cen producenckich, ktére poprawity dochodowos¢ przemystu,
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Obecna sytuacja przypomina poczatek
2013r.

Nie nalezy spodziewac
stymulacyjnych w
miesigcach

sie dziatan
najblizszych  3-6
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warto$¢ dodana sektora wytwérczego wzrosta jedynie o 6% rdr, ponizej
oczekiwan, a dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 10,1% rdr. Co wazne,
dalszemu wyhamowaniu, réwniez do 10,1% rdr, ulegty takze naktady na srodki
trwate, pomimo zwiekszonych wydatkdw przedsiebiorstw panstwowych.
Niestety, spétki prywatne, ktére odpowiadajg za prawie dwie trzecie inwestycji,

WCigz nie sktaniajg sie do zwiekszenia naktadéw.

W ocenie Gavekal Dragonomics ogdlny obraz silnego rynku kredytowego
i nieruchomosci, lecz rozczarowujgcej gospodarki, przypomina sytuacje
z poczatku 2013 r. W tamtym okresie wysoka dynamika pozyczek wspierana
takze przez instytucje parabankowe dynamicznie zwiekszyta sprzedaz i ceny
nieruchomosci rosty o 40-50%. Ostatecznie jednak, ta mini hossa zostata
zakonczona wprowadzeniem restrykcji na zakup mieszkan, zacie$nieniem
regulacji bankowych oraz nagtym wzrostem stawek na rynku miedzybankowym,
ktore spowodowaty problemy z finansowaniem w czerwcu 2013 r.

Poniewaz wzrost PKB w | kwartale 2016 r. pozostawat powyzej celu 6,5%,
wydaje sie, ze Pekin powinien skupi¢ sie obecnie na powstrzymaniu banki, a nie
dalszym pobudzaniu gospodarki. Bank centralny jednoczesnie bedzie sie starat
zapobiec stagnacji na rynku miedzybankowym skupiajgc sie jednoczesnie na
utrzymywaniu niskich i stabilnych stop. Dlatego tez, Gavekal wnioskuje, ze
w najblizszych 3-6 miesigcach rynki nie powinny sie spodziewa¢ nastepnej
rundy dziatan stymulacyjnych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

DA

SO

SOO0
DATATA)
DATA)
[ATA)

SOO0
SOO0
SOO0

DATA)
SO0

SO0
SO0
SO
SOOO0
DT

SODD
SOO0
SO0
SO0
SO0

SO0
SO0
SODO0
SODO0
SO

SO

SO

SO0
SO0

27-maj

18-maj
18-maj
19-maj
19-maj
19-maj
25-maj
25-maj

17-maj
17-maj
17-maj
17-maj
19-maj
23-maj
24-maj
25-maj
25-maj
26-maj
27-maj
27-maj

17-maj
18-maj
18-maj
23-maj
23-maj
23-maj
23-maj
24-maj

23-maj
23-maj
24-maj
24-maj
24-maj
25-maj
25-maj

23-maj
23-maj

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Kwi 42% VWV 11,1% -
Polska -
Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 4,6% 3,3% 3,8%
Zatrudnienie (rdr) Kwi 2,8% 2,7% 28% O
Sprzedana produkcja przemystowa (rdr)# Kwi 6,0% 0,7% 3,4%
Sprzedaz detaliczna (rdr) Kwi 3,2% 0,8% 3,0%
Inflacja producencka (rdr)# Kwi -1,2% -1,9% -1,3%

Stopa bezrobocia Kwi 95% WV 10,0% 9,6% w
Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Kwi 20,3% 17.5% -

USA =
Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi 0,4% 0,1% 0,3%
Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 1,1% 0,9% 1,1% O
Produkcja przemystowa (mdm)# Kwi 0,7% -0,9% 0,3%
Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 75,4% 74,9% 75,0%
Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj -18 V¥ -1,6 30 w
PMI w przemysle - dane wstepne Maj 505 V¥ 50,8 51,0 w
Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed Maj -10 V¥ 14,0 80 w
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 508 V¥ 52,4 -

PMI w ustugach - dane wstepne Maj 512 V¥ 52,8 530 w
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Kwi 3,4% 1,9% 0,5%

PKB (zanualizowane, kdk) - | kw. 0,8% 0,5% 0,9% w»
Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Maj 94,7 VWV 95,8 954
Strefa euro “
Bilans w handlu zagranicznym (min EUR) Mar 28,6 19,0 -
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi -02% = -0,2% -02% O
Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 07% = 0,7% 07% O
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 529 V¥ 53,0 532 w
PMI w przemysle - dane wstepne Maj 515 V¥ 51,7 519 w
PMI w ustugach - dane wstepne Maj 531 = 53,1 532 w
Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Maj -7.0 -9,3 -9,0
Ankieta oczekiwan ZEW Maj 168 WV 21,5 -
Niemcy [
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 54,7 53,6 53,9

PMI w przemysle - dane wstepne Maj 52,4 51,8 52,0

PKB (sa, rdr) - dane finalne | kw. 1.3% = 1,3% 1,3% O
PKB (sa, kdk) - dane finalne | kw. 07% = 0,7% 07% O
Eksport (kdk) I kw. 1,0% -0,6% 0,5%
Indeks pewnosci konsumentéw GfK Cze 9,8 9,7 9,7
Klimat w bizesie IFO% Maj 108 107 107
Francja l l
PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 51,1 50,2 50,4

PMI w przemysle - dane wstepne Maj 48,3 48,0 490 w

Wiochy l l

Brak istotnych danych w tym okresie
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Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Wielka Brytania —
SOO0 17-maj  Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 03% V 0,5% 05% w
OO0 18-maj Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Mar 51% = 5,1% 51% O
DSODOD 26-maj  PKB(rdr)-dane wstepne 1 kw. 20% V¥V 2,1% 21%
SOO00 26-maj PKB (kdk) - dane wstepne I kw. 0,4% = 0,4% 04% O
Japonia @
SO0 17-maj  Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar 0,2% 0,1% -
DATATATA LA 18-maj  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepne# I kw. 1,7% -1,7% 0,3%
SOOO0 18-maj PKB (kdk, sa) - dane wstepnef I kw. 0,4% -0,4% 0,1%
DATATAS 23-maj PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 476 V 48,2 --
DDA TATA] 27-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi -03% WV -0,1% -0,4%
Chile - -
DA DA DA A 18-maj Gtéwna stopa procentowa BCCh Maj 3,50% = 3,50% 3,50% ©O
SODO0 18-maj  PKB(rdr) I kw. 2,0% 1,3% 1,8%
Kanada I alts I
SOO0 20-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 1,7% 1,3% 1,7% O
DSODOD 25-maj  Giéwna stopa procentowa BoC Maj 0,50% = 0,50% 0550% O

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

-(na dzien: 27-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

4 725,50
15 300,00
8 375,00
1 552,00
16 250,00
1 902,50
1 694,00

16,30
216,25

-

984,00
546,00

1,1168
4,4063
3,9393
1,3003
6,5655
687,34

0,673
-0,260
1,680
1,343
0,007
1,945

49,33
48,96
149,40

13,12
85,47

2 099,06
10 286,31
2 821,05
1 839,22
62,64

<4 <

<4 <

v

v

2 tyg.

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

-4,6%
-3,9%

-5,6%
-7,8%

-1,6%
0,1%
1,6%
0,5%
0,5%
0,7%

0,05
0,00
0,01
0,18
0,01
0,13

6,8%
3,5%
6,7%

-1,92
1,2%
2,6%
3,3%
-0,2%
1,3%
-0,6%

pocz. kw. pocz. roku

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 °

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

6,0%
-1,7%

0,8%
-4,0%

-1,9%
3,2%
4,8%
0,2%
1,7%
1,8%

0,04
-0,02
0,01
0,17
-0,02
0,17

28, 7%
26,4%
27, 7%

-0,83
8,4%
1,9%
3,2%
-6,1%
-7,9%
-17,7%

<

4 €4 € € <

|

4 4 € <

0,5%
27,5%
-3,3%

3,0%
11,3%
18,9%
-6,0%

17,9%
14,5%

12,8%
-0,2%

2,6%
3,4%
1,0%
-6,0%
1,1%
-3,.2%

0,06
-0,13
-0,04
-0,39
-0,32
-0,05

33,2%
37,0%
38,9%

-5,09
8,8%
2,7%
-4,3%
-20,3%
-1,1%
-1,3%

1 rok

-22,7%
-11,6%
-34,8%
-9,7%
51%
-14,3%
-13,9%

4 4 < «

4 <

v -23%
2,6%

Vv -11,7%
V -30,4%

2,5%
6,4%
4,1%
4,2%
5,9%
11,6%

0,39
-0,25
- 0,00
-0,31
-0,37
-0,38

<

4 4 <

-14,5%
-20,1%
-20,2%

4 4 <«

-0,19
-14,7%
-1,0%
-11,9%
-38,9%
-24,7%
-46,6%

4d 4 444

od poczatku kwartatu; pocz. roku

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4715,68 4 310,50 5103,00
12690,20 11 750,00 15 300,00
8 609,51 7 710,00 9 555,00
1 533,41 1 453,00 1 673,00
16 062,11 13 235,00 17 625,00
1 749,52 1 453,50 1 943,00
1 735,39 1 597,00 1 896,50
15,53 13,58 17,86
1 209,63 1 077,00 1 294,00
954,17 814,00 1 081,00
544,88 470,00 628,00
1,1145 1,0742 1,1569
4,3608 4,2355 4,4987
3,9135 3,7193 4,1475
1,3394 1,2544 1,4589
6,5243 6,4536 6,5948
691,47 657,90 730,31
0,630 0,612 0,674
-0,213 -0,260 -0,132
1,681 1,670 1,720
1,275 1,045 1,709
0,063 -0,035 0,309
1,860 1,735 2,040
37,55 26,21 49,48
38,41 26,39 49,83
117,49 86,44 151,07
18,11 13,10 28,14
79,15 72,88 85,72
1 998,93 1 829,08 2 102,40
9 792,46 8 752,87 10435,73
2 916,69 2 655,66 3 361,84
1 846,43 1674,57 1 999,93
66,11 52,29 77,00

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

1000
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

USD - indeks dolara (l. 0$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S)
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rodto: Bloomberg, KGHM

105

| PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0s) wg NBP
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Zrédto: Bloomberg, KGHM

— 3,80
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 16 - 29 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.

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 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 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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