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Miedz: Sezon publikowania wynikéw spotek gérniczych coraz bardziej
sie rozpedza, a pierwsze raporty pokazuja, ze skala zakitécen
produkcyjnych na rynku miedzi byta w pierwszej potowie wyzsza niz
spodziewano sie tego po raportach z 1 kwartatu. Z drugiej strony,
zdaniem analitykéw ICSG podaz pitynaca z nowych projektéw
gorniczych pozostanie stabilna w nadchodzacych latach, a dynamika
jej wzrostu w latach 2016-2019 jest szacowana na 4% rocznie (str. 2).

Metale szlachetne: W catym segmencie metali szlachetnych w
ostatnim czasie mozemy obserwowac trend rosngcy. Przedstawiciele
Fed wrecz pomagajag cenom rosng¢ dzieki wypowiedziom o
przediuzajgcej sie fazie powolnego wzrostu amerykanskiej
gospodarki. Inwestorzy interpretujg to jako prognoze utrzymania stop
procentowych na niskim poziomie, dtuzej niz wczesniej sagdzono. W
miedzyczasie platyna i pallad sg dodatkowo wspierane przez strajki i
problemy ze zwigzkami zawodowymi w RPA (str. 6).

Brexit: Bank Anglii (BoE) obnizyt gtéwng stope procentowg o 25
punktéw bazowych do poziomu 0,25% oraz rozszerzyt pakiet
luzowania ilosciowego, majacego na celu dodatkowe stymulowanie
monetarne w konsekwencji czerwcowego wyniku referendum za
wyjsciem Wielkiej Brytanii (Brexit) z Unii Europejskiej (str. 8).
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 13)

na dzien: 8 sierpnia 2016

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 4 792,50 -3,3%
V¥ Nikiel 10 580,00 -0,7%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 20,22 2,6%
A Ztoto 1 340,40 1,5%
Waluty
A EUR/USD 1,1156 1,3%
Vv EUR/PLN 4,2975 -1,4%
V¥ USD/PLN 3,8542 -2,4%
A USD/CAD 1,3180 0,0%
A USD/CLP 657,36 1,1%
Akcje
A  KGHM 79,34 3,0%

Zrodio: Bloomberg, KGHM Polska Miedz; (wiecej na str. 11)

| Wazne dane makroekonomiczne
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Zaktocenia produkcji o charakterze
niemedialnym zdominowaly raporty
produkcyjne w 1 potowie 2016 roku

Po pierwszej potowie roku zaktécenia
produkcji wyniosty 367 tys. ton

Miedz

Sezon publikowania wynikéw spétek goérniczych coraz bardziej sie
rozpedza, a pierwsze raporty pokazuja, ze skala zakiécen produkcyjnych
na rynku miedzi byta w pierwszej potowie wyzsza niz spodziewano si¢ tego
po raportach z 1 kwartatu. Z drugiej strony, zdaniem analitykéw ICSG
podaz plynaca z nowych projektdw gérniczych pozostanie stabilna w
nadchodzacych latach, a dynamika jej wzrostu w latach 2016-2019 jest
szacowana na 4% rocznie.

Zaktécenia produkcji wyzsze od pierwotnych szacunkoéw,
jednakze wcigz ponizej dtugoterminowej Sredniej rocznej
Wyniki za pot roku wykazaty, ze niemedialny charakter zakiécern produkg;ji
przewazat nad tymi bardziej medialnymi. Oznacza to, ze mniej przestojéw
produkcyjnych byto spowodowane trzesieniami ziemi, strajkami, etc., ktére z
zatozenia sg bardzie zauwazalne w doniesieniach prasowych. Wsréd tych
niemedialnych mozna wymieni¢ gtéwnie nizsze zawartosci miedzi w rudzie czy
tez problemy czysto techniczne. Pomimo licznych zaktécen produkgji, z ktérymi
branza gérnicza borykata sie od poczatku roku, ilos$¢ przestojéw w 2016 roku na
tle poprzednich lat jest wcigz niska. Raporty produkcyjne podsumowujace 1H'16
pokazaty jednak wyzszg eskalacje przestojow w stosunku do niskich oczekiwan
po pierwszym kwartale (w kierunku dtugoterminowej $redniej). Warto mie¢ na
uwadze, ze zaktécenia produkcji od wielu lat wpisujg sie w charakter rynku
miedzi. Nalezy jednak wspomnie¢, ze nie wszystkie kopalnie miaty problem z
dostarczeniem zaktadanej ilosci surowca na rynek. Przyktadem wyzszej niz
zaktadanej pierwotnie produkcji jest zaktad gérniczy Las Bambas, ktéry pomimo
niechlubnych w branzy opéznien, rozpoczat 1 lipca biezagcego roku produkcje
komercyjng zgodnie z planem.

Wedtug analizy banku inwestycyjnego Macquarie, zmaterializowana ilos¢
zaktocen produkcji wyniosta 367 tys. ton. Najwiekszy ubytek produkcji zaliczyty
kopalnie: Escondida (40 tys. t), Grasberg (45 tys. t), Los Bronces (35 tys. t),
Bingham Canyon (20 tys. t), Centinela (24 tys. t) oraz Los Pelambres (10 tys. t).
Oprécz tego odnotowano takze mniejsze straty w mniejszych kopalniach.
Wsrdd najwiekszych graczy na rynku, zakiécenia byly gtéwnie spowodowane
nizsza zawartoscig miedzi w rudzie, warunkami atmosferycznymi w Los
Pelambres (Snieg) oraz awaria mtyna w kopalni Grasberg.

Ciekawym przyktadem jest kazus kopalni Grasberg, ktorej zatozenia
produkcyjne z poczatku roku zostaty w drugim kwartale zredukowane do 590
tys. ton rocznie, jednakze po pierwszej potowie roku zaktad goérniczy
wyprodukowat jedynie 169 tys. ton. Wyglada jednak na to, ze w drugiej potowie
roku zatozenia nie zmienig sie gléwnie ze wzgledu na fakt, ze spdtka
zarzadzajgca musiata przebic sie przez rude o nizszej zawartosci po to by dostac
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materiat o wiekszej kalorycznosci czerwonego metalu, ktéra zdaje sie by¢
jedynym powodem, dla ktérego zatozenia produkcyjne na druga potowe roku
sie nie zmienity.

Zaktécenia produkcji byly wyzsze od oczekiwan, Problemy techniczne oraz gorsza jakos¢ rudy byty
gtownie za sprawag mniej ,,medialnych” doniesien gtéwnymi winowajcami nizszej od zatozen produkcji
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W zwigzku z cieciami produkcji (zdaniem banku Macquarie, niektére ciecia
moga zaszkodzi¢ funkcjonowaniu kopaln) jakie majg miejsce w spoétkach
gorniczych, zwieksza sie ryzyko dalszych probleméw z produkcjg gtéwnie o
charakterze technicznym. W okresie niskich cen rézne grupy spoteczne réwniez
starajg sie nie doprowadza¢ do zaktécen. W operacjach dociera sie do zt6z o
znacznie wyzszej zawartosci miedzi w rudzie, co moze doprowadzi¢ do
okresowego zwiekszenia produkg;ji.

Produkcja miedzi ma rosng¢ w tempie 4% rocznie do 2019 r.
Wzrost dynamiki produkcji do 2019 roku Zgodnie z analiza przeprowadzong przez analitykdéw ICSG, zdolno$¢ mocy
wyniesie 4% produkcyjnych do 2019 roku wzroénie $redniorocznie o ok. 4% do poziomu 26,5
mlin ton, co oznacza wzrost o 3,9 min ton (17%) w stosunku do wydobycia z
2015 roku. W skiad nowej produkcji wchodzi miedZ pochodzaca z
koncentratow, ktére odpowiadaja za 83% wzrostu (3,2 min ton) oraz produkcja
SXEW (tugowanie), ktérej udziat we wzroscie nowej podazy wynioést 17% (670 tys.
ton). Pierwotne estymacje odnosnie nowej podazy miedzi w nadchodzacych
latach zgodnie z zatozeniami ICSG zostaty zredukowane na lata 2018 oraz 2019
o odpowiednio 200 oraz 500 tys. ton, gtéwnie z powodu opdznien w
rozpoczeciu komercyjnej produkcji w nowych oraz ekspansji dotychczasowych
zaktadow goérniczych. W okresie 2015-2019 produkcja miedzi w koncentracie ma
wzrosnac¢ o 4% sredniorocznie i wynies¢ 21 min ton w 2019 roku, podczas gdy
produkcja SXEW ma rosng¢ w tempie 3% $redniorocznie i wynie$¢ 5,5 min ton w
tym samym roku. Sposrod wszystkich krajow, najwieksza kontrybucjg do

wzrostu podazy ma pochwali¢ sie Peru, ktére bedzie odpowiadato za 25%
catosci nowej podazy. Wsréd innych krajow, ktére majg istotnie przyczynié sie
do wzrostu wydobycia czerwonego metalu mozna wymieni¢ Zambieg,
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Nowa podaz miedzi bedzie pochodzi¢ z
krajéw, ktére nigdy wczesniej jej nie
wydobywaty, mianowicie z: Afganistanu,
Ekwadoru, Etiopii, Fiji, Grecji, Israela,
Panamy, Sudanu czy tez w Tajlandii

65% wzrostu sSwiatowych mocy
wytworczych do 2019 roku ma pochodzic
z Chin
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Demokratyczng Republike Kongo (DRK), Chiny oraz Meksyk. Wymienione pie¢
panstw odpowiada za 65% nowej podazy do 2019 roku.

Ciekawostkg pozostaje fakt, ze nowe projekty gérnicze sg planowane w krajach,
ktére dotychczas nie produkowaty miedzi, czyli w Afganistanie, Ekwadorze,
Etiopii, Fidzi, Grecji, lzraelu, Panamie, Sudanie czy tez w Tajlandii. ICSG
spodziewa sie, ze do 2019 roku, podaz pochodzaca z tych krajow wyniesie ok.
330 tys. ton. Mozliwe jest, ze produkcja bedzie znacznie wieksza i wyniesie
ponad milion ton, jednakze jej wielko$¢ bedzie zalezata od finalnej oceny
obecnie badanych projektow w fazie studium wykonalnosci. Kraje, ktore
rozpoczely dziatalno$¢ gérniczag miedzi w ostatnich 10 latach produkujg obecnie
blisko 400 tys. ton rocznie, w poréwnaniu z brakiem operacji gérniczych w 2000
roku. Dynamika wzrostu produkcji rafinowanej szacowana jest Sredniorocznie
na 3% w relacji rocznej do poziomu 22,8 min ton w 2019 roku, co oznaczatoby
wzrost 0 2,4 min ton, czyli o0 12% w stosunku do 2015 roku.

W raporcie ICSG analitycy twierdzg, ze Chiny beda kontynuowaty ekspansje
hutniczych bedzie odpowiadato za 65%
ogélnoéwiatowego wzrostu. Moce produkcyjne Panstwa Srodka z zakresu

mocy produkcyjnych, co

hutnictwa miedzi wzrosty pieciokrotnie w latach 2000-2015, do ok. 4,7 min ton
rocznie. Do 2019 roku produkcja hutnicza ma zosta¢ zwiekszona o kolejne 1,5
mln ton. Poza Chinami nowa huta powstata w ubiegtym roku w Zambii, a inne
majg zosta¢ zbudowane w Indiach, Indonezji, Iranie, Kazahstanie, Meksyku oraz
Mongolii. Pomimo olbrzymich planéw rozszerzania mocy wytwdrczych, bilans
rynku bedzie dos¢ mocno uzalezniony od stopnia ich wykorzystania. Zgodnie z
kalkulacjami ICSG, moce wytworcze osiggng poziom 29,7 min ton w 2019 roku,
co oznaczaé bedzie wzrost o0 2,4 min ton (9%) w stosunku do 2015 roku. Okoto
1,7 min ton bedzie pochodzito z ekspansji rafinerii, natomiast pozostate moce
majg wzrosna¢ o 700 tys. ton w ramach SXEW. Jes$li chodzi o wzrost mocy
wytwérczych w rafineriach to ma on wynie$¢ ok. 2% $redniorocznie i bedzie
powigzany gtéwnie z mocami produkcyjnymi w hutach. Okoto potowy wzrostu
mocy wytwdrczych w rafineriach ma pochodzi¢ z Chin, 25% (ok. 600 tys. ton) z
DRK, Meksyku, Birmy oraz Zambii.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

= Nowo zatozona niemiecka firma Metalprodex planuje uruchomienie
platformy handlowej dla zakupu i sprzedazy fizycznej metali. Gtéwnym
celem firmy, wedtug jej dyrektora zarzgdzajgcego Janko Linharta, jest
wdrozenie i uruchomienie ustugi handlu metalami od wrzesnia tego roku
oraz umozliwienie dostawy fizycznej metalu w ciggu dwoch dni roboczych
od zawarcia transakgji.
komplementarnych, ktére nie sg dostepne na innych rynkach np. na gietdzie
LME (Londynska Gietda Metali). Nowa ustuga potozy nacisk na obstuge
producentéw i przetwércow, bardziej niz klientéw finansowych obracajgcych
materiatem w celach spekulacyjnych. Uczestnicy rynku beda dostarczac
metale stanowigce przedmiot transakcji, a platforma uniemozliwi transakcje
tzw. ,krétkiej sprzedazy” poprzez posiadania przez

Platforma ma umozliwi¢ oferowanie ustug

koniecznos¢
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sprzedajgcych metalu w gotowosci do wysytki natychmiast po dokonaniu
transakcji. Poczatkowo nowa platforma obejmie aluminium, miedz, otdéw
oraz cynk w postaci standardowych 25-tonowych lotéw. Gtéwne lokalizacje
dla dostaw obejmga Rotterdam, Hamburg, Szczecin, Barcelone, Genue oraz
Istambut. Holenderska firma C. Steinweg zapewni obstuge magazynowa.
Handel prowadzony bedzie w euro, a ceny ustalane na poziomie
regionalnym.

Wedtug informacji podanej przez Bloomberg, chilijski panstwowy producent
miedzi Enami chce zapewni¢ dostosowanie huty Paipote do wymogow
Srodowiskowych, co bedzie wigzato sie z dwukrotnie wyzszym kosztem niz
planowano. Poczatkowa inwestycja, warta 65 milionéw USD zapewni Enami
zgodno$¢ z  nowymi  przepisami, przewidujgcymi  koniecznos¢
przechwytywania przez huty 95% emisji gazéw cieplarnianych do konca
2018 roku. Drugi etap inwestycji wymaga zaangazowania $rodkéw w
wysokos$ci 700 min USD i bedzie bazowat na technologii oraz finansowaniu z
Chin, co pozwoli na rozbudowe huty oraz dodatkowe ograniczenie emisji
(przechwytywanie 99% emisji do kofca 2020 roku). Nowa wycena inwestycji
jest prawie dwukrotnie wyzsza niz planowano na koniec 2015 roku, kiedy
budzet projektu szacowano na 416 min USD. Technologia hutnictwa w Chile
jest przestarzata i wymaga doinwestowania w celu zwiekszenia
konkurencyjnosci w stosunku do hut pochodzacych z Japonii, Chin oraz
Europy. Inwestycjom nie sprzyjaja obecne ceny metali, wymuszajgce
restrukturyzacje kosztowa. Ponadto, czynnikiem komplikujgcym wyzwania
Srodowiskowe w Chile (kraj o najwiekszej Swiatowej produkcji miedzi) jest
produkcja koncentratéw coraz bardziej zanieczyszczonych arsenem. Wedtug
wiceprezesa Enami - Jaime Perez'a - inwestycja jest niezbedna, gdyz handel i
obrot koncentratami z tak duza zawartoscig arsenu na rynku Swiatowym jest
prawie niemozliwy. Chilijska firma planuje restrukturyzacje obecnego
modelu opartego o eksport surowca w postaci koncentratéw miedzi i
inwestycje w kierunku przetwérstwa koncentratéw w Chile. Enami,
przetwarzajgce gtdbwnie koncentraty pochodzace z kopalh matej i Sredniej
wielkosci, prowadzi analizy podwojenia swoich mocy przerobowych do 700
tysiecy ton koncentratu rocznie.

Wedtug raportu Chilean Copper Commission (Cochilco) koszty produkcji
sektora gérniczego w Chile, odpowiadajacego za jedng trzecig Swiatowej
podazy miedzi, maleja w efekcie programoéw restrukturyzacyjnych
wprowadzanych przez producentdw w biezacym okresie niskich cen
czerwonego metalu. Raport podaje, ze koszty na poziomie C1 w 19
najwiekszych chilijskich kopalniach zmniejszyty sie do Srednio 1,285 $/Ib w
pierwszym kwartale biezagcego roku (13% nizej niz w pierwszym kwartale
2015). Analiza objeta kopalnie nalezace do BHP Billiton, Antofagasta
Minerals, Codelco oraz Teck, reprezentujgce 88% produkcji w analizowanym
okresie. Cochilco podato, ze najwiekszy wptyw na ograniczenie kosztow
produkcji miaty pozytywne zmiany w zarzgdzaniu kopalniami oraz nizsze
ceny energii i ustug, réwnowazone jednak nizszymi cenami produktéw
towarzyszacych oraz nizsza zawartoscig miedzi w rudzie. W 14 z badanych

5/13



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Nowe kontrakty beda owocem
wspotpracy pomiedzy WGC oraz LME
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kopalh, reprezentujacych 84% produkcji miedzi w danym okresie
zanotowano ograniczenie kosztéw produkgcji, jednak w 5 pozostatych
zaktadach gorniczych koszty wzrosty.

= Chinski Minister Handlu poinformowat w komunikacie na stronie
internetowej, ze rzad Panstwa Srodka przyznat trzem hutom licencje na
import koncentratéw Cu oraz eksport miedzi rafinowanej i jej produktéw.
Huty, ktérym przyznano licencje to: Yuguang Gold and Lead Group Co. w
centralnej prowincji Henan, Zhejiang Jiangtong Fuye Heding Copper Co. we
wschodniej prowincji Zhejiang oraz Chifeng Yunnan Copper's - spétka JV w
Regionie Autonomicznym Mongolii Wewnetrznej. Chiny sg w wiekszosci
uzaleznione od importowanego koncentratu miedzi z uwagi na niska jakos¢
rudy wydobywanej w kraju (ok. 0,87% Cu, co stanowi mniej niz jedng trzecia
$redniej zawartosci Cu w rudzie najwiekszych Swiatowych kopalni). W
pierwszej potowie 2016 roku, Panstwo Srodka wyeksportowato 203 050 ton
miedzi rafinowanej, co stanowi wzrost o 70% w stosunku do analogicznego
okresu poprzedniego roku. Gtéwne kraje docelowe eksportu to Korea
Potudniowa, Tajwan oraz Singapur.

*= Londynska Gietda Metali (LME) zamierza ograniczy¢ optaty i zaoferowac
dodatkowe zachety dla uczestnikédw najwiekszej Swiatowe] gietdy metali, w
celu zwiekszenia obrotéw dokonywanych poprzez LME. Wedtug komunikatu,
gietda poczawszy od 1 wrzesnia biezgcego roku obnizy o 44% ceny transakcji
typu carry trade, ktére polegajg na zakupie i odsprzedazy metalu w
horyzoncie do 15 dni. Pozostate zmiany polegaja na ograniczeniu optat za
transfer pozycji oraz redukcje kosztow depozytu zabezpieczajgcego
(margin). Po przejeciu LME przez Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd w
2012 roku, optaty zostaty podwyzszone o 34% w ubiegtym roku oraz
wprowadzono stawki za uzytkowanie danych udostepnianych przez gietde.
W rezultacie warto$¢ obrotéw na konkurencyjnych gietdach w Chinach oraz
Stanach Zjednoczonych wzrosta, przy zmniejszeniu obrotéw na LME.

Metale szlachetne

W calym segmencie metali szlachetnych w ostatnim czasie mozemy
obserwowac trend rosnacy. Przedstawiciele Fed wrecz pomagajg cenom
rosna¢ dzieki wypowiedziom o przedtuzajacej sie fazie powolnego wzrostu
amerykanskiej gospodarki. Inwestorzy interpretujg to jako prognoze
utrzymania stép procentowych na niskim poziomie, dtuzej niz wczesniej
sadzono. W miedzyczasie platyna i pallad sa dodatkowo wspierane przez
strajki i problemy ze zwigzkami zawodowymi w RPA.

Rynek londynski zostanie wzbogacony o nowe kontrakty

futures na metale szlachetne
World Gold Council oraz gietda London Metal Exchange (LME), wspdlnie z
bankami inwestycyjnymi Goldman Sachs, ICBC Standard Bank, Morgan Stanley,
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Wszystkie kontrakty beda rozliczane
centralnie

Ptynnos¢ bedzie zapewniona przez takich
graczy jak: Goldman Sachs, ICBC Standard
Bank, Morgan Stanley, Natixis oraz OSTC
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Natixis, Societe Generale oraz firmg OSTC, ogtosity niedawno wspélne plany
wprowadzenia na rynek zestawu nowych produktéw opartych o ceny metali
szlachetnych. Kontrakty te bedg znajdowaty sie w obrocie gietdowym i beda
rozliczane centralnie.

Inicjatywa wynikata z potrzeby zapewnienia rynkowi instrumentéw o wiekszej
przejrzystosci aby nadazy¢ za trwajacymi zmianami regulacyjnymi. Dodatkowo
nowe realia wymagajg aby rynek zostat wzmocniony poprzez szerszy dostep
réznych uczestnikbw oraz poprawe efektywnosci wykorzystania kapitatu
uzywanego przy zawieraniu transakgji.

Informacja jest zwiericzeniem dtugiego procesu wspétpracy pomiedzy obecnymi
gtéwnymi uczestnikami rynku oraz potencjalnymi uzytkownikami nowych
produktow. Ustuga LMEprecious zostata wstepnie uzgodniona pomiedzy
glébwnymi graczami na rynku metali szlachetnych i jest obecnie konsultowana z
instytucjami na nim dziatajgcymi, ktoére jak dotad zademonstrowaty silne
wsparcie dla inicjatywy.

Zbiorcza nazwa LMEprecious bedzie oznaczata nowe spotowe, dzienne i
miesieczne kontrakty futures, jak réwniez opcje oraz kontrakty umozliwiajace
stosowanie tzw. strategii ,callendar spread”. Pierwotnie dostepnymi aktywami
bazowymi bedg ztoto i srebro a w przysztosci planowane jest rozszerzenie
oferty takze na platyne i pallad. Cato$¢ handlu bedzie rozliczana centralnie na
platformie LME Clear, najnowszej izbie rozliczeniowej gietdy LME dziatajacej w
czasie rzeczywistym. Wykorzystanie tego rozwigzania daje prestiz i przewage
obecnej, londynskiej infrastrukturze stuzgcej do zawierania transakcji. Nowe
produkty uzupetnig rynek kontraktéw bilateralnych tzw. over-the-counter (OTC)
poprzez podobng elastyczno$¢ zawierania i dodatkowo wzbogacong o korzysci
ptynace z mozliwosci centralnego rozliczania transakcji. Uczestnicy rynku beda
mogli dodatkowo korzysta¢ z szybkiego, gietdowego ustalania ceny oraz
zmaksymalizowac¢ efektywnos$¢ zaangazowanego kapitatu.

Banki uczestniczace w handlu beda miaty za zadanie dziata¢ jako animatorzy i
zapewnia¢ dodatkowa ptynnos¢ kontraktdéw. LMEprecious wystartuje w
pierwszej potowie 2017r., po uprzednim przeprowadzeniu ztozonego procesu
integracji oraz testowania systeméw pomiedzy uczestnikami i akceptacji
wynikéw przez regulatoréw rynku.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Funt kontynuuje ruch deprecjacyjny

zapoczatkowany czerwcowym ,,Brexit”

150 = GBPUSD
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

o

Bank Anglii obniza stope procentowa o 25 pkt i rozszerza

pakiet luzowania iloSciowego

Bank Anglii (BoE) obnizyt giéwng stope procentowg o 25 punktéw
bazowych do poziomu 0,25% oraz rozszerzyt pakiet luzowania iloSciowego,
majgcego na celu dodatkowe stymulowanie monetarne w konsekwencji
czerwcowego wyniku referendum za wyjsciem Wielkiej Brytanii (Brexit) z
Unii Europejskie;j.

Na spotkaniu rady monetarnej Banku Anglii (BoE) 3 sierpnia 2016 roku podjeta
zostata decyzja o uruchomieniu kolejnego pakietu luzowania ilosciowego w celu
podtrzymania wzrostu gospodarczego oraz préby skierowania inflacji w strone
celu. Zgodnie z komunikatem, Bank Anglii obnizyt stope procentowa o 25
punktéw bazowych do poziomu 0,25% oraz uruchomit pakiet tzw. Term Funding
Scheme, ktéry ma na celu pomoc w transmisji obnizki stopy procentowej do
sektora bankowego. Dodatkowo BoE zobowigzat sie do skupu 10 mid funtéw
obligacji korporacyjnych miesiecznie, co tgcznie z rozszerzeniem skupu obligacji
rzagdowych o 60 mld funtéw da sume skupu na poziomie 435 mld funtéw.
Ostatnie trzy z wymienionych wyzej elementéw zostang sfinansowane z emisji
rezerw banku centralnego.

W nastepstwie wyniku referendum za wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, kurs funta w stosunku do szerokiego koszyka walut, w tym do
dolara amerykanskiego, znacznie spadt. Zgodnie z przewidywaniami banku
centralnego, deprecjacja funta bedzie miata przetozenie na wzrost inflacji, co
moze poméc dynamice cen nie tylko w powrocie do celu inflacyjnego na
poziomie 2%, ale takze w jego przekroczeniu w horyzoncie prognozy rady
monetarnej Banku Anglii. W péZniejszym czasie kurs walutowy ma sie
ustabilizowa¢, co zniesie efekt transmisji ostabienia waluty na dynamike cen. W
realnej gospodarce pomimo stabszej aktywnos$ci gospodarczej w Srednim
terminie, spowodowanej gltbwnie negatywna rewizja podazy mocy
produkcyjnych, popyt w krétkim terminie bedzie jeszcze stabszy, co przy
chwilowym momentum nieréwnowagi w gospodarce moze spowodowac wzrost
stopy bezrobocia. Taki obraz sytuacji, zdaniem analitykéw banku centralnego,
jest zgodny z ostatnio opublikowanymi ankietami dotyczacymi aktywnosci
biznesowej, wskaznikami zaufania oraz optymizmu, ktére sugerujg niewielki
wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii w drugiej potowie roku.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Odczyt * Poprzednio Konsensus 2
Chiny o
SO0 16-sty Oficjalny PMI w przemyséle Lip 499 V 50,0 500 w
DALATA) 16-sty PMI w przemys$le wg Caixin Lip 50,6 48,6 48,8
LA 27-lip Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Cze 5,1% 3,7% --
Polska .
SO0 16-sty PMI w przemysle Lip 503 V¥ 51,8 51,6 w
o0 25-lip Stopa bezrobocia Cze 88% WV 9,1% 88% O
DALATATA) 29-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lip -09% WV -0,8% -0,8% w
USA =
SO 16-sty PMI w przemyséle - dane finalne Lip 529 = 52,9 529 O
S0 16-sty Indeks ISM Manufacturing Lip 526 WV 53,2 530 w
SO00 16-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Cze 01% WV 0,2% 01% O
DATATA L) 16-lut Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Cze 16% = 1,6% 1.6% O
o0 16-lut Dochéd osobisty (sa, mdm) Cze 02% = 0,2% 03% w
SO0 16-lut Wydatki osobiste (sa, mdm) Cze 04% = 0,4% 0,3%
SO0 16-mar  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 51,8 51,5 --
DALALA) 16-mar PMI wustugach - dane finalne Lip 51,4 50,9 51,0
SO0 16-kwi  Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Cze -3,9% -4,0% -4,0%
S0 16-maj  Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)# Lip 255 V¥ 292 180
o0 16-maj Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Lip 9,7% 9,6% --
o0 16-maj  Stopa bezrobocia (gtéwna) Lip 49% = 4,9% 4,8%
> 16-maj Srednie zarobki godzinowe (rdr) Lip 2,6% = 2,6% 26% O
> 25-lip Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Lip -13 -183 -10,0
< 26-lip Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller Maj 188 187 190 w
DALALA) 26-lip PMI ogélny (composite) - dane wstepne Lip -- 51,2 --
DATATA] 26-lip PMI w ustugach - dane wstepne Lip - 51,4 52,0
> 26-lip Indeks sektora wytwoérczego Richmond Fed# Lip 10,0 -10,0 -5,0
o0 27-lip Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Cze -40% WV -2,8% -1,4% -
SO0 27-lip Gtéwna goérna stopa procentowa FOMC (Fed) Lip 0,50% = 0,50% 050% O
DALATALADA) 27-lip Gtéwna dolna stopa procentowa FOMC (Fed) Lip 025% = 0,25% 025% O
QOO0 29-lip PKB (zanualizowane, kdk) - szacunek* 11 kw. 1,2% 0,8% 25% w
o0 29-lip Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Lip 90,0 89,5 902 w
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Publikacja Odczyt ' Poprzednio Konsensus 2
Strefa euro
SO0 16-sty PMI w przemysle - dane finalne Lip 52,0 51,9 51,9
o0 16-lut Inflacja producencka (rdr)t Cze -3,1% -3,8% -3,4%
SO0 16-mar  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 53,2 52,9 52,9
DATATA) 16-mar PMI w ustugach - dane finalne Lip 52,9 52,7 52,7
o0 16-mar Sprzedazdetaliczna (rdr) Cze 1,6% = 1,6% 1,8% w
[A] 27-lip Podaz pienigdza M3 (rdr) Cze 5,0% 4,9% 50% O
> 28-lip Indeks pewnosci ekonomicznej Lip 105 104 104
S 28-lip Indeks pewnosci przemystowej Lip -24 -2,8 -33
o 28-lip Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Lip -79 = -7.9 -79 O
(A 28-lip Wskaznik klimatu biznesowego Lip 04 0,2 0,2
DODOD 29-lip PKB (sa, rdr) - szacunek 1l kw. 1,6% WV 1,7% 1,5%
SOOO0 29-lip PKB (sa, kdk) - szacunek 11 kw. 03% WV 0,6% 03% O
SOO0 29-lip Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Lip 09% = 0,9% 0,8%
DATATATAS 29-lip Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Lip 0,2% 0,1% 0,1%
o0 29-lip Stopa bezrobocia Cze 10,1% = 10,1% 10,1% O
Niemcy [
DATATAS 16-sty PMI w przemysle - dane finalne Lip 53,8 53,7 53,7
DATATAS 16-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 553 = 55,3 553 O
SO0 16-maj Zamowienia w przemysle (wda, rdr)* Cze 31% Vv 0,0% -1,5% @
DATA 25-lip Klimat w bizesie IFO Lip 108 V¥V 109 108
o0 27-lip Indeks pewnosci konsumentéw GfK Sie 100 V¥V 10,1 9,9
DATAS 28-lip Stopa bezrobocia Lip 6,1% = 6,1% 61% O
SOOD 28-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lip 0,4% 0,2% 0,3%
DATATATAS 28-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lip 0,4% 0,3% 0,3%
SO0 29-lip Sprzedaz detaliczna (rdr)# Cze 27% V 2,8% 1,5%
Francja l l
DATATAS 16-sty PMI w przemysle - dane finalne Lip 486 = 48,6 486 O
SO0 16-mar  PMI ogélny (composite) - dane finalne Lip 50,1 50,0 50,0
SODOD 29-lip PKB (rdr) - szacunek 11 kw. 1,4% 1,3% 1,6% @
DDA TATATA) 29-lip PKB (kdk) - szacunek# 11 kw. 00% WV 0,7% 02% w
DATATATAS 29-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lip 0,4% 0,3% 04% O
DADATATA] 29-lip Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Lip 02% = 0,2% 03% w
Wiochy l l
SO0 16-sty PMI w przemysle Lip 512 V¥ 53,5 525 w
SO0 16-mar  PMI ogdlny (composite) Lip 522 V 52,6 524 o
DATATATAS 16-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr) Cze -1,0% V¥ -0,6% 1,0% w
SO0 29-lip Stopa bezrobocia - dane wstepne Cze 11,6% 11,5% 11,4%
DADATA T 29-lip Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Lip -0,1% -0,2% -0,2%
Wielka Brytania E: z
SO0 16-sty PMI w przemysle (sa) - dane finalne Lip 482 V 49,1 91 w
SO0 16-mar  PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lip 475 V 47,7 477 =
DSOO00 16-kwi  Gtéwna stopa procentowa BoE Sie 025% WV 0,50% 025% O
SOO0 16-kwi  Wielko$¢ skupu aktywoéw BoE (mld GBP) Sie 4350 3750 3750
DSODOD 27-lip PKB (rdr) - szacunek 11 kw. 2,2% 2,0% 2,1%
SOVO0 27-lip PKB (kdk) - szacunek 11 kw. 0,6% 0,4% 0,5%
onia @

'Réznica miedzy odcjz?/gem a poprzednia dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzednie;.
?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: 05-sie-16)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow

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

"K&iMa w okresie: 2 tyg. = dwggh%ygodni;

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Cena

4792,50
16 000,00
10 580,00

1 628,00
18 410,00

2 271,00

1795,00

20,22
1 340,40

1146,00
699,00

1,1156
4,2975
3,8542
1,3180
6,6603
657,36

0,792
-0,298
1,710
1,184
-0,128
1,880

41,80
43,26
130,32

11,39
83,85
2182,87
10 367,21
2 976,70
1 825,45

v

v

v

|

v

Zmiana ceny °

2 tyg. pocz. kw. pocz. roku
-33% Vv -07% 1,9% WV
49% V -59% 33,3%
-0,7% 12,4% 22,1% Vv
1,8% VvV -0,4% 8,0%
3,4% 7,9% 26,1%
0,4% 8,0% 41,9%
-2,7% 08% WV -0,4%
2,6% 10,1% 46,3%
1,5% 1,5% 26,2%
4,9% 14,7% 31,4%
2,2% 18,7% 27,8%
1,3% 0,5% 2,5%
-1,4% VvV -2,9% 0,8%
-24% V -32% VYV -1,2%
0,0% 1.3% V¥V -48%
-0,3% 0,2% 2,6%
1,"% Vv -06% V -74% V
0,07 0,14 0,18
000 v -001 v -017 W
0,00 - 000 v -001 Ww
0,01 020 v -055 v
-002 v -007 v -046 Vv
0,01 009 v -011 v
-39% Vv -13,5% 129% v
-2,6% Vv -10,7% 21,0% v
-1,6% v -11,6% 21,1% Vv
-063 Vv -424 v -682 V
-09% Vv -56% 6,7% WV
0,4% 4,0% 6,8%
2,2% 71% Vv -35% V¥
-1,2% 1,6% WV -159% WV
1,8% 43% Vv -1,8% V¥
p3o(8°z/(.’ kw. =2%a%poczatlga’ 06?/

1 rok

-7,2%
16,8%
-2,2%

4,8%
18,8%
21,0%

5,2%

38,6%
23,0%

20,9%
16,7%

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

0,48
-0,27
-0,01
-0,56
-0,54
-0,44

-6,4%
-11,8%
-15,3%

-2,38
-7,4%
4,8%
-10,5%
-18,7%
-16,9%

Od poczatku roku 2

Srednia

4726,89
13 705,63
8 948,58
1 558,65
16 510,40
1 868,29
1748,20

16,55
241,95

-

983,79
565,63

1,1147
4,3708
3,9213
1,3263
6,5610
684,27

0,647
-0,236
1,688
1,222
0,014
1,874

40,33
40,99
125,17

17,19
81,56
2 037,67
9 846,97
2 929,97
1823,34

Min.

4310,50
11 750,00
7 710,00
1453,00
13 235,00
1453,50
1 597,00

13,58
1 077,00

814,00
470,00

1,0742
4,2355
3,7193
1,2544
6,4536
650,09

0,612
-0,299
1,670
0,928
-0,183
1,735

26,21
26,39
86,44

11,39
72,88
1 829,08
8 752,87
2 655,66
1 674,57

Maks.

5 103,00
17 000,00
10 795,00

1 682,00
18 410,00

2 281,00

1901,00

20,71
1 366,25

1175,00
721,00

1,1569
4,4987
4,1475
1,4589
6,7045
730,31

0,792
-0,132
1,720
1,709
0,309
2,118

51,23
51,33
156,18

28,14
89,94
2182,87
10435,73
3361,84
1999,93

= 0,
art!’fu;1 %g)c/% roku = 606(1780czatk32r%?<u; 1 rg%7=6
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

11/13



KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 8 sierpnia 2016

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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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

Price (USD/t)

eeesee Sr.roczna(USD/t)

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

40 -

8 000 Price (PLN/%) ceeees Srroczna(PLN/Y [ 24000 e Srebro (LBMA) ¢¢<------ Cenaziota do ceny srebra
7 500 35
22 000
7 000
20 000 30
6 500
6 000 18 000 25
5 500
16 000 20
5 000
14 000 15
4500
400 +—/—""7"—"7—T"—7T—"T—T—T—T—TT7T 77— —1— 1 12000 10 +——— — 71— 11 50
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$) i kurs EUR/USD wg ECB (p. 0S) | PLN - kurs wzgledem USD (p. 0$) i EUR (l. 0S) wg NBP
1,50 EUR/USD Indeks dolara (DXY, odwr. skala) r 65 4,20 1 ——— USD/PLN EUR/PLN 5,20
1,45 -
- 70 4,00 5,00
1,40
1,35 3,80 4,80
1.30 3,60 4,60
1,25
1,20 3,40 4,40
1,15 3,20 4,20
1,10
3,00 4,00
1,05
1,00 +———+—————————————————————— 105 2,80 3,80
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016

rodto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 25 lipca - 7 sierpnia 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.

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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