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Miedz: Ceny miedzi pozostawaty pod presja w ostatnich dwdch
tygodniach, notujagc spadek do poziomu ok. 4600 USD/t. Spadki
mozna wyjasni¢ zwiekszonymi dostawami nadwyzek miedzi w Chinach
do azjatyckich portéw. Zejsciu ponizej wymienionego wyzej poziomu
zapobiegty nieudane negocjacje ptacowe zaréwno w kopalni Salvador,
ktorej wtascicielem jest Codelco jak i w kopalni Los Bronces, nalezacej
do Anglo American (str. 2).

Metale szlachetne: W zwigzku z nadchodzacym wrzeSniowym
posiedzeniem Fed inwestorzy na rynku spodziewajg sie zwiekszonej
zmiennosci kwotowan. Prawdopodobienstwo podwyzszenia stop na
najblizszym posiedzeniu spadto jednak po niedawnej publikacji
danych o sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej, ktére
spadty bardziej niz oczekiwano. Sytuacje pogarsza takze kondycja
rynku pracy na ktéorym wzrosta liczba nowo zarejestrowanych

bezrobotnych. (str. 2).

Jackson Hole: Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw, Janet Yellen
pozostawita furtke do podniesienia stop procentowych w 2016 roku
nadal otwartg. Przemowa Szefowe]j Fed zostata poparta wypowiedzig
Stanley Fischera, ktéry w wywiadzie potwierdzit, ze oprécz gospodarki,
silny pozostaje réwniez rynek pracy w USA (str. 5).

na dzien: 5 wrzesnia 2016

|_ Kluczowe ceny rynkowe )
Cena 2-tyg. zm.
LME (USD/t)
V¥ Miedz 4 607,00 -3,5%
V¥ Nikiel 9 880,00 -3,6%
LBMA (USD/troz)
V¥ Srebro 18,75 -3,4%
V Zioto 1324,70 -1,6%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,1193 -1,2%
A EUR/PLN 4,3796 2,1%
A  USD/PLN 3,9164 3,3%
A USD/CAD 1,2999 0,9%
A USD/CLP 680,28 3,7%
Akcje
VvV KGHM 73,10 -6,2%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |

| Wazne dane makroekonomiczne

W okresie ostatnich dwéch tygodni, magazyny azjatyckie zanotowaty
wzrost zapaséw miedzi na poziomie blisko 90 tys. ton
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 11)

Dane Za
Oficjalny PMI przemyst. Sie 50,4 A
PMI w przemysle (Caixin) Sie 50,0 ¥
EE= Inflaja PCE (rdn) Lip  1,6% -
@ Prod. przemystowa (rdr)  Lip -3,8% V¥
Bl rkeran Cze 11% A

Zfédio: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 7) |
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Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Miedz

Ceny miedzi pozostawaly pod presja w ostatnich dwéch tygodniach,
notujgc spadek do poziomu ok. 4600 USD/t. Spadki mozna wyjasnié
zwiekszonymi dostawami nadwyzek miedzi w Chinach do azjatyckich
portéw. Zejsciu ponizej wymienionego wyzej poziomu zapobiegly
nieudane negocjacje placowe zaréwno w kopalni Salvador, ktérej
witascicielem jest Codelco jak i w kopalni Los Bronces, nalezacej do Anglo
American).

Istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

Zgodnie z najnowszym biuletynem International Copper Study Group (ICSG),
globalny rynek miedzi rafinowanej zanotowat w maju deficyt w wysokosci 65
tys. ton, w poréwnaniu ze 144 tys. ton deficytu w kwietniu. Niedob6r podazy
w pierwszych 5 miesigcach 2016 roku wyniést 222 tys. ton, w poréwnaniu z
39 tys. ton deficytu w analogicznym okresie ubiegtego roku. Swiatowa
produkcja miedzi rafinowanej w maju wyniosta 1,93 min ton, przy
konsumpcji na poziomie 1,99 min ton. Oficjalne zapasy miedzi w Chinach
skurczyty sie w maju o 68 tys. ton, przy spadku o 126 tys. ton miesigc
wczesniej.

Wedtug agencji Platts, premie przerobowe i rafinacyjne (TC/RC) dla
importowanych koncentratéw miedzi w trzecim kwartale biezgcego roku
wskazujg poziomy 100 USD/tone wagi suchej lub wyzsze. Niemniej jednak,
nalezy spodziewac sie ograniczenia premii TC/RC w czwartym kwartale br.
na skutek przesuniecia na pézniejszy okres negocjacji kontraktéw rocznych
przez chinskich nabywcéw i w konsekwencji koniecznos$¢ zawierania przez
nich kontraktéw krétkoterminowych zakupu koncentratu w ostatnim
kwartale biezgcego roku. China Smelters Purchase Team (CSPT) ustalita
minimalny poziom premii TC/RC na zakupy standardowych (czystych)
koncentratéw z importu w trzecim kwartale biezacego roku na poziomie 103
USD/mt i 10,3 USc/Ib. Na poczatku czerwca krotkoterminowe premie
przerobowe uksztattowaty sie na poziomie powyzej 100 USD/mt (i 10
USc/Ib), poréwnujac z 95 USD/mt (i 9,5 USc/Ib) w maju i powyzej 80 USD/mt
(i 8 USc/Ib) w kwietniu.

Platts poinformowat, ze pracownicy w dwéch kopalniach miedzi w Chile
zagtosowali za rozpoczeciem strajku w trakcie toczacych sie negocjacji,
dotyczacych wzrostu ptac. Okoto 85% cztonkoéw zwigzku pracownikéw Los
Bronces - kopalni nalezgcej do Anglo American potozonej w Srodkowej
czesci Chile - glosowato za odrzuceniem oferty pracodawcy, ktéra
obejmowata premie wartg 9 min CLP (ok. 13 tys. USD). W miedzyczasie,
gtosami 57% cztonkéw drugiego najwiekszego zwigzku w kopalni Salvador
(nalezacej do Codelco, potozonej w pétnocnej czesci Chile), odrzucono
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ostateczng propozycje panstwowej firmy goérniczej. Jednakze z uwagi na
Scisle uregulowany proces negocjacji pomiedzy pracodawcg a zwigzkami w
Chile, obie strony sporu musza rozpocza¢ pieciodniowe mediacje, po
ktérych pracownicy beda gtosowac kolejng propozycje, przed ewentualnym
ostatecznym zerwaniem negocjacji. Konkurencyjny zwigzek zawodowy w
kopalni Salvador zaakceptowat dwuletnig oferte przedstawiong przez
Codelco. Salvador, najmniejsza kopalnia chilijskiego giganta, byta
przedmiotem dziatah zarzadczych prowadzacych do ograniczenia kosztow
produkcji, co zaowocowato ich zmniejszeniem o 20% do 1,86 USD/Ib w
pierwszych szesciu miesigcach biezacego roku. Kopalnia Salvador
wyprodukowata 48,6 tys. ton Cu w roku 2015. Zawarty z pracownikami
kontrakt obejmuje zachety zwigzane z wyznaczonym dla kopalni celem, dot.
bezposredniego kosztu produkcji na poziomie 1,85 USD/Ib w br. oraz
ponizej 1,80 USD/Ib w roku 2017.

= Zgodnie z wypowiedzig Nelsona Pizarro (prezes firmy Codelco), chilijski
gigant wstrzyma rozwdj projektu wydobycia zasobéw siarczkowych w
kopalni Radomiro Tomic, w celu skierowania ograniczonego strumienia
funduszy przeznaczonych na inwestycje w kierunku projektéw bardziej
dochodowych. Panstwowa firma gornicza prowadzi szereg znaczacych
projektow inwestycyjnych w swoich kopalniach, w celu zagwarantowania
pozycji najwiekszej firmy wydobywczej na rynku miedzi na nastepne
dziesieciolecia. Inwestycje dotyczg m.in. wydobycia podziemnego w kopalni
Chuquicamata, kolejnego poziomu wydobycia w kopalni El Teniente oraz
linii kruszenia rudy w kopalni Andina. Firma wyprodukowata rekordowe 843
tys. ton miedzi w pierwszej potowie roku. Drastyczny spadek cen miedzi w
ciggu ostatniego roku wptyngt na ograniczenie $rodkdédw na inwestycje,
pomimo zapowiedzi rzgdowego wsparcia na poziomie 4 mld USD do 2018
roku. Obecnie Codelco restrukturyzuje projekt inwestycyjny w kopalni
Radomiro Tomic, ktéry uzyskat pozwolenia srodowiskowe w styczniu i ma na
celu poprawe zyskéw, jednak firma zauwaza nizszg jakos$¢ rudy Cu w
poréwnaniu z sasiadujgcym depozytem Chuquicamata. Wedtug Nelsona
Pizarro, Radomiro Tomic jest mniej konkurencyjny niz pozostate trzy
projekty inwestycyjne, a $rodki inwestycyjne bedg lokowane jedynie w
najbardziej dochodowe projekty.

Metale szlachetne

W zwiagzku z nadchodzacym wrzesniowym posiedzeniem Fed inwestorzy
na rynku spodziewajg sie zwiekszonej zmiennosci kwotowan.
Prawdopodobieistwo podwyzszenia stop na najblizszym posiedzeniu
spadto jednak po niedawnej publikacji danych o sprzedazy detalicznej
oraz produkcji przemystowej, ktore spadly bardziej niz oczekiwano.
Sytuacje pogarsza takze kondycja rynku pracy na ktérym wzrosta liczba
nowo zarejestrowanych bezrobotnych.
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Innowacyjne metody zarzadzania
ekspozycjg opartg o metale szlachetne

Instrumenty beda notowane zaréwno na
COMEX jak i NYMEX

Niestety rosyjskie zapasy platyny
pozostajg nie ujawnione

Biuletyn Rynkowy | 5 wrzesnia 2016

Comex udostepnia inwestorom kolejne instrumenty oparte
o metale szlachetne

CME Group ogtosita ostatnio pierwsze uruchomienie pierwszych w historii
handlowanych na gietdzie instrumentéw futures opartych o: wspotczynnik
ztoto/srebro, spread pomiedzy ztotem i platyng oraz spread pomiedzy platyna a
palladem. Handel nowymi instrumentami bedzie mozliwy od 24 pazdziernika
2016. Obecnie nowa oferta gietdy podlega weryfikacji przez regulatora rynku.
Te trzy nowe kontrakty zapewnig uczestnikom rynku innowacyjny sposob
zarzadzania relacjami pomiedzy cenami metali szlachetnych, jednocze$nie
posiadajgc dostep do gtebokiej ptynnosci oferowanej przez COMEX na rynku
ztota i srebra, oraz NYMEX na rynkach platyny i palladu. Te trzy nowe kontrakty
wyeliminujg wiele ztozonosci i utrudnien wystepujgcych dotychczas w handlu
spreadami metali szlachetnych, zapewnig tez wieksza liczbe uczestnikéw rynku,
ktérzy wykazujg zapotrzebowanie na zarzadzanie swoim ryzykiem
makroekonomicznym.

Omawiane nowe instrumenty bedg rozliczone finansowo i bedg opierac sie na
istniejgcym zestawie produktow i kwotowan oferowanych przez CME Group w
zakresie metali szlachetnych. Instrument futures oparty o wskaznik relacji ztota
do srebra bedzie posiadat nominat wielkosci 500 punktéw indeksowych
natomiast w przypadku futures opartego o spread pomiedzy kwotowaniami
ztota i platyny bedzie posiadat on nominat wielkosci 100 troz. Kontrakty
powigzane z cenami srebra i ztota bedg kwotowane na gietdzie COMEX a te
oparte o platyne i pallad beda notowane na NYMEX.

Firma Norilsk dziata jak animator na rynku palladu

Fundusz zatozony przez rosyjska firme wydobywczg Norylsk Nikiel kupit w
pierwszej potowie 2016 roku okoto 90 tys. troz palladu. Fundusz moze tez
zakupi¢ podobng ilos¢ palladu w drugiej potowie roku, w zaleznosci od
warunkéw rynkowych.

Norylsk, najwiekszy na $wiecie producent palladu, stworzyt Globalny Fundusz
Palladu w celu ,rozwijania relacji” z innymi podmiotami, ktére posiadajg zapasy
tego metalu. W zatozeniu fundusz moze dokonywa¢ transakcji zakupu badz
sprzedazy tego metalu do kwoty 200 min USD. Od 2014 roku, Norylsk
podejmowat tez préby handlu metalu ze strategicznych rosyjskich rezerw ale ze
wzgledu na stabe warunki makroekonomiczne transakcje zostaty opdznione.
Bank centralny, ktéry posiada jedne z najwiekszych na Swiecie rezerw ziota i
walut obcych nie podaje jednak stanu swoich zapaséw palladu.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Zgodnie z wypowiedzig Janet Yellen,
sprawa podwyzki stép procentowych jest
w dalszym ciggu otwarta

W  przekonaniu Stanleya Fischera
gospodarka USA radzi sobie bardzo
dobrze

Jackson Hole: Yellon pozostawia otwartg furtke do podwyzek

stop procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw, Janet Yellen pozostawita furtke do
podniesienia stép procentowych w 2016 roku nadal otwarta. Przemowa
Szefowej Fed zostata poparta wypowiedzig Stanley Fischera, ktéry w
wywiadzie potwierdzit, ze oprécz gospodarki, silny pozostaje rowniez
rynek pracy w USA.

Szefowa amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed) Janet Yellen na spotkaniu
bankieréw centralnych w Jackson Hole powiedziata, ze kwestia podwyzek stép
procentowych jest otwarta i umocnita sie. Jednakze, Yellen nie ujawnita
momentu w jakim podnoszenie stép bytoby dogodne dla Fed. Jedyne co zostato
podane do wiadomosci, to fakt, ze podwyzki beda ,stopniowe” i zostang
wdrozone wraz z uptywem czasu.

Wiceprzewodniczacy amerykanskiej Rezerwy
wywiadzie dla CNBC, ze decyzja o podniesieniu stép procentowych powinna by¢
podjeta na podstawie danych prospektywnych, a nie informacji przesziych.
Dlatego tez informacje z rynku pracy maja dos$¢ duze znaczenie dla cztonka
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Wedtug Fischera, gospodarka
USA ma sie dobrze, a bardziej znaczace dane makroekonomiczne wygladaja w
skali catosci publikacji coraz lepiej. Wiceprzewodniczacy dodal, ze gospodarka

Stanéw Zjednoczonych jest blisko stanu petnego zatrudnienia, natomiast

Federalnej powiedziat w

inflacja jest wyzsza niz przed rokiem i nadal rosnie, pomimo, ze nie dotarta
jeszcze do celu na poziomie 2%.

Prawdopodobieristwo wzrostu stép proc. znacznie wzrosto w ostatnich
tygodniach i odnotowato lokalny szczyt po sympozjum w Jackson Hole

—— Prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych we: wrzesniu
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz |

Stanley Fischer wspomniat réwniez, ze na najblizszym posiedzeniu FOMC, ktéry
bedzie miat miejsce 20-21 wrzesnia, cztonkowie rozwaza decyzje o zaciesnieniu
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polityki monetarnej. Liczba podwyzek bedzie uzalezniona od danych
makroekonomicznych, co jest od dtuzszego czasu standardowym argumentem
Fed. W mniemaniu Fischera, komentarze Yellen s3 spojne i nie wykluczaja
jednej lub dwéch podwyzek jeszcze w tym roku. Przed rozpoczeciem 2016 roku
Fed prognozowat az cztery podwyzki stép, niemniej jednak Fischer w dalszym
ciggu twierdzi, ze nawet mniejsze niz przewidywane zacie$nienie monetarne nie
bedzie ujma na wiarygodnosci cztonkéw FOMC.

6/11



C

KGHM

Biuletyn Rynkowy | 5 wrzesnia 2016

POLSKA MIEDZ

Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych
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Publikacja Okres Odczyt! Poprzednio Konsensus 2
Chiny >
Oficjalny PMI w przemyséle Sie 50,4 49,9 49,8

PMI w przemysle wg Caixin Sie 500 V¥ 50,6 50,1 w
Polska P
PKB (rdr) - dane finalne 11 kw. 31% = 3,1% -

PKB (kdk) - dane finalne 11 kw. 09% = 0,9% -
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie -0,8% -0,9% -0,9%

PMI w przemyséle Sie 51,5 50,3 50,6
USA =
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Lip 01% = 0,1% 01% O
Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Lip 1,6% = 1,6% 1,5%
Dochéd osobisty (sa, mdm)* Lip 0,4% 0,3% 04% O
Wydatki osobiste (sa, mdm)* Lip 03% WV 0,5% 03% O
Indeks aktywnosci sektora wytwoérczego Dallas Fed Sie -62 V -1,3 -39 w
Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller# Cze 190 188 -

PMI w przemyséle - dane finalne Sie 520 V¥ 52,1 521 w
Indeks ISM Manufacturing Sie 494 VvV 52,6 520 @
PMI ogélny (composite) - dane finalne Sie 515 = 51,5 -

PMI w ustugach - dane finalne Sie 51,0 50,9 51,0 O
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tys.)¥ Sie 151 V¥V 275 180 w
Zaméwienia na dobra trwatego uzytku - dane finalne Lip 44% = 4,4% 44% O
Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") Sie 97% = 9,7% -
Stopa bezrobocia (gtéwna) Sie 49% = 4,9% 4,8%
Srednie zarobki godzinowe (rdr)# Sie 24% V 2,7% 25% w
Strefa euro -
Indeks pewnosci ekonomicznejf Sie 104 V¥ 105 104 @
Indeks pewnosci przemystowejf Sie -44 V -2,6 27 w
Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sie -85 = -85 -85 O
Wskaznik klimatu biznesowego# Sie 00 V 0,4 04 w
Inflacja bazowa (rdr) - szacunek Sie 08% WV 0,9% 09% w
Szacunek inflacji konsumenckiej CPI (rdr) Sie 02% = 0,2% 03% w
Stopa bezrobocia Lip 10,1% = 10,1% 10,0%

PMI w przemyséle - dane finalne Sie 517 V¥ 51,8 518 w
Inflacja producencka (rdr) Lip -2,8% -3,1% -2,9%
Niemcy .
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie 03% V 0,4% 05% w
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie 04% = 0,4% 05% w
Sprzedaz detaliczna (rdr)# Lip -1,5% WV 2,3% 03% w
Stopa bezrobocia Sie 6,1% = 6,1% 61% O
PMI w przemyséle - dane finalne Sie 536 = 53,6 536 O
Francja l .
Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie 04% = 0,4% 04% O
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie 02% = 0,2% 03% w
PMI w przemysle - dane finalne Sie 483 V 48,5 485
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Wiochy
SO0 31-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie 0,0% -0,2% -0,1%
DATA 31-sie Stopa bezrobocia - dane wstepne Lip 14% V 11,6% 11,6% w
SO0 01-wrz  PMI w przemysle Sie 498 V 51,2 512 w
SOOO0 02-wrz  PKB (wda, rdr) -dane finalnet 11 kw. 08% = 0,8% 0,7%
SOOO0 02-wrz  PKB (wda, kdk) - dane finalne 11 kw. 00% = 0,0% 00% O
Wielka Brytania :: z
SO0 01-wrz  PMI w przemysle (sa)¥ Sie 53,3 48,3 49,0
Japonia o
SOO0 31-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane wstepne Lip -38% WV -1,5% -3,0% -
SO0 01-wrz  PMI w przemysle - dane finalne Sie 495 V¥ 49,6 -
Chile L
SO0 30-sie Produkcja miedzi ogétem (tony) Lip 447558 VWV 473608 --
SO0 30-sie Produkcja wytworcza (rdr)* Lip 44% VW -2,2% -26% -
Kanada £ |
DOOO0 31-sie PKB (rdr) Cze 1,1% 1,0% 1,0%
SOOO0 31-sie PKB (kdk, zanualizowane)* 11 kw. -1,6% 2,5% -1,5% -

' 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: 02-wrz-16)

LME (USD/t)

Miedz
Molibden
Nikiel
Aluminium
Cyna
Cynk
Otow
LBMA (USD/troz)

Srebro
Ztoto
LPPM (USD/troz)

Platyna
Pallad *
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. = dwddh Yygodhi:

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Cena

4 607,00
16 500,00
9 880,00
1592,00
19 300,00
2 348,50
1940,00

18,75
1324,70

1 052,00
670,00

1,1193
4,3796
3,9164
1,2999
6,6805
680,28

0,835
-0,301
1,710
1,208
-0,127
1,860

44,44
45,85
139,34

11,98
82,99
2179,98
10 683,82
3 067,35
1767,55

v

<4 <

|

v
v

2 tyg.

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

-3,4%
-1,6%

-4,9%
-5,8%

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

0,02
0,00
0,00
0,03
-0,01
0,12

-8,4%
-8,1%
-7,6%

0,64
-3,8%
-0,2%

1,3%
-1,3%
-1,8%

2%

pocz. kw. pocz. roku

4 4 <

4

b60cz. kw.
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK

Zmiana ceny °

-4,6%
-2,9%

4,9%
-2,6%
13,2%
11,7%

9,0%

2,1%
0,3%

5,3%
13,8%

0,8%
-1,0%
-1,6%
-0,1%

0,5%

2,8%

0,18
-0,02
0,00
0,23
-0,07
0,07

-8,0%
-5,3%
-5,5%

-3,65
-6,6%
3,9%
10,4%
4,7%
1,0%
’I% %

v

4

4 4444

v
v
v

poczg

-2,0%
37,5%
14,0%

5,6%
32,2%
46,8%

7.7%

35,7%
24,7%

20,6%
22,5%

2,8%
2,8%
0,4%
-6,1%
2,9%
-4,2%

0,22
-0,17
-0,01
-0,53
-0,46
-0,13

20,0%
28,3%
29,5%

-6,23
5,6%
6,7%
-0,6%
-13,3%
-4,9%

0, - 0,
tlgt?’](\f\’/art!}u; %’gc/%. roku =

v

v
v

4 €4 € € < 4

<4 <

v
v

1 rok

-12,2%
24,1%
-1,4%
-0,9%
23,7%
29,6%
13,1%

27,5%
17,4%

5,0%
14,5%

-0,3%
3,5%
4,0%

-1,5%
5,1%

-1,2%

0,50
-0,27
-0,01
-0,37
-0,53
-0,35

-4,9%
-8,2%
-12,3%

-13,63
-7,2%
11,7%

3,5%
-2,9%
-18,0%

Od poczatku roku 2

Srednia Min. Maks.
4726,19 4 310,50 5 103,00
13982,65 11 750,00 17 000,00
9 091,06 7 710,00 10 900,00
1 567,66 1 453,00 1 690,50
16 742,62 13 235,00 19 300,00
1 915,66 1 453,50 2 348,50
1760,29 1 597,00 1 940,00
16,86 13,58 20,71
1252,34 1 077,00 1 366,25
997,54 814,00 1182,00
579,94 470,00 730,00
1,1155 1,0742 1,1569
4,3636 4,2355 4,4987
3,9122 3,7193 4,1475
1,3230 1,2544 1,4589
6,5723 6,4536 6,7045
681,78 645,22 730,31
0,667 0,612 0,842
-0,243 -0,301 -0,132
1,690 1,670 1,720
1,217 0,928 1,709
-0,002 -0,183 0,309
1,865 1,735 2,118
40,96 26,21 51,23
41,69 26,39 51,33
127,28 86,44 156,18
16,63 11,34 28,14
81,91 72,88 89,94
2 054,38 1 829,08 2 190,15
9 935,54 8752,87 10742,84
2 946,96 2 655,66 3361,84
1 821,81 1674,57 1999,93

821 8Boczqtku5 zr%%u; 1

,20
rok'=
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

= SHFE (152.,4) 450 Zrealizowane warranty (40,2)
900 e EUrOpa (21,9)
COMEX (61,0) 400 e Ameryka (43,8)
800 = LME (318,5) 350 =—=AZa (252,8)
700
300
600
250
500
200
400
300 150
200 100
100 50
0 0 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

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

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

Price (USD/t) eseses Sr.roczna(USD/t) 40 - - 90
8 000 Price (PLN/t) ceeees & roczna(PLN/t) [ 24000 Srebro (LBMA) Cenaztota do ceny srebra
- 85
7 500 35 -
22000 %0
7 000 '
20 000 30 1 L
6500 75
6 000 18 000 25 1 - 70
5 500 S
16 000 20 1
5 000 - 60
14 000 15 - :
4500 x4 Y [ o°
Y WYY
4 000 —T T T T T T T T T T T T T T T T T 12 000 10 A T T T T T T T T T T T T T T T T T 50
sty-15 maj-15 wrz-15 sty-16 maj-16 wrz-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 - — USD/PLN EUR/PLN r 520
1,45 - |
70 4,00 5,00
1,40
1,35 3 3,80 4,80
80
130 3,60 4,60
1,25 85
3,40 4,40
1,20 90
1.15 2 4,2
95 3,20 ,20
1,10
3,00 4,00
1,05 100
1,00 ——————————- 105 2,80 ——————————————————" 380
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Zrédto: Bloomberg, KGHM Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujgcych raportéw z okresu: 22 sierpnia - 4 wrzesnia 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 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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