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Miedz: Notowania miedzi zachowywaty sie dos¢ stabilnie w ostatnich
dwodch tygodniach. Niemniej jednak ostatnie dni przyniosty spadek
cen na rynku czerwonego metalu ponizej 6,200 USD/mt gtéwnie
z powodu umacniajgcego sie amerykanskiego dolara. Na rynek wcigz
naptywaja informacje o rudy metalu
spowodowane problemami producentéw z produkcjg w | kw. 2015 r.
W  Chile, nowych
gorniczych (str. 2).

mniejszym wydobyciu

Cochilco  zrewidowata plan projektéw

Molibden: Spogladajagc na rynek metali z szerszej perspektywy
w ostatnich tygodniach, mozna zauwazy¢, ze najsilniej na obnizenie
naktadéw inwestycyjnych na rynkach ropy naftowej i gazu zareagowat
popyt na molibden, ktéry w ostatnich dniach byt notowany na
poziomie 7,68 USD/Ib, czyli 50% nizej niz w tym samym okresie 2014
roku (str. 4).

Metal szlachetne: nie ulegat wiekszym zmianom w przeciggu
ostatnich dwoch tygodni. Zmienno$¢ na rynku pozostawata niska
zuwagi na fakt wiekszego zainteresowania inwestoréw rynkami
kapitatowymi (str. 5).

Chiny: 2015 jest drugim rokiem po trzecim juz chinskim plenum,
ktérego zadaniem byto wdrozenie reform zaréwno strukturalnych jak
i ekonomicznych. Jednocze$nie obecny rok jest ostatnim na

zakonczenie wdrazania Xl planu piecioletniego (str. 6).

Wartos¢ miedzi - duza czes¢ ostatnio obserwowanej zmiennosci ceny
spowodowana jest zmiang kursu USD (przyblizong kursem EUR/USD)
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Prosze o zapoznanie sie z nota prawng na koncu dokumentu (str. 11)

na dzieh: 25 maja 2015

| Kluczowe ceny rynkowe

Cena 2-tyg. zm.

LME (USD/t)
V¥ Miedz 6 197,50 -3,1%
V¥ Nikiel 12 710,00 -9,9%
LBMA (USD/troz)
A Srebro 17,25 5,8%
A Ztoto 1204,10 1,5%
Waluty
V¥ EUR/USD 1,1164 -0,5%
A EUR/PLN 4,0980 1,1%
A USD/PLN 3,6690 1,6%
A USD/CAD 1,2288 1,7%
V¥ USD/CLP 605,41 -0,9%
Akcje
Vv KGHM 126,40 -2,7%

Zrédto: Bloomberg, KGHM; (wiecej na str. 9) |
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Metale bazowe i szlachetne

Firmy gérnicze nie zdotaly sprostac
oczekiwaniom produkcyjnym...

...chociaz zostaly one juz w tym roku
obnizone

Miedz

Notowania miedzi zachowywaty sie dos¢ stabilnie w ostatnich dwéch
tygodniach. Niemniej jednak ostatnie dni przyniosty spadek cen na rynku
czerwonego metalu ponizej 6,200 USD/mt gtéwnie 2z powodu
umacniajgcego sie amerykanskiego dolara. Na rynek wciaz naplywaja
informacje o mniejszym wydobyciu rudy metalu spowodowane
problemami producentéw z produkcjg w I kw. 2015 r. W Chile, Cochilco
zrewidowata plan nowych projektéw gorniczych.

Problemy z utrzymaniem stabilnej produkcji

Wyniki spotek wydobywczych za | kw. 2015 r. uwidocznity to, co rynek
podejrzewat juz od pewnego czasu - producenci majg problemy z utrzymaniem
produkcji na oczekiwanych przez siebie poziomach. Najwieksze firmy goérnicze
nie sprostaty oczekiwaniom analitykéw: produkcja First Quantum spadta
0 8,4% kdk, a Antofagasty az o 21,9% kdk. Do tej grupy rozczarowan dotgczyt
niedawno takze Glencore, ktory zrealizowat plan nizszy o 9% rdr. Na dodatek,
BHP Billiton obnizyt oczekiwang produkcje na caty rok o 5,5%.

Co wazne, rozczarowanie wynikami | kwartatu odnosi sie do szacunkéw
produkcji, ktére zostaty juz raz obnizone w tym roku. BHP zredukowato
wczesniej oczekiwane wydobycie o 200 tys. ton, a Rio Tinto i Freeport o 100 tys.
ton, podczas gdy Glencore obnizyt szacunki produkcji w kopalni Minera
Alumbrera o 50 tys. ton. Mozna wiec oczekiwa¢ dalszych ograniczert wydobycia,
szczegblnie biorgc pod uwage problemy z jakoscig wydobywanej rudy w Chile.
Kolejnym zagrozeniem dla podazy miedzi w regionie moze okazac sie wyrok
sgdu w sprawie tamy El Mauro Tailings, ktéry pod znakiem zapytania stawia
produkcje kopalni Los Pelambres, szacowanej na 400 tys. ton.

Produkcja gérnicza w Chile moze obnizy¢ sie jeszcze bardziej (tys. ton)
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Produkcja miedzi w Chile spadta o 1,7%
rdr, podczas gdy eksport obnizyt sie az o
34,3% rdr

Oczekuje sie, ze wydobycie z nowych
poktadéw Spence nie rozpocznie sie
przed 2020 r.

Cochilco obnizyta wartos¢ 10-letniego
planu rozwoju o 30 mid USD

Biuletyn Rynkowy | 25 maja 2015

Problemy strony podazowej sg szczegdlnie widoczne w marcowych danych
Cochilco - produkcja miedzi w Chile obnizyta sie 0 1,7% rdr do 472,9 tys. ton.
Eksport czerwonego metalu natomiast skurczyt sie w tym samym okresie
0 34,3% rdr - za granice w marcu sprzedano jedynie 402,7 tys. ton, podczas gdy
rok wczesniej byto to 612,5 tys. ton.

Spence wykreslony z 10-letniego planu Cochilco

Chilijski rzad wykreslit nalezagcy do BHP Billiton projekt rozbudowy kopalni
Spence z 10-letniego planu rozwoju lokalnego gérnictwa miedzi, oczekujac
rozpoczecia produkcji z tych zt6z dopiero po 2020 r. BHP przeprowadzit juz
pierwsze studium wykonalnosci w zakresie mozliwosci wydobywania
czerwonego metalu z poktadéw lezacych ponizej funkcjonujacej obecnie kopalni
Spence, jako plan wydtuzenia zywotnosci kopalni do 50 lat. Jednakze chilijska
publiczna komisja Cochilco uwaza, ze projekt nabierze ksztattéw w nastepnej
dekadzie, podczas gdy priorytetem dla sp6tki pozostanie Escondida.

W 2012 r. Cochilco oszacowata, ze rozbudowa mocy wydobywczych w kraju
w ciggu nastepnej dekady pochtonie 105 mld USD. Po trzech latach od wydania
prognozy komisja zdecydowata sie jednak na rewizje tego planu i obnizyta
szacunek wartosci inwestycji do 75 mld USD, przesuwajac jego horyzont na
2025 r. Z obnizonej wartosci 25 mld USD stanowig projekty przesuniete
w czasie. Innymi usunietymi projektami sg inwestycje Anglo American i Codelco.

Inne istotne informacje o rynku miedzi:

»  Wyzszy popyt obnizyt nadwyzke miedzi rafinowanej na chifskim rynku do
ok. 130 tys. ton w marcu, z poziomu 160 tys. ton miesigc wczesniej, podali
analitycy Beijing Antaike. Import netto rafinowanej postaci metalu wyniost
250 tys. ton, 4% wiecej niz w lutym. Drugi kwartat zwyczajowo jest w Chinach
okresem zwiekszonego zapotrzebowania na miedZ, poniewaz wiele
konsumentéw intensyfikuje swojg dziatalnos¢. Lokalne huty rzeczywiscie
odnotowaty zwiekszone zamdéwienia na surowiec, jednak wedtug Antaike to
odbicie na rynku nie jest silne.

= Nadwyzka na globalnym rynku miedzi rafinowanej w lutym wyniosta 120 tys.
ton lub 80 tys. ton po wyréwnaniu sezonowym, poinformowata International
Copper Study Group. Nadpodaz za pierwsze dwa miesigce roku wyniosta
153 tys. ton (115 tys. ton po wyréwnaniu sezonowym), w poréwnaniu
z deficytem 148 tys. ton (193 tys. ton po wyréwnaniu sezonowym)
w analogicznym okresie 2014 r.

» Botswana zdecydowata sie na odroczenie o rok pobierania 3-procentowego
podatku od wydobycia, by wesprze¢ producentéw miedzi w okresie stabego
globalnego popytu oraz zapobiec redukgcji zatrudnienia w branzy, podato
lokalne ministerstwo.

3/11



KGHM

O

Historia ruchéw cenowych w 2014 roku

Chiny skorzystaty na wyskoku cenowym
w 2014 roku, zasypujac deficyt na rynku i
stajac sie eksporterem netto metalu

Gléwnym czynnikiem niskich cen jest
potezny strumiei podazy pochodzacy z
Chile

Biuletyn Rynkowy | 25 maja 2015

Molibden

Spogladajac na rynek metali z szerszej perspektywy w ostatnich
tygodniach, mozna zauwazyé, ze najsilniej na obnizenie nakiadow
inwestycyjnych na rynkach ropy naftowej i gazu zareagowal popyt na
molibden, ktéry w ostatnich dniach byt notowany na poziomie
7.68 USD/Ib, czyli 50% nizej niz w tym samym okresie 2014 roku.

Podaz zostanie ograniczona ze wzgledu na niski popyt

W ubiegltym roku ceny molibdenu osiggnety poziom 15 USD/Ib tyko po to,
by spas¢ ponownie w okolice 8 USD/Ib. Wyskok cenowy byt spowodowany
gtéwnie rosngcym popytem (pochodzacego z sektora stali nierdzewnej zaréwno
w Europie jak i USA), op6znieniami w przerobie koncentratu miedziowego
z zawartoscig molibdenu w Chile (waskie gardta w zdolnosciach proceséw
tugowania) oraz ograniczaniem dostepnosci materiatu na rynku ze wzgledu na
coraz wyzsze ceny metalu.

Zgodnie z pogladami analitykow banku Macquarie, op6znienia w dostarczeniu
podazy z krajow zachodnich zostaty dos$¢ szybko nadrobione przez eksport
materiatu z Chin. W 2014 roku, Chiny byly eksporterem netto 4,6 min funtow
metalu w poréwnaniu do potrzeb importowych na poziomie ok. 5 min funtéw
wroku poprzednim. Zmiana z importera na eksportera netto odbyta sie
pomimo nizszego o 5% wydobycia molibdenu w 2014 roku w stosunku do
poprzedniego okresu.

Chinski bilans handlowy molibdenu jest do$¢ mocno potgczony z cenami
metalu
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Zrédto: Macquarie, Platts, KGHM

Znaczne zwiekszenie produkcji molibdenu w Chile jest, z dos¢ duzym
prawdopodobienstwem, gtéwnym powodem niskich cen metalu w 2014 roku.
Zdaniem analitykéw Macquarie, produkcja w Chile wzrosta o 26% w 2014
w relacji rocznej do poziomu 107 min funtéw. Innym czynnikiem zaliczanym
do szokéw podazowych moze by¢ ponad dwukrotnie wieksza produkcja Rio
Tinto w kopalni Kennecott, na poziomie 26,5 min funtéw. W konsekwencji,
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Nowy fundusz inwestycyjny w Chinach

Do grona codziennie kwotujacych
oficjalng cene ztota dotacza kolejny bank

Rosja wcigz powieksza swoje rezerwy w
zlocie

Biuletyn Rynkowy | 25 maja 2015

podaz molibdenu w 2014 roku wzrosta o 6%, podczas gdy przyrost popytu
wyniést ok. 4%, powodujac dodatni bilans na rynku (zdaniem Macquarie
faktyczny bilans rynku jest dos$¢ ciezki do oszacowania ze wzgledu na brak
informacji o doktadnym momencie powstania finalnego produktu z molibdenu).
W zwigzku z niskg ceng surowca, zamknietych zostato kilka kopalni, w tym
Thompson Creek (ok. 20 min Ibs/rok) oraz Mineral Park (ok. 9 mIn lbs/rok).

Metale szlachetne

Rynek metali szlachetnych nie ulegal wiekszym zmianom w przeciggu
ostatnich dwéch tygodni. Zmiennos$¢ na rynku pozostawata niska z uwagi
na fakt wiekszego zainteresowania inwestorow rynkami kapitatowymi.

Pomimo stabilnosci cen zloto wcigz przycigga inwestoréw

W Chinach uruchomiono najwiekszy jak dotad fundusz inwestycyjny, ktéry ma
w imieniu uczestnikédw inwestowa¢ w ztoto. Szacowany poziom aktywéw
funduszu to okoto 16 mld dolaréw. W portfelu inwestycyjnym znajda sie nie
tylko aktywa fizyczne ale przede wszystkim regionalne projekty gérnicze. Poza
zyskiem dla inwestoréw celem tego funduszu bedzie, zdaniem lokalnych
mediéw, uzyskanie wiekszego znaczenia Chin na rynku ztota. Za gtéwne miejsca
inwestycji nowego “Silk Road Gold Fund”, ktéremu przewodzi¢ bedzie gietda
ztota w Szanghaju, czesto podaje sie obszary na ktérych przebiegat kiedys
jedwabny szlak wschéd-zachéd Azji. W ten sposdb wiodarze Chin planujg takze
zacie$ni¢ ekonomiczng wspotprace pomiedzy panstwami w tym regionie.

Zespot do spraw benchmarkéw gietdy ICE, ktoéry obecnie zajmuje sie takze
zarzgdzaniem procesem codziennego ustalania ceny poinformowat, ze do
grona dotychczasowych bankéw - uczestnikdw kwotowarnn o statusie
.bezposredni uczestnik” dotgczyt kolejny. Nowy bank to JP Morgan,
a dotychczasowe grono sktada sie z: Barclays, Goldman Sachs, HSBC,
Scotiabank, SocGen, oraz UBS.

Rosja sukcesywnie powigksza swoje rezerwy ztota. Zdaniem Dmitra Tulina,
odpowiedzialnego za zarzadzanie politykg monetarng banku centralnego Rosji
ztoto jest aktywem najbardziej odpornym na ryzyka prawne i polityczne.
Komentarz przedstawiciela banku odzwierciedla obawy Rosjan o to,
ze zagraniczne aktywa kraju mogg zosta¢ zamrozone w przypadku zaostrzenia
sankcji natozonych przez zachodnie panstwa w odpowiedzi na kryzys na
Ukrainie. Zgodnie z informacjami przekazanym przez Bank Centralny Rosji stan
rezerw ztota tego kraju na dzien 1 maja wynosit 40,1 milionéw uncji
w poréwnaniu z 39,8 milionami uncji miesigc wczesnie;.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Dynamiczny postep liberalizacji rynku
finansowego

Pogtebienie reform sektora finansowego
bedzie gtéwnie dotyczyto pieciu obszarow

Prace nad reformami sektora
finansowego przyspieszyly w potowie
marca

Chiny: ksztattowanie nowego rynku finansowego

2015 jest drugim rokiem po Il chinskim plenum, ktérego zadaniem byto
przygotowanie oraz wdrozenie reform strukturalnych iekonomicznych
w kraju. Jednoczesnie obecny rok jest ostatnim na zakoficzenie wdrazania
XIl planu piecioletniego.

W ubiegtym roku Chiny dokonaty znacznego postepu w liberalizacji rynku
finansowego. Panstwo Srodka nie tylko podwoito ,widetki”, w ktérych mozna
handlowa¢ renminbi na rynku spot, ale réwniez rozszerzyto ograniczenie stopy
depozytowej oraz uproscito strukture terminowa stép procentowych. Posréd
innych wdrozonych inicjatyw mozna zaliczy¢ rozpoczecie programu Hong Kong
- Shanghai Stock Connect oraz implementacje nowego prawa budzetowego
(the New Budget Law).

Zgodnie z analiza Deutsche Bank, w 2015 roku uwage obserwatoréw rynku
bedzie przycigga¢ pogtebianie reform na rynku finansowym posréd wielu
innych reform strukturalnych w Chinach. Gtéwnymi formami, ktére przyjmie
reforma beda:

liberalizacja stép procentowych

liberalizacja kurséw walutowych

liberalizacja rachunku kapitatowego (capital account)
rozwdj krajowego rynku kapitatowego

vk W

internacjonalizacja renminbi

Ponadto, zreformowane zostang ramy regulacyjne chinskiego system
finansowego poprzez ustanowienie ostroznosciowego podejscia do polityki
makroekonomicznej. Deregulacja oraz wdrazanie praworzgdnosci, ktére takze
sg przedmiotem zmian, majg kluczowe znaczenie w rozwoju skutecznych
i rzetelnych rynkéw finansowych, jednakze, przy jednoczesnym zachowaniu
stabilnosci finansowej.

Od potowy marca biezgcego roku, zaraz po kongresie Partii Komunistycznej
Chin, gros prac nad wyzej wymienionymi reformami nabrato znacznego tempa.
Deutsche Bank postrzega te zmiany jako konkretne kroki Chin do rozwoju
struktury rynku finansowego oraz transformacji infrastruktury regulacyjnej.
Wedtug analizy niemieckiego banku, zwiekszenie tempa wdrazania nowych
reform przez okres najblizszych 18 miesiecy ma przynies¢ wiele pozytywnych
zaskoczen oraz wymierne korzysci dla uczestnikéw rynkéw finansowych.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Publikacja Okres Odczyt"' Poprzednio Konsensus 2
Chiny *
SOO0 13-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Kwi 5,9% 5,6% 6,0% w
o0 13-maj  Nakfady na $rodki trwate (skumul., rdr) Kwi 120% WV 13,5% 135% w
< 13-maj Sprzedazdetaliczna (rdr) Kwi 10,0% WV 10,2% 104% w»
> 13-maj Nowe kredyty w juanie (mid CNY) Kwi 708 V¥ 1180 903 w
SOD 21-maj  PMI w przemysle wg HSBC - dane wstepne Maj 49,1 48,9 493
Polska _
SO0 14-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi -1,1% -1,5% -1,2%
< 14-maj Podazpienigdza M3 (rdr)$ Kwi 72% WV 8,9% 84% w»
SO0 15-maj PKB(rdr) - dane wstepne¥f | kw. 3,5% 3,3% 3,3%
DSOOOD 15-maj PKB (kdk) - dane wstepne# | kw. 1,0% 0,8% 0,9%
SO00 15-maj  Infl. bazowa po wyt. cen zywnosciienergii (rdr) Kwi 0,4% 0,2% 0,3%
SO 15-maj  Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)# Mar 674 WV 788 742 =
o0 15-maj  Eksport(min EUR)¥ Mar 15322 13732 15013
SO 15-maj Bilans narachunku biezgcym (mIn EUR)# Mar 1938 225 998
<& 15-maj Wykonanie budzetu panstwa (skumul.) Kwi 36,2% = 36,2% -
oS0 19-maj Srednia ptaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Kwi 37% V¥ 4,9% 39% w
< 19-maj Zatrudnienie (rdr) Kwi 11% = 1,1% 1,1% O
SODD 20-maj Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Kwi 23% V 8,8% 55% w
SO0 20-maj  Sprzedazdetaliczna (rdr) Kwi -1.5% 3,0% 1,0% w
DA 20-maj Inflacja producencka (rdr)* Kwi -26% VWV -2,5% 22% -
USA =
DATA) 13-maj Sprzedazdetaliczna z wyt. samochodéw (mdm)# Kwi 01% WV 0,7% 05% w»
SODD 15-maj Produkcja przemystowa (mdm)# Kwi -03% = -0,3% 0,0% =
> 15-maj  Wykorzystanie mocy produkcyjnych# Kwi 782% WV 78,6% 783% w
DAL 15-maj Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane wstepne Mayj 886 WV 95,9 959 w
SO0 21-maj  PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 538 V¥ 54,1 545 @
DATA) 21-maj Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Maj 67 V 7,5 80 w
SOO0 22-maj Inflacja konsumencka CPI (mdm) Kwi 01% WV 0,2% 01% O
SOO0 22-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi -02% WV -0,1% -02% O
Strefa euro “
SOOOD 13-maj PKB(sa, rdr) - szacunek | kw. 1,0% 0,9% 1,0% O
DSOOOD 13-maj PKB(sa, kdk) - szacunek | kw. 0,4% 0,3% 04% O
SOO0 13-maj  Produkcja przemystowa (sa, mdm)# Mar -03% WV 1,0% 0,0%
SO00 13-maj  Produkcja przemystowa (wda, rdr)# Mar 18% WV 1,9% 19% w
SOO0 19-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 00% = 0,0% 0,0% O
SOO0 19-maj Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Kwi 06% = 0,6% 06% O
(A 19-maj Bilansw handlu zagranicznym (min EUR)#$ Mar 234 21,4 22,0
<& 19-maj  Ankieta oczekiwan ZEW Maj 612 V 64,8 -
DATATA 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 534 WV 53,9 539 w
SO0 21-maj  PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 52,3 52,0 51,8
SO0 21-maj  PMI wustugach - dane wstepne Maj 533 V¥ 54,1 539 w
<> 21-maj Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Maj -55 V¥ -4,6 -48
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Publikacja Okres Odczyt" Poprzednio Konsensus 2
Niemcy
DSODOD 13-maj PKB(sa, rdr) - dane wstepne 1 kw. 1,1% WV 1,6% 1,3% w
DSODOD 13-maj  PKB(sa, kdk) - dane wstepne 1 kw. 03% V 0,7% 0,5% w»
SOO0 13-maj  Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Kwi 03% = 0,3% 03% O
SOO0 13-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Kwi 0,5% 0,4% 0,4%
DATATA) 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 528 WV 54,1 538 w
SO 21-maj  PMI w przemyséle - dane wstepne Maj 514 V¥ 52,1 520 w
OO 22-maj Eksport (kdk)$ | kw. 08% WV 1,0% 0,5%
DA 22-maj  Klimatw bizesie IFO Maj 109 V¥ 109 108
Francja l l
SOSOS 13-maj PKB(rdr)-dane wstepne# I kw. 0,7% 0,0% 07% ©
SO0 13-maj PKB (kdk) - dane wstepne# | kw. 0,6% 0,0% 0,4%
SOO0 13-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) Kwi 0,1% 0,0% 01% O
SOO0 13-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 0,1% -0,1% 0,1% O
SO0 21-maj  PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Maj 51,0 50,6 51,0 O
SO0 21-maj  PMI w przemysle - dane wstepne Maj 49,3 48,0 48,5
Wiochy l l
DSOOOD 13-maj PKB(wda, rdr)-dane wstepne | kw. 0,0% -0,5% -0,2%
DOOOD 13-maj PKB(wda, kdk) - dane wstepne | kw. 0,3% 0,0% 0,2%
SODO 13-maj Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalnef Kwi -01% = -0,1% 0,0% =
Wielka Brytania :’: z
SODOO 11-maj  Gtdéwna stopa procentowa BoE Maj 0,50% = 0,50% 050% O
SO00 11-maj  Wielko$¢ skupu aktywéw BoE (mld GBP) Maj 375 = 375 375 O
SOO0 12-maj  Produkcja przemystowa (rdr) Mar 0,7% 0,1% 0,1%
SO 13-maj  Stopa bezrobocia (3-miesieczna) Mar 55% V 5,6% 55% O
DDA TATA] 19-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi -01% WV 0,0% 0,0% w
Japonia o
SO0 18-maj Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Mar 17% -1,2% --
SOOO0 20-maj  PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepneit I kw. 2,4% 1,1% 1,6%
SOOO0 20-maj  PKB (kdk, sa) - dane wstepneit I kw. 0,6% 0,3% 0,4%
SO0 21-maj  PMI w przemysle - dane wstepne Maj 50,9 49,9 50,3
Chile - -
DATATA DA A 14-maj  Gtéwna stopa procentowa BCCh Maj 3,00% = 3,00% 3,00% O
SOOOD 18-maj  PKB (rdr) I kw. 2,4% 1,8% 2,2%
Kanada I*I
SOO0 22-maj Inflacja konsumencka CPI (rdr) Kwi 08% WV 1,2% 1,0%

' Réznica miedzy odczytem a poprzednia dana: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
?Réznica miedzy odczytem a konsensusem: “ = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; ©= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany
sezonowo; wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; f = poprzednie dane po rewizji.

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Kluczowe dane rynkowe

Biuletyn Rynkowy | 25 maja 2015

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

-(na dzien: 22-maj-15)

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

" zmiana w okresie: 2 tyg. = dwdch tygodni;

dla USD/CNY). Zrédto: Bloomberg, KGHM

Cena

6 197,50
17 300,00
12 710,00

1 726,00
15 820,00

2 168,50

1942,50

17,25
204,10

-

_

143,00
769,00

1,1164
4,0980
3,6690
1,2288
6,1974
605,41

0,285
-0,012
1,680
1,699
0,403
2,234

59,02
64,78
195,50

12,13
102,50
2126,06
11815,01
4657,60
2516,76
126,40

<

4 4444

<4 <

v
v

2 tyg. pocz. kw.

-3,1%
1.2% WV
-9,9%
-74% V¥V
-0,8% WV
-9,0%
-6,2%

5,8%
1,5%

0,3%
-3,6%

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

-0,2%

-0,9%

4 4 <€ 4«

0,02
0,33
0,01
0,04
0,10
0,02

<

-0,6%
0,7%
0,0%

-0,06 ¥
-1,5%
0,5%
0,9% Vv
10,7%
-1,2%
-2,7%

pocz. kw.

Zmiana ceny 4

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

3,9%
1,4%

1,2%
5,5%

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

0,05
-1,63
0,02
0,11
0,65
0,21

24,0%
21,4%
13,7%

-0,21
4,5%
2,8%
-1,3%
24,3%
5,0%
5,3%

pocz. roku

v
v
v
v
v

44 44

<4 <

<

-2,5%
-17,6%
-14,9%

-5,8%
-18,9%

0,1%
4,8%

8,0%
0,4%

-5,5%
-3,6%

-8,0%
-3,9%
4,6%
5,9%
-0,1%
-0,3%

0,11
-1,15
-0,18
-0,04

0,12

0,15

10,8%
16,2%
7,2%

-0,37
-1,7%
3,3%
20,5%
44,0%
8,7%
16,1%

4)r € 4 4«

<4 <

<4 4

v

v

<

1rok

-10,8%
-45,1%
-35,4%
-1,1%
-32,4%
4,2%
-8,0%

-11,8%
-7,3%

-23,4%
-8,1%

-18,3%
-1,9%
20,2%
12,8%
-0,6%

9,8%

0,25
-1,04
-0,38

0,04
-0,50
-0,30

-43,3%
-42,0%
-33,7%

0,01
-24,4%
12,3%
21,5%
130,4%
2,1%
8,3%

Od poczatku roku 2

Srednia

5942,84
18 225,00
13 926,73

1 808,09
17 522,45

2141,73

1878,20

16,65
211,78

-

_

176,57
782,06

1,1157
4,1373
3,7124
1,2347
6,2247
619,41

0,266
0,029
1,788
1,595
0,297
1,898

51,57
56,87
185,94

15,37
101,74
2078,17
11272,82
3695,61
2396,51
117,09

Min.

5390,50
16 350,00
12 260,00

1726,00
14 765,00

1 985,00

1 696,00

15,47
1147,25

1 088,00
729,00

1,0552
3,9822
3,5550
1,1728
6,1883
597,10

0,251
-0,012
1,650
1,313
0,176
1,563

43,46
45,25
161,84

12,11
96,96
1992,67
9469,66
3075,91
2242,42
100,95

Maks.

6 448,00
21 500,00
15 455,00

1 919,00
19 750,00

2 405,00

2 140,00

18,23
1 295,75

1 285,00
831,00

1,2043
4,3335
3,9260
1,2803
6,2747
642,18

0,285
0,076
2,060
1,849
0,450
2,405

60,93
66,37
233,64

22,39
105,49
2130,82
12374,73
4657,60
2549,40
131,00

= od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok =
jednoroczna. ' uzyto dziennych cen na zamkniecie. * ostatnia kwotowana cena.  fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton)

1000 +
900 -
800 -
700
600
500
400
300
200
100

0
2009

= SHFE
COMEX
W LME

(162,6)
(25,6)
(330,8)

2010 2011 2012 2013 2014 201

Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM

5

Miedz - oficjalne zapasy gietdy LME (tys. ton)

450 Zrealizowane warranty (117,9)
e EUrOpa (81,0)

400 = Ameryka (103,5)
350 — AZ]Q (146,4)
300
250
200
150
100

50

0 + T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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)

Cena (USD/t) seesss Sr.roczna(USD/t) 40 - - 80
8000 - Cena (PLN/) eesees érroczna (PLN/) 24 000 mm— Srebro (LBMA) Cenazfota do ceny srebra
23000
7 500 35
22 000
7 000
21000 30
6 500 20 000
25
19 000
6 000
18 000
20
5 500
17 000
5000 +—F—"—7——7—"—"—" 71— 1711 — 71— 16 000 15
sty-14 maj-14 wrz-14 sty-15 maj-15 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15
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 3,80 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
.0+ 105 280 4—r—+—+—r—r—— 1 3,80
sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14 lip-14 sty-15 sty-12 lip-12 sty-13 lip-13 sty-14  lip-14  sty-15

rodto: Bloomberg, KGHM

Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 11 maja 2015 - 24 maja 2015.

» “Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining, = “Commodities Daily” Standard Bank, = “Commodities
Weekly” Barclays Capital Research, = “Metals Market Update” Morgan Stanley, = “Daily Copper Wrap” Mitsui, = “Base and
Precious Metals Daily” JPMorgan, = ,Codziennik” BZ WBK, = ,Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK, = ,Raport dzienny” mBank,
= Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A., = ,Dragonomics: China Research” Gavekal

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: =Ime.co.uk, =lbma.org.uk, = economy.com/dismal, =thebulliondesk.com, =I|bma.org.uk/stats,
= crumonitors.com, = metalbulletin.com, = nbpportal.pl, = nbp.pl, a takze systeméw: Thomson Reuters oraz Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale bazowe: www.lme.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 MiedZz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg
na zrodtach, 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 MiedZ S.A. moze nie poinformowa¢. Dokument ten jest udostepniany wytgcznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczgca 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 jg
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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