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PODSUMOWANIE

Centralnym wydarzeniem na rynku finansowym w ostatnich dwéch tygodniach byly
wystapienia szefow bankéw centralnych (FED, ECB). Zarowno Ben Bernanke, jak i Mario
Draghi rozczarowali inwestorow nie decydujac sie na kolejne dzialania iloSciowe, a jedynie
zapewniajac, ze na takie kroki sa w pelni przygotowani. Na reakcje rynku, rozgrzanego
wczesSniejszymi deklaracjami Draghiego o pelnym wykorzystaniu instrumentéw ECB do
wsparcia strefy euro, nie trzeba bylo dlugo czekaé. W ciagu zaledwie 30 minut od
rozpoczecia konferencji kurs EURUSD spadl o 1,5 figury do poziomu 1,22.

Ostatni tydzien lipca nie rozpoczal sie
optymistycznie. Na rynku kolejny raz dyskusje
wywolato potencjalne wyjScie Grecji ze strefy
euro. Niemiecki tygodnik ,Der Spiegel” w
jednym z artykuléw podal, ze Niemcy taki
scenariusz uwazaja za prawdopodobny.
Nerwowa atmosfera i pogorszenie warunkéw
na rynkach finansowych nie sprzyjalo krajom
z potudnia Europy. Drugi region w Hiszpanii
(po Valencii) - Murcia poprosily o pomoc w
obshudze zadluzenia rzad centralny. Analitycy
szacuja, ze nie jest to koniec i kolejne szes¢
regionow wkrotce po taka pomoc moze sie
zglosi¢. Nastrojow nie poprawila wypowiedz
szefa oddziatu FED w Sana Francisco, ktéry
stwierdzil, Zze bez wdrozenia kolejnego QE
szanse na poprawe sytuacji na rynku pracy w
USA do 2014 sa minimalne. Po takich
informacjach nie mozna sie dziwi¢, ze jedynej
szansy na wzrosty rynek upatrywat w
wystapieniach szefow FED i ECB. Konferencja
ECB byla tym bardziej wyczekiwana, ze Mario
Draghi  zapewnit podczas  jednego /
wczes$niejszych wywiadow, ze bank bedzie robit

wszystko, by uchroni¢ strefe euro przed
rozpadem. Inwestorzy sie jednak mocno
rozczarowali.

Ostatni tydzien lipca przyniést gwaltowny
wzrost rentownosci  obligacji  krajow
z poludnia Europy. Pod koniec lipca
rentownosci obligacji hiszpanskich diuzszych
od jednorocznych przekroczyly psychologiczna
bariere 7 proc, co sprawilo, ze krzywa
rentownosci znalazta sie na bardzo wysokim
poziomie. W przypadku Wtoch rentownosci nie
ksztattowaly sie jeszcze tak wysoko, ale ich
wzrost byt rowniez bardzo dynamiczny.

W Srode, pierwszego dnia sierpnia, Fed nie
zadeklarowal rozpoczecia programu wsparcia
gospodarek, powtarzajac w komunikacie
zdanie, ze stopy pozostana na niskich
poziomach prawdopodobnie do konica 2014 i ze
bedzie wspieral gospodarke o ile zajdzie taka
koniecznos¢.

Dodatkowo, dzien poézniej na konferencji po

posiedzeniu  szef EBC Mario Draghi
zapowiedzial, ze EBC zamierza poprzez
niestandardowe dziatania w polityce
monetarnej przeciwdziataé nadmiernie

wysokim premiom za ryzyko widocznym na
rynkach dtuznych eurolandu, lecz nie ujawnit
na razie blizszych szczegélow planowanych
dzialan. Draghi zapowiedzial jedynie, ze
planowany program bedzie polegal na
bezposrednim zakupie aktywow przez EBC i
bedzie sie istotnie ré6znit od dotychczasowego
programu skupu obligacji, czyli SMP. Nie podat
jednak zadnych wskazéwek co do rozmiaréw
powyzszego programu. Szef EBC nie wykluczyt
rowniez kontynuacji aktywnej polityki w
zakresie dhugoterminowych operacji
refinansujacych (LTRO).
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 344,25 - 7 622 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana we wtorek 31 lipca, a minimalna w Srode 25 lipca. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 31 lipca i wyniosla ona 7 581 USD/t, a najnizsza 3
sierpnia - 7 327 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéow spadla o 7 950 ton

do poziomu 46 800 ton.

Metale bazowe pod wplywem zmiennych nastrojow na rynku

Najwiekszy wplyw na poziom cen metali,
podobnie jak przez wiele ostatnich miesiecy,
mialty w ubieglych tygodniach nastroje
rynkowe oraz ksztalt polityki monetarnej
realizowanej przez banki centralne. W skali
dwoch tygodni metale bazowe, w tym miedz
ulegly nieznacznej przecenie.

Po systematycznym spadku w pierwszej
polowie 2012 roku, w ostatnich tygodniach
wzrosta premia TC/RC do sprzedawanych na
rynku  koncentratéw. Z  jednej strony
najwieksze kopalnie miedzi na Swiecie
pokazuja dobre wyniki produkcyjne, z drugiej
za$ strony popyt ze strony hut sie zmniejsza.
Obecnie na rynku notowane sa poziomy 45-50
(USD za tone wagi suchej)/ 4,5-5 (USc za funt

miedzi w koncentracie). Wedlug analitykow
wielu traderéw na rynku ma obecnie problem
ze sprzedaza koncentratu.

Pomimo narastajacych probleméw globalnej
gospodarki, ktére uderzaja w popyt na metale
bazowe, zdaniem Minmetals Resources popyt
na miedz w Chinach poprawi sie w drugiej
polowie biezacego roku. Stanie sie to za sprawag
podejmowanych przez rzad dziatan
zmierzajacych do stymulowania gospodarki
Panstwa Srodka. Na poprawe wzrostu
gospodarczego, oprocz luzowania polityki
monetarnej w ostatnim czasie, powinien
réowniez wpltynac spodziewany wzrost wydatkow
na infrastrukture i budownictwo.

Zapasy na gietdzie LME

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
obnizyt sie w ostatnich dwéch tygodniach
o 8 500 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniost 252 473 ton. Spadek zapasow
zanotowano w USA, o 5 775 ton i w Azji,
o 1 500 ton, a w Europie zapasy utrzymatly sie
bez zmian.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegadlnych regionach swiata

a

Wzrost zapaséw w Szanghaju i spadek na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly w
ostatnich dwoch tygodniach o 3 138 ton
i wyniosty 164 111 ton. W przypadku gietdy
Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie
o 97 ton i wyniést 43 637 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 5 439 ton nizsze niz w piatek dwa tygodnie
wczesniej. Poziom zapasow na trzech gieldach
wyniost 452 473 tony.

Zmiana poziomu zapasow LME

ton w poszczegélnych regionach $wiata
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Wydobycie miedzi w Chile wzrosto w czerwcu o 5,6 proc. r/r

Chile, ktére odpowiada za 1/3 Swiatowej
produkcji miedzi, wyprodukowalo w czerwcu
452 690 ton czerwonego metalu, co oznacza
wzrost o 5,6 proc. w stosunku
do analogicznego okresu w roku ubieglym.
W poréwnaniu do maja, wydobycie spadto
o 1,3 proc. z poziomu 458 640 ton. Zgodnie
z informacjami podanymi przez rzadowg

agencje statystyczna INE, wzrost produkcji rok
do roku wynika przede wszystkim z rosngcego
wydobycia w nowych projektach, ktére zostaty
uruchomione w 2011 roku. Lacznie w pierwszej
potowie biezacego roku Chile wyprodukowato
2,64 mln ton czerwonego metalu i jest to wynik
o 2,5 proc. wyzszy niz w porownywalnym
okresie 2011 roku.

Rozwoj energetyki wiatrowej wesprze popyt na miedz w Europie

Zdaniem analitykow Wood Mackenzie, rozwoj
energetyki wiatrowej w Europie bedzie wspierat
popyt na miedz, ktorej zastosowanie
na farmach wiatrowych miedzy 2013 a 2015
rokiem powinno wzrosnaé¢ o 15 proc. Od kilku
lat obserwowany jest dynamiczny rozwoj
elektrowni wiatrowych na Starym Kontynencie,
w duzej mierze dzieki dotacjom rzadowym oraz
przepisom unijnym wspierajacym
pozyskiwanie energii z ekologicznych zrédet.
Miedz znajduje w tym obszarze zastosowanie
przede wszystkim w elementach turbin
wiatrowych, a takze w specjalistycznych
kablach podmorskich transportujacych energie
z farm morskich. W okresie stabnacej, w duzej
mierze z powodu niskiego wzrostu
gospodarczego, konsumpcji miedzi w Europie,

rozwo6j energetyki wiatrowej moze stanowic
wsparcie popytu na czerwony metal. Zdaniem
Iana Littlewooda, analityka Wood Mackenzie,
laczny popyt na miedZz w Europie skurczy sie
w tym roku o ok. 5 proc. Wedtug danych Wood
Mackenzie, turbiny wiatrowe potrzebuja
3,6 tony miedzi na megawat i szacuje sie,
ze w 2012 roku zapotrzebowanie na ten metal
na farmach w Europie Zachodniej wyniesie
ok. 22 tys. ton, przy tacznym popycie na miedz
w Europie na poziomie ok. 4 mln ton. Biorac
pod uwage przepisy unijne nakladajace
na panstwa czlonkowskie cel, aby 20 proc.
wytwarzanej energii pochodzilo ze zZrédet
odnawialnych, w najblizszych latach mozna
spodziewac sie dalszego dynamicznego rozwoju
energetyki wiatrowej.

Akcjonariusze LME zgadzajq sie na przejecie

Zarzad LME Holdings Limited oglosil, ze
znaczaca wiekszo§¢ akcjonariuszy zgodzita sie
na przejecie Londynskiej Gieldy Metali przez
gielde w Hong Kongu (Hong Kong Exchanges
& Clearing Limited). Na glosowaniu pojawilo
sie 67 akcjonariuszy, reprezentujacych ponad
75% uprawnionych do glosowania. Za zgoda

na przejecie glosowalo 64 akcjonariuszy
posiadajacych (99,63% pod  wzgledem
udziatéw), a przeciwko bytlo zaledwie 3
(0,37%). W chwili obecnej transakcja jest
weryfikowana przez regulatoréow i jej fizyczne
zakonczenie szacowane jest na 4 Lkwartal
2012.

Spadek indeksu PMI w Chinach

Oficjalny indeks PMI dla Chin, bedacy
wskaznikiem aktywnosci w sektorze
przemystowym, spadt w lipcu do 50,1 pkt. z
poziomu 50,2 pkt miesiac wczesniej. Biorac
pod uwage ostatnie obnizki sté6p procentowych,
analitycy spodziewali sie chociaz niewielkiego

wzrostu wartosci indeksu. Natomiast wartosc
indeksu PMI wyliczanego przez HSBC, zostala
za lipiec skorygowana z 49,5 pkt do 49,3 pkt.
Mimo dokonanej korekty jest to pierwszy
wzrost tego wskaznika od lutego biezacego
roku.
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.07.2012-03.08.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.07.2012-03.08.2012)

spe cmsoicidna  eodiiows cenagmics:  Yeodnions
Cu 7 327,00 -3,02% 7 328,00 -3,08%
Sn 17 775,00 -2,47% 17 775,00 -2,47%
Pb 1 862,00 -2,39% 1 866,50 -2,66%
Zn 1 807,00 -1,53% 1 820,00 -1,25%
Al 1 806,50 -2,88% 1 841,00 -2,80%
Ni 15 400,00 -2,90% 15 405,00 -3,17%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 03.08.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.07.2012-03.08.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 622,00 7 280,00 8 765,00 7 219,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gieldzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciaglych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciagtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.07.2012-03.08.2012)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
settlement settlement settlement

Cu 8 012,64 8 658,00 7 251,50

Sn 21 258,08 25 650,00 17 650,00

Pb 2 008,45 2 288,00 1 744,00

Zn 1 955,92 2 178,50 1 759,50

Al 2 045,34 2 308,00 1 806,50

Ni 18 040,99 21 830,00 15 400,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(23.07.2012-03.08.2012)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 244 725 -5 575 502 325 -257 600
Sn 11 650 -120 26 765 -15115
Pb 327 100 -1 875 146 500 180 600
Zn 992 300 -12 900 488 050 504 250
Al 4 864 450 23 825 4 628 900 235 550
Ni 115314 2616 158 010 -42 696
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 26,59 - 28,37 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano we wtorek 31 lipca, a minimalna we wtorek 24 lipca. W przypadku notowarn
oficjalnych cen fix na Londyiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we
wtorek 31 lipca (28,20 USD/uncje), a najnizsza we wtorek 24 lipca (26,93 USD/uncje).

Ceny metali szlachetnych w ostatnim tygodniu lipca rosty w oczekiwaniu na spotkania FED
i EBC. Prezes Ben Bernanke i prezes Mario Draghi rozczarowali inwestoréw nie decydujac sie na
kolejne akcje luzowania iloSciowego i przyczynili si¢ tym samym do powrotu cen do pozioméw
sprzed dwoch tygodni. Na gietdzie COMEX diuga pozycja dla srebra w ostatnich tygodniach
jeszcze sie zwickszyla. Gold/Silver ratio ksztaltuje sie obecnie na poziomie 59, czyli blisko
Sredniej z ostatnich dziesieciu lat.

Thomson Reuters GFMS w swoim raporcie podal, ze sredni koszt produkcji wsréd pierwotnych
producentéw (primary producers) srebra ksztaltuje sie obecnie na poziomie 7,25 USD/uncje. Na
podstawie krzywej kosztowej GFMS oszacowal ponadto, ze dla 10 proc. producentéow, koszt
wydobycia jest wyzszy niz 17 USD/uncje, a dla S proc. wynosi ponad 20 USD/uncje.

Niekomercyjna pozycja netto na gieldzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.07.2012-03.08.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.07.2012-03.08.2012)

tygodniowa zmiana

USD/troz  fixing Srednia roku! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 27,25 -1,73% -22,98%
A AM FIX 1 595,00 -1,47% 5,22%
u
PM FIX 1 602,00 -1,00% 4,89%
Pt AM FIX 1 392,00 -1,76% -19,91%
PM FIX 1 390,00 -1,42% -20,25%
Pd AM FIX 573,00 0,00% -26,16%
PM FIX 573,00 -0,17% -26,16%

! Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GM)T, poziomy z dnia 03.08.2012.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.07.2012-03.08.2012)

USD/troz  fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,4615 37,2300 26,6700
AM FIX 1641,21 1788,00 1537,50
Au PM FIX 1641,82 1781,00 1540,00
AM FIX 1534,91 1728,00 1391,00
pt PM FIX 1533,19 1729,00 1390,00
Pd AM FIX 643,20 721,00 564,00
PM FIX 643,17 722,00 565,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.07.2012-03.08.2012)

wahania tygodniowe ceny

USc/ troz kasowe;j!

wahania roczne* ceny kasowej

MAXz

MIN3

MAX MIN

Ag 28,38

27,01

37,48 26,16

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

Do korica lipca kurs EUR/USD utrzymywal si¢ w trendzie spadkowym osiagajac poziom
1,2050 najnizszy od czerwca 2010r w nadziei na kolejna faze luzowania polityki
monetarnej w USA. W ostatnich dniach nastapilo umocnienie euro w reakcji na
zapewnienia prezesa ECB o koniecznos$ci podjecia niezbednych dzialain w celu ratowania
strefy euro. Na poczatku biezacego tygodnia kurs EUR/USD ustabilizowal si¢ na poziomie

1,24.

ECB bedzie chronit strefe euro

W ubiegly tygodniu Europejski Bank Centralny
zdecydowal, zgodnie z konsensusem
ekonomistow, ze pozostawi podstawowe stopy
procentowe bez zmian. Obecnie gléwna stopa
procentowa wynosi 0,75%, po czerwcowej
obnizce o 25 bps. Wiecksza uwage przykuly
natomiast deklaracje prezesa ECB moéwiace o
koniecznosci podjecia préb obrony strefy euro.
Za stowami nie poszly jednak czyny, gdyz nie
podjeto zadnych nowych dziatan
stabilizujacych. Wczesniej w  wywiadach
prasowych prezes ECB sugerowal, ze bank
centralny jest gotowy podja¢ dzialania majace
na celu opanowanie sytuacji w strefie. W
najblizszych tygodniach powinny naplywac

kolejne informacje o mozliwych dziataniach
ECB, w zaleznoSci od rozwoju sytuacji na
rynkach finansowych i w realnej gospodarce.
Koniunktura w przemysle europejskim jest na
najnizszym poziomie od 3 lat a stopa
bezrobocia utrzymuje sie na dwucyfrowym
poziomie 11,1% (najwyzszy poziom W tej
dekadzie). W przypadku dalszego pogorszenia
sytuacji makroekonomicznej dziatania ECB
moga by¢ bardziej zdecydowanie i
skoncentrowane na poluzowaniu polityki
momentalnej nie tylko poprzez obnizki stop ale
rowniez poprzez zwigkszanie podazy pieniadza.
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Brak decyzji o QE3

Amerykanski odpowiednik banku centralnego

FED zgodnie 2z oczekiwaniami rynkowymi
pozostawit niezmieniony poziom stop
procentowych. Gtéwna stopa procentowa
pozostaje wiec na niemal zerowym poziomie (O
- 0,25%) i najprawdopodobniej zostanie
utrzymana do konica 2014 roku. Podobnie jak
w  Europie nie zdecydowano sie na
wprowadzenie niestandardowych dziatan
pobudzajacych  gospodarke. Amerykanska

gospodarka znajduje sie w nieco lepszej
kondycji od europejskiej. Fed w komunikacie
prasowym powtorzyl, ze istnieje mozliwosé
kontynuowania polityki taniego pieniadza,
poprzez luzowanie monetarne w przysztosci. W

szczegb6lnosci podkreslono, ze Rezerwa
Federalna nieustanie monitoruje wydarzenia w
gospodarce a w  przypadku  dalszego
pogorszenia koniunktury podejmie niezbedne
ruchy. Patrzac na ostatnie dane sytuacja nie
wyglada bardzo zle, cho¢ pozostaje mnéstwo
ryzyk spowolnienia gospodarki. Tylko w lipcu
liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
wzrosta o 163 tys. (oczekiwano wzrostu o 100
tys.) Z drugiej strony odnotowano nieznaczny
wzrost stopy bezrobocia do 8,3% w lipcu
(ogblnie jednak utrzymuje sie trend spadkowy
stopy bezrobocia od konca 2009r.).

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

0 Stopa bezrobocia wzrosta o 0,1% w lipcu do poziomu 8,3%.

OIndeks ISM w przemysle amerykanskim wzrost do 49,8 pkt z 49,7 pkt, jednak analitycy
spodziewali sie nieco wiekszego wzrostu do 50,2 pkt.

0 Zamowienia w przemysle w czerwcu spadly o 0,5%. Analitycy oczekiwali wzrostu na poziomie

+0,5%.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks PMI w przemysle wyniost w lipcu 44 pkt, podczas gdy jeszcze w czerwcu wynosit 45,1
pkt. Byl to najnizszy odczyt indeksu koniunktury w strefie euro od czerwca 2009r.

OInflacja w strefie Euro za lipiec wyniosla 2,4% i byla zgodna z oczekiwaniami analitykow.

OLiczba os6b pozostajacych bez zatrudnienia w czerwcu wzrosta o 123 tys., co przeklada sie na

wzrost stopy bezrobocia do poziomu 11,2%.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Zloty od koiica czerwca’l2 systematycznie umacnia si¢ do euro. W ubieglym tygodniu rajd
na zlotym byl kontynuowany w jeszcze szybszym tempie niz w kilku poprzednich. Kurs
EUR/PLN spadt do poziomu 4,05 na koniec tygodnia i byl notowany na najnizszym
poziomie od 12 miesiecy. Silne umocnienie zlotego podzielilo opinie wielu analitykow
rynkowych. Wielu analitykéw oczekuje dalszego umocnienia na fali naplywu inwestoréw
zagranicznych na krajowy rynek obligacji, podczas gdy czesé¢ spodziewa sie¢ korekty ktora
moze doprowadzi¢ kurs w okolice 4,18-4,20. Wedlug prognoz krajowych ekonomistow
mediana kursu EUR/PLN na koniec sierpnia to 4,14, a na rynku USD/PLN 3,39 (sondaz
ekonomistow krajowych instytucji finansowych wg. Pulsu Biznesu, 06.08.2012).

Koniunktura przemystowa w Polsce nieco lepsza w lipcu

Po trzech rzedu miesigcach spadku
koniunktury przemystowej w Polsce, wskaznik
PMI dla polskiego sektora przemyshu wzrést w
lipcu do poziomu 49.7 pkt. z 48.0 pkt. Wartos¢é
indeksu jest wciaz ponizej neutralnej granicy
50 pkt, co sugeruje, ze dynamika produkcji
przemystowej wciaz stabnie. Z drugiej strony
pozytywny zaskoczeniem jest dalszy wzrost
subindeksu zatrudnienia wchodzacego w sktad
indeksu PMI. Od kwietnia subindeks
zatrudnienia PMI utrzymuje sie powyzej 50
pkt. W danych z lipiec wida¢ rowniez nieco
mniejsza presje kosztowa, po raz pierwszy od

efekt umocnienia zlotego, jak réwniez spadku
cen paliw w ostatnim miesiacu. Dane
odzwierciedlaja i potwierdzaja trwajace od kilu
miesiecy pogorszenie sie warunkéw w polskim
przemysle. Nie jest to jednak bardzo znaczacy
spadek aktywnosci gospodarczej, jednak w
przypadku dalszego pogarszania sie¢ sytuacji
makroekonomicznej na Swiecie, gospodarka
Polska moze spowolni¢ lub nawet wejs¢ w faze
recesji wedlug najnowszego raportu banku
BNP. Konsensus ekonomistow na wzrost PKB
wciaz utrzymuje sie na poziomie zblizonym do
2,5-2,9%.

trzech lat zasygnalizowaly spadek kosztow
produkcji w sektorze. Jest to prawdopodobnie

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki
ogloszone w zeszlym tygodniu:

OStopa bezrobocia w Polsce w czerwcu spadia do 11,8% z poziomu 12,2% w poprzednim
miesigcu.

OWskaznik PMI sektora przemystowego opublikowany za lipiec wynidst 49,7 punktow.

OSprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 6,4 procent w rok do roku.

OWedtug szacunkow ekspertéw MG wzrost polskiej gospodarki mierzony wskaznikiem PKB w Q2
wyniost 2,9 proc (3,2 proc w Q1). W calym roku ministerstwo oczekuje wzrostu PKB na
poziomie 3 proc. W budzecie na 2012 r. zapisano, ze wzrost PKB wyniesie 2,5 proc., inflacja
siegnie 2,8 proc., a bezrobocie bedzie na poziomie 12,3 proc.

KURSY WALUT (zmienno§¢ w tygodniu 23.07.2012-03.08.2012)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalnel zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,3548 -0,87% 3,4002 3,2778 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,0967 -1,19% 4,1457 4,0533 4,5241 4,0533
EUR/USD 1,2245 -0,58% 1,2405 1,2134 1,3487 1,2043

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
23 lipca - 3 sierpnia 2012:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

»1ygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

,Daily Letter” BRE Bank

,Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportow instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats /silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics_cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkéw
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sa wyrazem
naszej oceny w dniu ich publikacji i moga 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
instrumentow, jak rowniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Lukasz Bielak L.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
Lukasz Wojtkowiak L.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
Anita Jedrzejewska a.jedrzejewska@kghm.pl tel. (076) 7478 345
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