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W przeciagu ostatnich dwoch tygodni banki centralne znéw zdominowaly rynki finansowe.
Szef Banku Japonii zatwierdzil olbrzymi zastrzyk finansowy (US$ 1,4 bln), ktéry ma na celu
pobudzenie pograzonej od dwoch dekad w stagnacji gospodarce Kraju Kwitnacej Wisni.
Z kolei wypowiedZz Mario Draghiego spowodowala znaczne wahania na rynku EURUSD.
Prezes Europejskiego Banku Centralnego obiecal stymulowanie gospodarki, jesli publikacje

makroekonomiczne beda ponizej oczekiwan.

Banki centralne w centrum uwagi

Informacje naplywajace z Banku Japonii
spowodowaly dalsze ostabienie jena i posrednio
przetozyly sie na naplyw kapitalu azjatyckiego
na polski rynek dlugu i obnizenie rentownosci
polskich obligacji. Z kolei w trakcie wypowiedzi
Prezesa EBC dotyczacej mniej optymistycznej
opinii o wzroscie w strefie euro, kurs EURUSD
zaczal gwaltownie spadaé, po czym wystapil
gwaltowny wzrost po deklaracji o checi
utrzymania strefy euro w catosci. Kurs ciagnely
w gore rowniez kolejne informacje
o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym
w USA. Dane rozczarowaly rynek, ktory
spodziewal sie ponad dwukrotnie wigkszej
liczby nowych etatow niz opublikowane 88 tys.
Odczyt byl najnizszym wynikiem od czerwca
2012 roku. Informacje z konca tygodnia

Wyraznie rosnie zainteresowanie polskimi

obligacjami przez zagranicznych
inwestorow. Rentownosci dziesiecioletnich
obligacji skarbowych spadly do rekordowo

niskiego poziomu 3,633%, natomiast 5- letnie
osiggnetly rentownosc¢ 3,160%. Nalezy
pamietaé, ze jeszcze na poczatku 2012 roku
rentownos¢ 10-letnich obligacji wynosila
niemal 6%. Rekordowo niskie rentownosci
obserwowane na polskim rynku obligacji moga
by¢ miedzy innymi zZwiazane
z zaakceptowaniem  przez Bank Japonii
zastrzyku finansowego (US$ 1,4 bln), ktéry ma
na celu pobudzenie pograzonej od dwoéch
dekad w stagnacji gospodarce Kraju Kwitnacej
Wisni. Kapital z Azji, po ostatnim podniesieniu
ratingu dla Polski przez Japan Credit Rating
Agenci, wybratl Polske na jeden ze swoich celéw
lokowania S§rodkéw. Nalezy rowniez zauwazyc,
ze od 2009 inwestorzy zagraniczni wyraznie
zwiekszaja swoja ekspozycje na polskie
obligacje skarbowe.

powodowaly gwaltowne umacnianie sie euro
i zlotego wzgledem dolara.

Dla rynku metali bazowych istotne znaczenie
mialy dane o zaostrzaniu regulacji w Chinach.
Pekin oraz Szanghaj wprowadzily ograniczenia
dotyczace zakupu drugiego lokalu
mieszkalnego dla mieszkancow
oraz zapowiedzialy uszczelnienie poboru 20%
podatku od zyskow ze sprzedazy
nieruchomosci. Chinski rzad wprowadzil
rowniez regulacje  dotyczace  produktow
inwestycyjnych (wealth management products —
WMP). Wplywy 2z produktéw, ktore sa
alternatywa dla lokat bankowych, sa zrédlem
finansowania dla czesci inwestycji prywatnych
w Panstwie Srodka.

== Polskie obligacje skarbowe w posiadniu zagranicznych
inwestorow [lewa o$ min PLN]

== Rentownos¢ polskich obligacji 10 letnich [prawa o$ %}
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 331,3 - 7 710,0 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w poniedzialek 25 marca, a minimalna w czwartek 4 kwietnia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 26 marca i wyniosla ona 7 631
USD/t, a najnizsza 4 kwietnia - 7 336 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantow wzrosla o 82 075 ton do poziomu 147 025 ton.

Duzy wzrost zrealizowanych warrantow

Rosnie prawdopodobienistwo wzrostow premii Liczba zrealizowanych warrantéw na gietdzie
fizycznych za katody, pomimo Ze stan zapasow L0000 LME [t]

na LME znajduje si¢ na najwyzszym poziomie

od dekady. Liczba zrealizowanych warrantéw 140000 -

na LME wzrosta do poziomu 147 025 ton. Jest 120000 |

to najwyzsza warto§¢ od 1997 roku. Stan
zapasOw na LME wzrastal przez ostatnie 35
sesji i obecnie wynosi 579 600 ton, co z kolei
jest najwyzszym wynikiem od pazdziernika 60000 |
2003 roku. W Agzji liczba zrealizowanych 20000 4
warrantéw wzrosta 6-krotnie w przeciagu
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Zapasy miedzi LME nadal rosna na wszystkich kontynentach

Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegolnych regionach swiata

Poziom zapasoéw miedzi w magazynach LME 350 000
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Dalszy wzrost zapasow w Szanghaju i na gietdzie COMEX

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrost w ostatnich dwoch tygodniach o 8 318 ton
i wyniost 247 3591 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
o 2 092 ton i wyniést 70 837 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 27 353 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach lacznie wyniost
898 748 tony.
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Glencore wydtuzyl termin finalizacji przejecia Xtraty ze wzgledu na trwajace rozmowy ze

stronq Chiriska

Glencore International Plc - jedna
z najwiekszych na Swiecie firm
dostarczajacych surowce mineralne, zmienita
termin realizacji przejecia miedzynarodowe;j
firmy wydobywczej Xtrata. Termin finalizacji
przedmiotowej  transakcji, ktéra  bedzie
opiewac na 33 mld USD zmieniono na 2 maja.
Jako uzasadnienie op6znienia firma podaje
konieczno§é przeprowadzenia dodatkowych
uzgodnien ze strona chinska. Jak napisano
w opublikowanym raporcie - rozmowy sa
w ostatniej fazie finalizacji. W  wyniku
potaczenia firma uplasuje si¢ na czwartym
miejscu pod wzgledem zdolnosci
produkcyjnych w miedzynarodowym rankingu
spotek wydobywczych (a na trzecim miejscu
pod wzgledem wydobycia miedzi). W portfelu

oferowanych towaréow nowopowstalej spotki
poza ropa naftowa znaczace pozycje posiadaty
beda takze miedz, wegiel, nikiel, cynk oraz
bawelna.  Strona chinska reprezentowana
przez chinskie ministerstwo handlu
szczegblna uwage przyklada do wplywu
polaczonej spoélki na rynek koncentratéow
miedziowych, szczegdlnie waznych dla
tamtejsze;j gospodarki. Z raportu
opublikowanego w The Times powolujacego
sie na nieoficjalne informacje rynkowe
wynika, ze w zamian za zgode na polaczenie
obu spélek Glencore odsprzeda stronie
chinskiej wlasne kopalnie zlokalizowane
w Peru. Transakcja szacowana jest na 6,5 mld
USD i obejmuje projekty realizowane w Las
Bambas i Antapaccay.

Produkcja miedzi w bazowych kopalniach Coldeco spadta o 5,1% w 2012 r.

Najwiekszy $wiatowy producent miedzi -
Coldeco w 2012r. wyprodukowat 1 647
miliona ton (za wylaczeniem produkcji
pochodzacej z Anglo Sur i El Abra, w ktorych
Coldeco jest mniejszosciowym udzialowcem),
co jest wynikiem o 5,1% mniejszym niz rok
wczesniej. Glowna przyczyna spadku jest
coraz nizsza zawartosc miedzi
w wydobywanym urobku wraz z postepujaca
eksploatacja kopalni potozonych w pélnocnym
Chile, koniecznoS¢ siegania po coraz nizej
potozone zloza oraz zwiekszajaca sie twardosc
skal, ktora wystepuje na tych poziomach
i spowalnia wydobycie. Najgorsze wyniki
zanotowaly kopalnie Chuquicamata, Salvador
oraz Radomiro Tomic. Kopalnie ,Small Gaby”,
El Teniente oraz Andina zanotowaly co
prawda wzrosty wydobycia, ale byly one
niewystarczajace do  pokrycia spadkéw
w pozostalych. Pomimo powyzszego Coldeco

zanotowal EBT o 7 procent wyzszy niz rok
wczesniej osiagajac poziom 7,5 mld USD,
gtownie dzieki zakupowi udzialow w Anglo
American. Jak podaje spéolka w swoim
raporcie - koszty bezposrednie wzrosty o 40%
w porownaniu z rokiem poprzednim do
poziomu 1,635 USD na funt. Przyczyny
takiego stanu to  wzrastajace  koszty
materialow oraz pensji pracownikow.

Chilijski producent miedzi wdrozyl ostatnio
ambitny, dtugoterminowy plan rozwoju, ktory
zaklada zwiekszenie produkcji do poziomow
powyzej 2 mln ton do 2021r. i poniesienie
w tym celu wydatkow na kwote do 28 mld
USD. Czescia tego planu byla wlasnie
dokonana  ostatnio transakcja zakupu
udzialow w kopalniach Anglo Sur oraz El
Abra, ktéra pozwolila spoélce na osiagniecie
sumarycznej produkcji na poziomie 1 758
miliona ton rocznie.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

— Chilijski producent energii elektrycznej AES Gerner podpisat z koreansko -
japonskim konsorcjum instytucji finansowych umowe o finansowanie budowy
elektrowni weglowej w rejonie Antofagasta. Instytucje finansowe zgodzily sie udzieli¢
finansowania do kwoty 1 mld USD. Zgodnie z projektem koszt budowy elektrowni
szacowany jest na 1,35 mld USD i jej zdolnosci produkcyjne maja wynosi¢ 532 MW.
Jednym z gléwnych odbiorcéw energii z nowopowstalej elektrowni ma by¢ kopalnia
KGHM na Sierra Gorda. Realizacja projektu jest, zatem kluczowa ze wzgledu na
wplyw na koszty dzialania oraz zapewnienie stabilnych dostaw energii.
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— Wiasciciel huty - indyjska firma Sterlite Industries Ltd wstrzymata produkcje oraz
dostawy metalu w zwigzku 2z zarzutami przekroczenia dozwolonych limitow
emisyjnych. Wstrzymanie produkcji oznaczaé¢ bedzie rowniez zaprzestanie realizacji
zawartych  kontraktéw zakupu koncentratéw. Firma w celu unikniecia
odpowiedzialnosci za niewywigzanie sie ze zobowigzan oglosila zajscie przypadku
»Sily wyzszej”, przez ktéry rozumie nakaz wstrzymania produkcji wydany przez
podmioty rzadowe regulujace rynek. Powyzsza sytuacja moze oznaczaé, poza
potencjalnymi stratami dostawcéw - takze znaczace zmniejszenie podazy w regionie
(Sterlite odpowiada za polowe podazy metalu w Indiach) i moze prowadzi¢ do
zwiekszenia premii, jaka wymagana jest do sprowadzenia metalu z bardziej odlegltych
zrodel dostaw.

— Z analizy przeprowadzonej przez wlasciciela Oyu Tolgoi - Turquoise Hill Resources
(kontrolowanego przez Rio Tinto) wynika, ze koszty drugiej fazy projektu pozostanag
na poziomie 5,1 mld USD pomimo rezygnacji z planéw budowy elektrowni weglowe;j
(wycenianej wczesniej na 1,16 mld USD) oraz rezygnacji z rozbudowy zakladu
wzbogacania rud w celu zwiekszenia jego zdolnosci przerobowych. W sumie firma
szacuje, ze bezposrednie koszty budowy jej kopalni wzrosly o 30%.

NOTOWANIA Z OKRESU 25.03.2013-05.04.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.03.2013-05.04.2013)

oy Cmagicina ruySNeNt ey s ugndrions
Cu 7376,00 -2,69% 7 415,00 -2,77%
Sn 22 725,00 0,13% 22 735,00 -0,07%
Pb 2 042,50 -6,48% 2 068,50 -6,34%
Zn 1 848,00 -3,65% 1 883,00 -3,49%
Al 1 845,00 -3,00% 1 875,00 -3,20%
Ni 15 930,00 -5,46% 16 005,00 -5,55%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 05.04.2013).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.03.2013-05.04.2013)
wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesiecznej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Cu 7 710,00 7 331,25 8 346,00 7 331,25

wahania roczne ceny 3-miesiecznej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.03.2013-05.04.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku
settlement settlement settlement
Cu 7 898,55 8 242,50 7 336,50
Sn 24 045,53 25 200,00 22 555,00
Pb 2 286,02 2 448,00 2 037,50
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Zn 2 021,13 2 187,50 1 834,00
Al 1 993,20 2 123,00 1 833,50
Ni 17 242,50 18 600,00 15 930,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(25.03.2013-05.04.2013)

tony aktualny poziom dwutygpdniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 579 600 22 150 320 500 259 100
Sn 14 400 350 12 800 1 600

Pb 260 400 -9 575 317 700 -57 300
Zn 1 154 500 -41 325 1220 725 -66 225

Al 5212 800 -17 025 5210 350 2 450

Ni 166 284 3 996 141 690 24 594

METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w czwartek 4
kwietnia (1545,50 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w Srode 27 marca
(1603,00 USD/uncje).

Ceny srebra w mnotowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 26,65 - 28,92
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 25 marca,
a minimalna w czwartek 4 kwietnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfniskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w piatek 26 marca (28,83
USD/uncje), a najnizsza w czwartek 4 kwietnia (26,80 USD/uncje).

Konferencja Precious Metals w Dubaju

W miniony weekend odbyta sie juz po raz drugi doroczna konferencja Precious Metals w Dubaju
organizowana z inicjatywy Dubai Multi Commodities Centre, rzadowej organizacji majacej za
zadanie promowanie Dubaju jako globalnego rynku towarowego. Uczestnicy konferencji
reprezentowali niemalze wszystkie sektory zwiazane 2z handlem metalami szlachetnymi.
Z przeprowadzonych ankiet (zaréwno przed konferencja jak i po niej) wynika, ze wiekszosc
uczestnikéw prognozuje wzrost cen zlota zaréwno w Srednim jak i dlugim terminie. Mediana
glosujacych uczestnikéw (ok. 20%) opowiedziata sie za wzrostem ceny zlota do poziomu 1750
USD/oz do korica 2013r. natomiast w badaniu, w ktéorym uczestnicy mieli do wyboru ceny zlota
na koniec 2014r. na poziomie 1000 USD/oz badz 3000 USD/oz wigkszos¢ (63%) opowiedziata sie
za druga opcja. Posrod panelistow bioracych udzial w rozmowach sentyment byl mieszany.

Prelegenci opowiadajacy sie za wzrostem cen zlota argumentowali swoje zdanie trwajaca
kumulacja zadluzenia gospodarek swiatowych oraz bardzo luzna polityka monetarna oparta na
zwiekszaniu bilanséw bankéw narodowych poprzez skup obligacji rzadowych, stosowang przez
najwieksze gospodarki takie jak USA, Japonia czy Wielka Brytania. Wskazywano takze na
wysokie koszty obstugi dlugu, brak podazy ze strony konsumentow, ktérzy kupili zloto fizycznie
(zaréwno jako bizuterie jak i w celach inwestycyjnych), a takze zmniejszajaca sie¢ podaz
i wzrastajace koszty strony wydobywczej. Zwolennicy rynku niedzwiedzia wskazywali natomiast,
ze inwestorzy porzuca ztoto na rzecz innych aktywow, ktore w ostatnim czasie przynosity zyski -
w przeciwienstwie do zlota. Zdaniem tych analitykéw na rynku =zlota istnieje nadpodaz
w wysokoSci okoto 2200 ton. Zwrocono uwage na fakt, Ze wzrost cen zlota w ostatnich latach byl
spowodowany gléwnie popytem inwestorskim, napedzanym obawami przed wysoka inflacja,
recesja i bankructwem panstw i nie byl generowany przez popyt bizuteryjny czy kolekcjonerski.
Wskazano tez, ze wychodzaca z recesji gospodarka USA, stabilny poziom inflacji oraz zwiekszony
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popyt na ryzyko inwestorow sprawi, ze rynek ztota czeka zalamanie.
ZLOTO

W przeciggu minionych dwéch tygodni zloto po zatamaniu ceny spowodowanym wstepnym
uzgodnieniem warunkoéw pakietu ratunkowego dla cypryjskiego sektora bankowego
i kontynuowaniem wzrostéw na amerykanskim rynku akcji powrédcito do wzrostow na fali
publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy, ktore okazaly sie gorsze od oczekiwan.
Z informacji ptynacych z rynku wynika, ze dalsze decyzje inwestycyjne dotyczace alokacji czeSci
aktywow w ztoto uzaleznione sa publikacja tzw. ,minutes” — zapisu przebiegu posiedzenia FOMC,
ktore moga dac¢ wiecej wskazéwek co do dalszej polityki Urzedu Rezerwy Federalnej USA i jego
pogladéw na gospodarke kraju.

SREBRO

Rynek srebra w przeciagu ostatnich dwoch tygodni poruszal sie podobnie jak rynek zlota
reagujac na dane makroekonomiczne i odnotowal wzrosty z lokalnych miniméw. Zdaniem
analitykow dalsze wzrosty na rynku srebra moga by¢ w najblizszym czasie utrudnione ze wzgledu
na wystepujaca duza koncentracje metalu w magazynach gield. Jak wida¢ na ponizszym
wykresie rynek srebra odnotowuje w ostatnim czasie takze rekordowo wysoka liczbe
niekomercyjnych krotkich pozycji, co odzwierciedla negatywny sentyment inwestoréow.

70 000 Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie

COMEX
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.03.2013-05.04.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifgtr)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 26,97 -6,71% -16,81%
Au AM FIX 1 552,75 -3,48% -6,69%

PM FIX 1 568,00 -2,84% -6,53%
Pt AM FIX 1 527,00 -3,48% -6,66%
PM FIX 1 531,00 -3,28% -6,70%
Pd AM FIX 728,00 -4,08% 10,98%
PM FIX 720,00 -5,39% 9,76%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla zlota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GM)T, poziomy z dnia 05.04.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.03.2013-05.04.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku najwyzsza w roku  najnizsza w roku

Ag AM FIX 29,9384 32,2300 26,8000
AM FIX 1628,48 1692,50 1545,25

Au PM FIX 1627,92 1693,75 1546,50

Pt AM FIX 1628,97 1730,00 1525,00
PM FIX 1629,23 1736,00 1526,00
AM FIX 739,16 774,00 672,00

Pd PM FIX 740,05 774,00 673,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.03.2013-05.04.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 29,20 26,65 32,48 26,65

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

wahania roczne ceny kasowej

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 8 kwietnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

CHINY

Ostatnie dwa tygodnie nie dostarczyly nam zbyt wielu danych makroekonomicznych
plynacych z Pafistwa Srodka. Sposréd strzepu informacji warto jednak wymienié wskaznik
PMI, ktory wciaz unosi sie¢ powyzej 50 pkt., czyli w teoretycznym obszarze ekspansji
gospodarczej. Chiny sa rowniez w trakcie wprowadzania restrykcyjnych zmian na rynku
nieruchomosci, ktore mialy zostaé¢ wprowadzone pod koniec marca, co w znacznym

stopniu wplynelo na poglad analitykow dotyczacy przyszlosci

nieruchomosci.

chifiskiego rynku

Regulowania rynku ciag dalszy

Jak wynika z najnowszych informacji, chinskie
miasta rozpoczely wprowadzanie ograniczen na
zakup nieruchomosci na rynku wtérnym

w celach inwestycyjnych. Podjecie dzialan
przez osrodki municypalne sa pochodna
decyzji jakie zalecil chinski regulator.

Najwieksze restrykcje wprowadzit Pekin oraz
Szanghaj, glownie ze wzgledu na znacznie
wieksza marke oraz otwartosé na inwestorow
zagranicznych. Wtladze mniej popularnych
miast, z inwestycyjnego punktu widzenia, tj.:
Guangzhou, Tianjin, Dalian oraz Qingdao
zapowiedzialy, ze ceny nieruchomosci nie beda
rosty szybciej niz Sredni wzrost wynagrodzenia.
W przypadku, gdy ceny nieruchomosSci beda
rosty zbyt szybko, lokalne wtadze musza
wprowadzi¢ dodatkowy 20-procentowy podatek
oraz zwiekszy¢ optaty za kolejna nabyta
nieruchomos¢. Kolejne restrykcje w Chinach
dotycza produktéw finansowych szeroko
rozumianego wealth management products.

Nowe regulacje jakie wprowadzila China
Banking Regulatory Commission (CBRC)
narzucaja ograniczenia na pozabilansowsg

ekspozycje inwestycyjna sektora bankowego.

Nowe przepisy maja rowniez na celu
zwiekszenie transparentnosci posiadanych
aktywow  oraz  przeplywow  pienieznych.

Jednakze gléwnym powodem, dla ktérego
podjete zostaly dziatania regulacyjne, to

obawa o ryzyko kredytowe sektora bankowego
(przede wszystkim o jakosé kredytéw oraz ich
potencjalna splate) oraz zmiennos$¢ na rynkach
spowodowana naplywem strumieni gotowki
pochodzacej z nieraportowanego zrédla (warto
zauwazy¢, iz wg Reuters w minionym roku
warto§¢ aktywow China Trustee Association
wzrosta o 55% do US$ 1,21 bln).

= Chiny: PMI (Fung Group)
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Zrédto: Bloomberg

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin opublikowane w minionym

tygodniu:

- PMI publikowany przez firme Fung Group wyniést w marcu 50,9, ponizej oczekiwan (51,2 pkt.).

Miesiac wczesniej wskaznik wyniést 50,1 pkt.

- Odczyt PMI pochodzacy z banku HSBC zostal opublikowany zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi i wyniést w marcu 51,6 pkt. wobec 50,4 pkt. miesiac wczesniej.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Minione dwa tygodnie na rynkach finansowych graly pod batuta bankow centralnych oraz
rozczarowujacych danych z amerykanskiego rynku pracy. Haruhiko Kuroda, szef Banku
Japonii, zatwierdzil olbrzymi zastrzyk finansowy (US$ 1,4 bln), ktéry ma na celu
pobudzenie pograzonej od dwoch dekad w stagnacji gospodarce Kraju Kwitnacej Wisni.
Mario Draghi, stojacy na czele Europejskiego Banku Centralnego, obiecal stymulowanie
gospodarki, jesli publikacje makroekonomiczne beda ponizej oczekiwarfi. Dodatkowo,
w ocenie prezesa EBC, akomodacyjna polityka monetarna bedzie kontynuowana tak diugo,
jak bedzie to konieczne. WypowiedZz Draghiego w tandemie ze slabszymi od oczekiwan
danymi amerykanskimi, pozwolily powrécié¢ kursowi eurodolara do poziomu 1,30.

Wzrost za wszelkq cene

Nowa polityka luzowania iloSciowego w Japonii
ma na celu stymulacje wzrostu gospodarczego,
pozostajacego w stagnacji od ponad dwoéch
dekad. Srodkiem do celu ma by¢é program
skupu aktywéw finansowych z rynku, ktory w
przeciwienstwie do dzialan innych bankoéw
centralnych, nie wyklucza skupu bardziej
ryzykownych aktywéw, takich jak np.
fundusze ETF. Pierwotny cel, jakim bylo
ustalanie stop procentowych, zostanie
zastapiony manipulowaniem wielkoSci bazy
monetarnej, ktérej wielkos¢ ma sie podwoi¢ do
US$ 2,9 bln do konca 2014 roku.

Na europejskim biegunie, Europejski Bank
Centralny pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 0,75%. To co bylo
kluczowe, =zostalo zakomunikowane przez
Mario Draghiego na konferencji po spotkaniu

gospodarczej w strefie euro wydtuzyt sie i wciaz
byt widoczny na poczatku tego roku. EBC

spodziewa  sie ozywienia  gospodarczego
w drugiej potowie roku, choé, jak zapowiedziat
Draghi, istnieje ryzyko pogorszenia sie

obecnych prognoz gospodarczych. Szef EBC
ocenil, ze ryzyko inflacyjne w strefie euro jest
zbilansowane. Dodal réwniez, co wplynelo na
zmiennos§¢ na rynku eurodolara,
ze akomodacyjna polityka monetarna bedzie
utrzymywana tak dtugo, jak bedzie
to konieczne.

Rozczarowanie amerykanska gospodarka
spowodowaly dane z rynku pracy. Pomimo
spadku stopy bezrobocia o 0,1 pkt proc. do
poziomu 7,6%, znacznie gorsze od konsensusu
dane o zatrudnieniu w pozarolniczym sektorze
prywatnym (nonfarm payrolls; 88 tys. nowych

cztonkéw EBC. Prezes banku centralnego
powiedzial, ze

etatow wobec 190 tys. oczekiwanych)

okres slabej aktywnosci  kompletnie zawiodly inwestorow zza oceanu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym
tygodniu:

Wskaznik ISM dla przemystu wyniést w marcu 51,3 pkt., znacznie ponizej oczekiwan (54,0
pkt.) i poprzedniej wartosci 54,2 pkt.

- Zamoéwienia przemyslowe wzrosly w lutym o 3,0% m/m, wobec oczekiwanych 2,9% m/m.
- Dane z rynku pracy, mierzone m.in. poprzez wskaznik zatrudnienia ADP doS¢ mocno

rozczarowaly konsensus rynkowy (+200 tys.) i wyniosty +158 tys. nowych etatéw w marcu.
W lutym w gospodarce USA przybylo 198 tys. etatow. Dane na temat zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym za marzec (nonfarm payrolls) rowniez negatywnie zaskoczyly konsensus rynkowy
(+190 tys.) i pokazaly wzrost zatrudnienia jedynie o 88 tys. etatow (w lutym +268 tys.).

- Stopa bezrobocie wyniosta w marcu 7,6%, 0,1 pkt. proc. ponizej oczekiwan rynkowych.
- Deficyt bilansu handlowego w lutym wyniést US$ 43,08 mld, nieco lepiej od oczekiwan

rynkowych (US$ 44,6 mld)

Ponizej zaprezentowane 2zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:

- EBC pozostawil stop procentowe bez zmian na poziomie 0,75%, zgodnie z oczekiwaniami.

- Ceny producentéw w Unii Europejskiej wzrosty o 1,3% r/r oraz 0,2% w ujeciu miesiecznym,

nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (w ujeciu miesiecznym, dane byly zgodne
z oczekiwaniami). Warta zauwazenia jest rewizja poprzednich wartosci o 0,2 pkt. proc. w dét do
1,7% r/r oraz 0,4% m/m.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 8 kwietnia 2013 10




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

- Dynamika sprzedazy detalicznej spadla o 1,4% w ujeciu rocznym oraz o 0,3% m/m. Mediana
oczekiwan rynkowych oscylowata wokoét -1,2% r/r oraz -0,4% r/r.

Deficyt budzetowy (PLN mid)
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Gradualne oslabienie zlotego, z jakim mieliSmy do czynienia na rynku EUR/PLN oraz
USD/PLN od kilku(nastu) tygodni, zostalo w minionych dniach raptownie wyhamowane
i odwrécone. Wydaje sie, ze brak znaczacych danych makro w Polsce, relatywnie slabe
dane z USA oraz kolejne niuanse w polityce monetarnej najwiekszych gospodarek na
Swiecie, zdeterminowaly ruchy na polskim zlotym. Za jedno euro, inwestorzy placili ok.
4,16 natomiast cena jednego dolara oscylowala wokot 3,19.

Dtug w centrum uwagi

Jednym z gléwnych tematow minionych dwoch
tygodni byla wizja korekty budzetu panstwa na
2013 rok. Wiceminister finansow,
H. Majszczyk wstepnie oszacowala, ze w marcu
deficyt osiagnal poziom PLN 25 mld, co
stanowi 70% tegorocznego planu. Przyszte
szacunki Ministerstwa Finansow pokazujg
poglebienie deficytu i dojscie do poziomu

ponad PLN 30 mld, czyli 84,5% planu.
Niemniej jednak, bardziej optymistyczna
wyglada symulacja deficytu na kolejne
miesigce, ktora wg Ministerstwa Finansow

pokazuje powrét do przeszto PLN 21 mld
w sierpniu, a nastepnie ponowne poglebienie
w ostatnich miesigcach roku. Przypuszczenia
ekonomistow odnosnie wysokiego deficytu
osiagnietego juz w pierwszym kwartale 2013
roku, wskazuja na spadek  wplywow
z podatkéw, gléwnie VAT. Taki stan rzeczy
wynika m.in. ze slabszej konsumpcji, ktora
w 4 kwartale 2012 roku zanotowala pierwszy
od lat spadek w ujeciu rocznym. Biorac pod

uwage wynik budzetu oraz wypowiedz premiera
D. Tuska, obnizka VAT w przysztym roku staje
sie coraz mniej realna. Ministerstwo Finansow
opublikowalo rowniez dane na temat dlugu
publicznego za 2012 rok. Wedlug metodologii
krajowej, panstwowy dhug publiczny wyniost na
koniec minionego roku PLN 840,47 mld,
natomiast w relacji do PKB 52,7%, czyli o 0,8
pkt. proc. mniej niz w roku 2011.

Manewry bankoéow centralnych na rynkach
finansowych oraz naptyw kapitalu azjatyckiego
do polski doprowadzily do obnizenia
rentownosci polskich obligacji, ktore spadly do
najnizszego poziomu w historii. W najblizszy
czwartek, MinFin przeprowadzi aukcje polskich
obligacji na kwote pomiedzy PLN 3-5 mld. Dla
rynku zlotego dos¢ kluczowa bedzie decyzja
RPP w Srode, a przede wszystkim retoryka
wypowiedzi czltonkéw Rady dotyczaca ksztaltu
polityki monetarnej w najblizszych miesiacach.
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Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:
- Oczekiwania inflacyjne spadly w marcu po raz kolejny, do 1,6% r/r, nieco ponizej oczekiwan
i znacznie ponizej wartosci z poprzedniego miesiaca (2,2%).
- PMI przemystu w marcu wyniost 48 pkt. wobec oczekiwanych 48,7 pkt.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 25.03.2013-05.04.2013)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa gy tyoodniowe wahania roczne*
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2358 -0,09% 3,2850  3,1933 3,2850 3,0383
EUR/PLN 4,1820 0,04% 4,1987 4,1561 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,2944 0,26% 1,3048 1,2746 1,3711 1,2746

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 25.03.2013-05.04.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1536 3,2773 3,0563
EUR/PLN 4,1569 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3185 1,3644 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
25 marca - 05 kwietnia 2013:

“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

sBiuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

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, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com/dataprices products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto 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 MiedZz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrodtach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. 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 poinformowac¢. Dokument ten jest udostepniany
wylacznie 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.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

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

Grzegorz Laskowski g.laskowski@wkghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak L.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Maciej Matuszewski m.matuszewski@kghm.pl tel. 76 7478 862
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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