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Ostatnie dwa tygodnie przyniosly korekte na Swiatowych parkietach, ktora szczegodlnie
mocno widoczna byla na rynku towarowym. Cena zlota spadla o ponad 10%, miedzi o 8,5%,
a srebro stracilo na wartosci az 16%. Do spadkow na gieldach przyczynily sie w duzej
mierze, slabsze od oczekiwan dane z Chin (wzrost PKB i PMI). W pozostalych obszarach
sytuacja gospodarcza nie ulegla znaczacej poprawie: w USA po dobrych ostatnich
miesiacach nastroje nieco slabna, a strefa euro w dalszym znajduje sie pod presja slabszej
produkcji przemyslowej i rosnacego bezrobocia.

Korekta na rynku metali

Pierwsza polowa kwietnia przyniosta znaczaca
korekte na rynku metali, w tym takze na rynku
miedzi i srebra. Do spadkéw przyczynily sie
rozczarowujace dane dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego w Chinach, co przeklada sie na
konsumpcje metali. Na rynku miedzi od wielu
miesiecy obserwowany jest wzrost zapaséw na
oficjalnych gieldach — obecnie zapasy znajdujg
sie na poziomie najwyzszym od dekady.
Wedlug informacji rynkowych moze to byc
czesciowo wynik gry spekulacyjne;j
najwiekszych  firm  tradingowych, ktore
akumuluja materiat w trzech magazynach
(Nowy Orlean, Antwerpia i Johor. W przypadku
srebra przecena miata podloze glownie w
malejacym zainteresowaniu inwestorow
posiadaniem metali szlachetnych w swoich
portfelach inwestycyjnych, na fali informacji o

Korekta notowan metali. Ceny miedzi i
srebra od poczatku rok systematycznie
spadaja, jednakze w ostatnich tygodniach
dynamika przeceny wzrasta. Od konca marca
notowania czerwonego metalu obnizyly si¢ o 7
pct., a kurs srebra o 19 pct.

Dane z gospodarki chifiskiej rozczarowaly.
Wzrost gospodarczy za pierwszy kwartal tego
roku wyniést 7,7 proc. r/r, podczas gdy rynek
oczekiwal wzrostu na poziomie 8,0 proc.
Spadkowa tendencja obserwowana jest takze w
dynamice produkcji przemystowej, ktora
wskazala na wzrost o 8,9% w ujeciu rocznym,
wobec oczekiwanych 10,1%.

prawdopodobnym szybszym
operacji quantitative easing w USA.

wygaszeniu

Oproécz stabych danych z Chin, w dalszym
ciggu nienajlepiej wyglada sytuacja w Europie.
Prezes Mario Draghi po raz kolejny bedzie
musiatl sie zmierzy¢é w wyzwaniami zwigzanymi
z polityka monetarng strefy euro. Skala
dzialalnosci polityki akomodacyjnej EBC jest
znacznie mniejsza niz niekonwencjonalne
rozwiazania polityki monetarnej prowadzonej
przez Fed 1lub Japonski Bank Centralny.
Oczekiwania rynkowe na najblizszy posiedzenie
EBC wskazuja na obnizenie stéop procentowych
do 0,50% 2z obecnego poziomu 0,75%, co z
pewnoscia pociagnie za soba daleko idace
konsekwencje dla krajow Unii Europejskie;j.
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W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 800 - 7 645,3 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana we wtorek 8 kwietnia, a minimalna w czwartek 18 kwietnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 10 kwietnia i wyniosla ona 7 547 USD/t, a
najnizsza 18 kwietnia - 6 962,50 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
wzrosla o 6 350 ton do poziomu 153 375 ton.

Konferencja CESCO

Na corocznej konferencii CESCO w Chile,
odczuwalny byl umiarkowanie-pesymistyczny
sentyment uczestnikéw. Moglo to wynikac¢ z
ostatnich spadkéw cen oraz ze wzgledu na
opinie najwiekszych instytucji analitycznych,
ktore wskazywaly w swoich opracowaniach, ze
w latach 2013 — 2015 mozemy sie spodziewac
na rynku nadwyzki miedzi rafinowane;.
Sytuacja po stronie podazowej moze odwrocicé
sie po roku 2015, poniewaz obecne anulowanie
lub przekladanie inwestycji moze miec
przetozenie na wydobycie miedzi w kolejnych

wskazywalo na  mozliwe  wzrosty cen
czerwonego metalu w przeciagu nastepnych
miesiecy, jednak opinie byly oparte o bardzo
optymistyczne zalozenia dotyczace
ksztaltowania sie popytu. Ostatnie dane z Chin
moga jednak wskazywaé na mozliwy nizszy
poziom konsumpcji w Panstwie Srodka niz
powszechnie zakladano. Potwierdza to réwniez
teze instytucji CRU, ktora twierdzi ze udzial
Chin w swiatowej konsumpcji miedzi bedzie
systematycznie wzrastal, jednakze dynamika
nie bedzie juz tak wysoka jak w ostatniej

latach. Czesé instytucji finansowych  dekadzie.

Zapasy miedzi LME nadal rosna w USA i Azji

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME 350 000

lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach az o 34 750 ton i na koniec
ubieglego tygodnia wyniést 614 350 ton.
Wzrost zapasow zanotowany zostal w USA
(7 525 ton) oraz w magazynach azjatyckich
(28 775 ton). Natomiast w Europie zapasy
spadly o 1550 ton. W tym okresie liczba
zrealizowanych warrantow wzrosta o 6 350 ton 50000 -
do poziomu 153 375 ton. 0
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Spadek zapasow w Szanghaju i wzrost na gietdzie COMEX

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 23 928 ton
i wyniést 223 663 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwickszyl sie
o 5 121 ton i wyniést 75 958 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 15 943 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gietdach tacznie wyniost
913 971 tony.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 22 kwietnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

ton Cena miedzi i zapasy gieldowe metalu usDit
900 000 10 000

800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200000
100 000

0
Q"G"Q"é“a’“ﬁ“h«é‘é\é\é\é\6“6“6"@%“ *’0 AF oS P qg‘*\“\“\“@:\“r@ DAY '\\'\.\ TN

8000

6000

4000

2000

& @ \Qéd'\\‘*‘,& 6‘°\ Sy "46 ¢6\Q¢\0\\‘¢' \QQ,O' ) EaX e\\Qﬂ‘&\% S 6‘ \\QQ‘O\\% S 6\\&@("\6 c\@
—=aLME === COMEX mm Shanghai Cena miedzi na LME
80000 -
Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
60 000 1 kontakt = 25,000 Ibs
40 000
20000
0
20 000
40 000
60 000
80 000 -
AN @a%%%s@@e SRRSO S O T I I N R U RN R
WA P P ¥ o S «\\-\\ -\-\ N :\\-\v\\\\«
S Q@“' 4}7\4\ SR e PP \\Qé(b\e,;;\s & \‘Qé"\eé‘ \@é"&’é&@ SR epnd
= Pozycja diuga B Pozycja krotka Pozycja netto
200000 -
Liczba otwartych pozycji na gietdzie COMEX
180000 - 1 kontakt = 25,000 Ibs

160000
140000
120000
100000
80 000
60 000
40 000
20000

A A A A AA D 2 S Y D D DD O O B a® AN A R N N A WS
QQ.QQQQQ@’QQ‘"QQ@@Q@QQr\»\v\\v\-\r\:\v\-\n\\u\u\u«\\
6@&»\\\94&\\99@&-@@@\‘\0\@ 66@&&\&4‘0\& d@&\@q\@\@ d@@\@q\o\@ -c\& (@{\Qéo\e i@é

BIULETYN RYNKOWY Poniedzialek, 22 kwietnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Zmiany struktury zl6z w potnocnym Chile wymagaja modyfikacji procesu produkcyjnego

Ze wzgledu na pogarszajaca sie jakosé zloz
nalezacych do BHP Billiton firma planuje
dodatkowe  zwiekszenie produkcji oraz
rozszerzenie oferowanego asortymentu.
Wdrazany obecnie projekt zaklada rozpoczecie
produkcji  koncentratow miedziowych w
kopalni Spence w poélnocnym Chile, gdzie
(zgodnie z oszacowaniami) zdolnosci
produkcyjne beda na poziomie okoto 200 tys.
ton rocznie gotowego do  sprzedazy
koncentratu utrzymujac jednoczes$nie
produkcje katod miedzianych na obecnym
poziomie 100 tys. ton rocznie. BHP Billiton w
poinformowal, ze zamierza zakupi¢ @i
zainstalowa¢ w kopalni Spence czes¢ linii
produkcyjnej odpowiedzialng za kruszenie
rudy oraz przygotowywanie koncentratu.
Dotychczas w kopalni produkowano tylko
katody miedziowe. Strategiczne zmiany
przeprowadzane przez BHP Billiton sa, poza
dostosowaniem do jakosci zloz, takze
odpowiedzia na planowane zwiekszenie
zakupow samych koncentratéw przez Chiny —
najwiekszego Swiatowego konsumenta
czerwonego metalu.

Obecnie kopalnie zlokalizowane w pélnocnym
Chile zmagaja sie z nie tyle z pogarszajaca sie
jakoscia z16z co ze zmiang ich sktadu, a co za
tym idzie ze zwieckszajacymi sie kosztami
wydobycia, gdyz konieczna jest modyfikacja
dotychczasowych procesow produkcyjnych. W
przypadku kopalni produkujacych katody
miedziowe bezposrednio z wydobytej rudy
(metoda SX/EW), aby osiagnaé¢ dobra jakosé
produktu, wymagana jest wysoka zawartos¢
tlenu w rudzie. Rudy bogate w tlen znajduja
sie zazwyczaj blizej powierzchni, ich zasoby
wyczerpuja sie wraz glebokoscia wydobycia
oraz czasem uzytkowania kopalni i taki rodzaj
rud stopniowo zastepowany jest poprzez rudy
ze zwiekszona zawartoScia siarczanow, ktore
utrudniajg wyzej wymieniony proces
produkcyjny. Zgodnie z analizami
przeprowadzonymi przez chilijskie spoltki
wydobywcze pogarszajaca sie jakos¢ rud
miedzi w Chile w przeciagu dziesieciu lat
zrowna sie z ta, ktéra obecnie cechuje zloza
zlokalizowane w Ameryce Pélnocnej co sprawi,
ze premie za wydobycie w Chile beda juz
znacznie mniejsze.

Goldman Sachs przymierza sie do sprzedazy swoich magazynéow metali Metro
International LLC

Agencja informacyjna Reuters
poinformowala, ze Bank Goldman Sachs
rozpoznaje rynek pod katem mozliwosci
sprzedazy magazynow metali Metro
International, ktére nabyla trzy lata temu za
kwote 550 mln USD. Magazyny Metro
zlokalizowane w Detroit zwrocily ostatnio na
siebie uwage regulatorow rynku po skargach
zglaszanych przez duzych konsumentéw
metali (m.in. Coca-Cola), ktorzy twierdza, ze
firma swoimi dzialaniami celowo prowadzila
do zaburzen na rynkach (gtownie
aluminium). Bank zaprzecza oskarzeniom,
wskazujac ze nie zlamal Zadnego prawa i
jednoczesnie informuje, Ze jest zadowolony z
wynikéw generowanych przez ta czesS¢
swojego biznesu, ktora okazala sie bardzo
dochodowa, gdy zapasy aluminium znaczaco
wzrosly. Zrédla na ktére powotuje sie Reuters
wskazuja, ze bank moze ostatecznie

postanowi¢, ze zatrzyma = wspomniane
magazyny jest jednak gotéw rozpatrzyc
przedstawione ewentualne oferty kupna.
Sprzedaz (gdyby do niej doszlo)
wskazywalaby natomiast na to, ze Goldman
Sachs wycofuje sie z ambitnego planu
rozwoju swojej dywizji surowcowej, ktorej
przychody zmniejszyly sie¢ od 2009 r.
o niemalze 90% do poziomu 575 mln USD w
ubieglym roku. Goldman Sachs prowadzi
takze rozmowy z przedstawicielami Rezerwy
Federalnej rozpatrujac swoje prawo do
fizycznego posiadania aktywow surowcowych,
takich jak magazyny towarow czy rurociagi.
Zgodnie z prawem federalnym USA banki
inwestycyjne maja zakaz posiadana takich
aktywow, gdyz maja realna mozliwosc
wplywania na ceny towarow, ktorymi
handluja.

Planowany wzrost produkcji Codelco do rekordowych poziomow w 2013r.

Codelco planuje osiggniecie rekordowo
wysokiego poziomu produkcji w 2013 roku,

gtownie dzieki wiekszemu wydobyciu ze zl6z
w kopalni Los Bronces oraz uruchomieniu
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wydobycia w kopalni Ministro Hales.
Poprzedni rekord zanotowano w 2011r. i
wyniost on 1,796 mln ton (za Reuters).
Wieksze wykorzystanie ztoza Los Bronces
bylo przedmiotem sporu, ktéry mial miejsce
w zeszlym roku pomiedzy Codelco a
wiekszosciowym udzialowcem Anglo
American (posiadajacym 50,1% udzialow
kopalni). Codelco walczy w ten sposéb o
utrzymanie udzialu w Swiatowej produkcji

miedzi na wysokim - jedenastoprocentowym
poziomie. Gléwnymi problemami firmy sa
starzejace sie zloza, zwiekszajace sie koszty
wydobycia oraz coraz czestsze strajki
pracownikéw. Strajki w ostatnim czasie
nasilajg sie ze wzgledu na zblizajace sie
listopadowe wybory prezydenckie, ktére sg
postrzegane przez pracownikow jako lepsza
mozliwo§¢ zwrocenia uwagi na swoje
postulaty.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubiegtych dwoch tygodniach:

— Jak podaje Dow Jones zdaniem m.in. Tomasa Kellera z Codelco zapotrzebowanie Chin na
miedz bedzie wystarczajace, aby obecnie wystepujaca nadpodaz na rynku zmniejszyla sie
znacznie do konca roku (a nawet spadia do zera). Keller kwestionuje tym samym
oszacowania analitykow zdaniem ktérych nadmiar metalu na rynku moze by¢ na poziomie
nawet do kilkuset tysiecy ton i dodaje, ze w nadchodzacych latach produkcja bedzie sie
stopniowo zmniejszaé¢ ze wzgledu na obnizajaca sie jakosé zt6z oraz brak uruchamiania
nowych projektéow. Do tego pogladu przychyla sie takze BHP Billiton wskazujac na silny
popyt z sektora produkcyjnego, budowlanego oraz remontowego. Codelco z kolei upatruje
dodatkowy popyt na miedz miedzy innymi w segmentach wykorzystujacych jej wlasciwosci
antybakteryjne np. w szpitalach do budowy powierzchni zwalczajacych niektore szczepy

bakterii, takze te odporne na antybiotyki.

— Grupa Rio Tinto zaklada uruchomienie produkcji z kopalni Oyu Tolgoi w Mongolii juz
latem 2013. Jak informuje spoétka - projekt jest obecnie na etapie pozyskiwania
wymaganych zezwolen rzadowych. Operacje w kopalni Oyu Tolgoi (zaréwno przygotowanie
wydobycia jak rowniez pozniejsza produkcja) beda mialy wiodacy wplyw na gospodarke
Mongolii, ktérej PKB w 201 1r. ksztaltowalo sie na poziomie 8,8 mld USD (za World Bank).
Zgodnie z obecnymi prognozami do 2020r. produkcja generowana przez Oyu Tolgoi ma
osiggnac poziom zblizony do jednej trzeciej PKB catego kraju. Grupa Rio Tinto kontroluje
66% tego 6,6 mld USD projektu, pozostate udziaty naleza do mongolskiego rzadu.

— World Bureau of Metal Statistics - firma zajmujaca sie zbieraniem danych dotyczacych
rynkow metali podata w ubieglym tygodniu najnowsze podstawowe statystyki dotyczace
rynku miedzi na poczatku 2013 roku (okres styczen - luty):

o na rynku panowala w tym okresie nadwyzka metalu na poziomie 129 tys. ton. W
tym samym okresie ubieglego roku rynek byl w deficycie ok. 67 tys. ton a Srednio w
2012 roku na rynku wystepowala nadwyzka na poziomie 34 tys. ton.

o Swiatowa konsumpcja wyniosta 3,2 min ton z czego 1,3 miln ton pochodzito z Chin
(0o 7,5% mniej w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegltego) i stanowito

okoto 41% catego popytu.

o globalna produkcja miedzi rafinowanej w badanym okresie 2013 r. wynosita 3,3
mln ton (o 1,8% wiecej niz rok wczesSniej). Najwieksze wzrosty produkcji
zanotowano w Chinach, USA i Japonii.

o chilijska produkcja zmniejszyla sie w tym okresie z poziomu 493 tys. ton
zanotowanego w roku ubieglym do 403 tys. ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 08.04.2013-19.04.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(08.04.2013-19.04.2013)

o/ naslidne OvEodioNn  cupy 3mss uEdnione
Cu 6975,00 -5,44% 7 010,00 -5,46%
Sn 21 000,00 -7,59% 21 000,00 -7,63%

Pb 2 008,50 -1,66% 2 023,00 -2,20%
Zn 1 857,50 0,51% 1 894,50 0,61%
Al 1 871,50 1,44% 1 900,50 1,36%
Ni 15 230,00 -4,39% 15 310,00 -4,34%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 19.04.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(08.04.2013-19.04.2013)
wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesieczne;j!
MAX2 MINs MAX MIN

Cu 7 645,25 6 800,00 8 346,00 6 800,00

wahania roczne ceny 3-miesiecznej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(08.04.2013-19.04.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 817,87 8 242,50 6 962,50

Sn 23 762,37 25 200,00 20 305,00

Pb 2 252,63 2 448,00 1 982,50

Zn 1999,11 2 187,50 1 813,50

Al 1975,21 2 123,00 1 804,00

Ni 17 045,00 18 600,00 15 230,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(08.04.2013-19.04.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 614 350 34 750 320 500 293 850
Sn 14 545 145 12 800 1745

Pb 259 850 -550 317 700 -57 850
Zn 1110 650 -43 850 1220 725 -110 075
Al 5186 075 -26 725 5210 350 -24 275

Ni 172 296 6012 141 690 30 606
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym we wtorek 16
kwietnia (1378,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 10 kwietnia
(1581,50 USD/uncje).

Ceny srebra w mnotowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 22,04 - 28,07
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 9 kwietnia,
a minimalna we wtorek 16 kwietnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w Srode 10 kwietnia (27,74
USD/uncje), a najnizsza w Srode 17 kwietnia (23,31 USD/uncje).

ZLOTO

W piatek 12 kwietnia na rynku zlota rozpoczela sie¢ nagla wyprzedaz, ktéra w notowaniach
ciaglych doprowadzita do spadku ceny do poziomu 1321,35 USD/troz — ostatnio obserwowanego
w styczniu 2011r. W przeciagu trzech kolejnych dni ztoty kruszec potaniat o okoto 16%.

Kurs ztota wykazywatl slabos¢ juz od poczatku kwietnia, pomimo rozpoczecia miesiaca z ceng
1600 USD/troz metal gwaltownie potanial do poziomu o 50 USD mniejszego — gléwnie na fali
informacji o prawdopodobnym szybszym wygaszeniu operacji quantitative easing w USA.
Nastepnie po publikacji rozczarowujacych danych z rynku pracy powrécil na kilka dni do
wzrostow osiagajac poziomy ok. 1585 USD/oz. W kolejnych dniach informacje o planach Cypru
co do sprzedazy swoich rezerw metalu w celu ratowania budzetu stanowily podloze do spekulacji
na temat tego, ze do podobnych ruchéw beda musialy uciec sie pozostate kraje peryferyjne (w
szczegb6lnosci Wlochy, Portugalia i Hiszpania — posiadajace odpowiednio 2,5 tys. ton, 382 tony
oraz 281 ton zlota w rezerwach bankow centralnych) i przekonaly one czes¢ inwestoréw do
wyprzedazy metalu. Nastroje dodatkowo pogorszyl nizszy niz oczekiwano odczyt wzrostu chinskiej
gospodarki opublikowany w poniedziatlek 15 kwietnia. Duzy wplyw na przecene na rynku mialy
dzialania niektérych funduszy inwestycyjnych, ktoére wykorzystaly mieszane nastroje do
rozpoczecia zdecydowanych ruchow sprzedazowych. Aktualny negatywny sentyment inwestorow
obrazuja tez zmiany w aktywach funduszy ETF posiadajacych fizyczne zasoby metalu. W okresie
S -12 kwietnia podaz ETF wyniosta okolo 50 ton zlota a w nastepnym tygodniu 12-19 sprzedano
kolejne 55,5 tony.

SREBRO

Rynek srebra w przeciggu ostatnich dwoéch tygodni podazal za rynkiem zlota, spadek ceny byt
jednak duzo wiekszy. W przeciagu czterech dni (10 — 16 kwietnia) metal potanial az o 22%,
gléwnie za sprawa transakcji spekulacyjnych, ktore narastaly znaczaco w ostatnich tygodniach.
Jak wida¢ na ponizszym wykresie liczba niekomercyjnych krotkich pozycji ostatnio spadia lecz
nadal znajduje sie¢ na rekordowo wysokich poziomach. Spadek liczby krétkich pozycji
odzwierciedla realizacje zyskow niektorych inwestoréw, ktérzy zarobili na ubieglotygodniowych
spadkach ceny metalu. Warto zwroéci¢ takze uwage na nieznaczny wzrost ilosci pozycji dtugich, co
podtrzymuje negatywny sentyment inwestoréw. W okresie 5 - 19 kwietnia podaz srebra ze strony
funduszy ETF wyniosta okoto 50 ton.

70 000 - Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
1 kontakt= 5,000 troy
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NOTOWANIA Z OKRESU 08.04.2013-19.04.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(08.04.2013-19.04.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifg(r)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 23,66 -12,27% -24,46%
Au AM FIX 1 414,00 -8,94% -14,21%

PM FIX 1 405,50 -10,36% -14,97%
Pt AM FIX 1 439,00 -5,76% -8,40%

PM FIX 1 425,00 -6,92% -9,24%
Pd AM FIX 679,00 -6,73% 5,60%

PM FIX 677,00 -5,97% 4,96%

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 19.04.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(08.04.2013-19.04.2013)

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

Ag  AMFIX 29,3507 32,2300 23,3100
AM FIX 1609,19 1692,50 1378,00

Au PM FIX 1608,38 1693,75 1380,00
AM FIX 1610,17 1730,00 1430,00

Pt PM FIX 1610,12 1736,00 1425,00
AM FIX 733,90 774,00 672,00

Pd PM FIX 734,64 774,00 670,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(08.04.2013-19.04.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 28,08 22,07 32,48 22,07

wahania roczne ceny kasowej

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

PKB Chin w pierwszym kwartale tego roku wzrdst o 7,7% rok do roku, co okazalo sie
duzym rozczarowaniem dla inwestorow, ktorzy spodziewali sie wzrostu na poziomie 8%.
Okazalo sie¢ rowniez, ze produkcja przemyslowa byla nizsza od prognozowanej, co lacznie

wywolalo spadki na rynku metali bazowych.

Tempo wzrostu stopniowo ograniczane na rzecz jakosci

Nizsze od zakladanego tempo wzrostu PKB
Chin jest ,normalne”, poniewaz kraj poswieca
wzrost na rzecz reform strukturalnych -
twierdzi Zhou Xiaochuan z Chinskiego Banku
Ludowego. ,Wzrost na poziomie 7,7% jest
wcigz wyzszy niz cel ustalony przez rzad na
poziomie 7,5% - dodaje. Inwestorzy bacznie
obserwuja sytuacje w Panstwie srodka, gdzie
tempo  wzrostu gospodarki moze byc¢
ograniczone przez starzenie sie spoteczenstwa,
wzrost kosztéw produkcji oraz problemami z
zanieczyszczeniem  Srodowiska. Natomiast
nizszy wzrost PKB moze mie¢ wplyw na szereg
firm na Swiecie, od producentow samochodow
po kopalnie rudy zelaza. Premier Chin, Li
Keqiang w jednym 2z wywiadéw dodal, ze

wskazniki  krétkoterminowe  musza — byc¢
oceniane na podstawie ich dlugoterminowego
wplywu na rozwdj kraju. Negatywnym

sygnalem moze by¢ rowniez fakt, ze firmy

kontrolowane przez panstwo osiagnely spadek
zyskow w pierwszym kwartale roku o blisko 8%
rok do roku.

Produkcja przemystowa w Chinach [wzrost % r/r]
G mmm
15 -
14 -
13 +
12 -~

11 -

Zrédto: Bloomberg

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin opublikowane w minionym

tygodniu:

Dynamika wzrostu realnego PKB w pierwszym kwartale wyniosta 7,7% w ujeciu rocznym (1,6%
kw/kw) ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 8%.
- Dane o produkcji przemystowej wskazaly na wzrost o 8,9% w ujeciu rocznym, wobec

oczekiwanych 10,1%.

- Dynamika sprzedazy detalicznej w marcu wzrosta o 12,6% r/r, zgodnie z konsensusem.
- Dynamika wzrostu cen konsumentéw zwolnita w marcu do 2,1% w ujeciu rocznym (konsensus:

2,5%) wobec 3,2% w lutym.
oczekiwaniami.

Inflacja PPl zanotowala spadek o 1,9% r/r,

zgodnie 2z

- Bilans handlu zagranicznego w marcu wyniost USD -0,88bln (oczekiwano USD 15,15bln). W
ujeciu rocznym eksport wzrost o 10%, przy wzroscie importu o 14,1%.
- Podaz pieniadza M2 wzrosla w skali roku o 15,7% w marcu, wobec oczekiwanych 14,6%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Publikacje danych w dalszym ciagu sugeruja spowolnienie w strefie euro, z ktorym mamy
do czynienia od dluzszego czasu. Sprawy cypryjskie co prawda zeszly na dalszy ton,
jednakze dane o produkcji przemyslowej, czy te dotyczace sentymentu w dalszym ciagu
sugeruja staba aktywnosé. Sugerowana mozliwoS¢ obnizki stép procentowych przez EBC
spowodowala odwréot inwestorow od wspélnej waluty strefy euro oraz zejScie w stosunku do
dolara do 1,31 na zamknieciu w piatek, przez co euro umocnilo sie o 1,36% w ciagu

minionych dwéch tygodni.

Golebi ton EBC

Prezes Mario Draghi po raz kolejny bedzie
musiatl sie zmierzy¢ w wyzwaniami zwiazanymi
z polityka monetarna strefy euro. Skala
dzialalnosci polityki akomodacyjnej EBC jest
znacznie mniejsza niz niekonwencjonalne
rozwigzania polityki monetarnej prowadzone;j
przez Fed lub Japonski Bank Centralny.
Oczekiwania rynkowe na najblizszy
posiedzenie EBC wskazuja na obnizenie stép
procentowych do 0,50% z obecnego poziomu
0,75%, co z pewnoScia pociagnie za soba
daleko idace konsekwencje dla krajow Unii
Europejskiej. Lutowe dane plynace =z
niemieckiej gospodarki byly nieco bardziej

pozytywne od tych w miesiacu poprzednim,
jednakze nie zmienia to faktu, ze niemiecka
machina gospodarcza dalej drepcze w miejscu.
Wdrazana pomoc dla Cypru (pozyczka w
wysokosci EUR 10 mld) zeszta na drugi plan,
gdyz kolejny kraj strefy euro — Stowenia — jest
w sytuacji nieré6wnowagi makroekonomicznej,
co moze doprowadzi¢ do kolejnej interwencji
Trojki. W piatek, rynki finansowej doczekaly sie
réwniez obnizenia ratingu dla Wielkiej Brytanii
do poziomu AA+ z poprzedniego poziomu AAA.
Perspektywa oceny kredytowej kraju jest
stabilna.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

Dynamika inflacji CPI w ujeciu rocznym wyniosta 1,5% (-0,2% m/m) wobec oczekiwan na
poziomie 1,6% r/r (0% m/m) w marcu. Po wylaczeniu cen ZywnoSci oraz energii, dynamika

wzrostu cen wyniosta 1,9% r/r oraz 0,1% m/m.

- Inflacja producencka (PPI) zanotowala w marcu spadek miesiac do miesiaca o 0,6%, (rynek
oczekiwal -0,2%). W ujeciu rocznym PPI wyhamowat do 1,1%, wobec konsensusu 1,4%.
- Dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu miesiecznym w marcu spadia o 0,4% wobec

konsensusu na poziomie 0%.

- Liczba nowych budéw w marcu wyniosta 1,036mln (7% m/m), znacznie wiecej niz oczekiwane

0,93mln (1,4% m/m).

- Indeks nastroju konsumentéow Uniwersytetu Michigan wyniost 72,3 pkt. znacznie ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 78,6 pkt. (dane wstepne).

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

- Dynamika produkcji przemystowej skorygowana o iloS¢ dni roboczych w lutym spadia o 3,1% w
ujeciu rocznym wobec oczekiwan rynku na poziomie -2,5%.

- Inflacja CPI w marcu wzrosta o 1,7% r/r oraz 1,2% m/m zgodnie z oczekiwaniami rynku.
Dynamika inflacji bazowej wyniosta 1,5% w ujeciu rocznym, nieco powyzej konsensusu (1,4%).

- Bilans handlowy w lutym wyniést EUR 10,4mld wobec oczekiwan rynkowych na poziomie EUR
Smld. Bilans na rachunku biezacym zanotowal nadwyzke na poziomie EUR 16,3mld.

- Indeks sentymentu ZEW spadl w kwietniu do 24,9 pkt. z 33,4 pkt. miesiac wczesnie;j.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Umocnienie si¢ zlotego w stosunku do dolara i euro przeszlo relatywnie bez echa w
kontekscie przyszlosci polityki fiskalnej i monetarnej. Slaba aktywnosé gospodarki na
pewno nie pomoze w redukcji deficytu budzetowego, co wiecej coraz czesciej stychaé glosy
namawiajace do rewizji budzetu z docelowym powiekszeniem deficytu o kolejne PLN 5-10
mld. RPP pomimo zadeklarowanego nastawienia wait and see, bedzie musiala wzia¢ pod
uwage najnowsze dane, ktore wspieraja kolejne ciecia stop procentowych.

Co zrobi RPP?

Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej (RPP) zakonczylo sie utrzymaniem
gléwnej stopy procentowej na niezmiennym
poziomie 3,25% oraz przejscie w tryb wait and
see, co potwierdzil opis po spotkaniu. RPP

bedzie czekac na kolejne dane
makroekonomiczne, ktére bedg punktem
odniesienia do jej dalszych dziatlan. Wydaje sie,
ze rynek _kupil” te informacje, bowiem
prawdopodobienstwo wyliczone z
instrumentéw  kréotkiej stopy procentowej
implikuje (na dzienh 19 kwietnia) 20-
procentowa szanse na obnizke stop

procentowych na najblizszym spotkaniu (8
maja). Jednakze pomimo kalkulacji
probabilistycznych, wydaje sie, ze mozliwosc
dalszej obnizki stop procentowych wzrasta
wraz z pojawieniem sie nowych danych
dotyczacych aktywnosci polskiej gospodarki w
pierwszym kwartale. Poza spadkiem produkcji

przemystowej w relacji rocznej o 2,9%, mamy
rowniez do czynienia 2z wyhamowaniem
dynamiki wzrostu cen do 1%, ktéra drugi
miesiac z rzedu znajduje sie ponizej dolnej
granicy celu inflacyjnego (1,5%), glownego
narzedzia polityki monetarnej NBP. Niektorzy
ekonomisci uwazaja = jednak, ze RPP
powstrzyma sie przed dalszymi krokami az do
czasu kolejnych projekcji inflacji i PKB.

Wartg zwrocenia uwagi jest rowniez informacja
na temat wstepnego wykonania budzetu w
marcu. Ministerstwo Finanséw pokazalo deficyt
na poziomie PLN 24,4 mld, co stanowi 68,8%
catorocznego wykonania. Co prawda dochody z
tytulu podatku VAT sie poprawiaja, jednakze w
1 kwartale wplywy do kasy panstwa wyniosty 2
mld mniej niz rok temu. W swietle powyzszych
danych oraz dos¢ optymistycznych zalozen w
ustawie budzetowej, wizja korekty ustawy
budzetowe]j staje sie coraz bardziej realna.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

- RPP utrzymala gléwna stope procentowa na niezmienionym poziomie 3,25%, zgodnie z

oczekiwaniami analitykow.

- Dynamika produkcji przemystowej spadla w relacji rocznej o 2,9%, przy wzrosScie na bazie
miesiecznej 0 9,2%. Ceny producentéw spadly o 0,6% r/r i 0,2% m/m.

- Dynamika inflacji konsumenckiej CPI spadia do 1,0% w relacji rocznej oraz 0,2% m/m, ponizej
konsensusu na poziomach odpowiednio 1,1% r/r oraz 0,3% m/m. Wskaznik inflacji bazowej

wyniost 1,0% r/r, zgodnie z konsensusem.

- Bilans budzetu sektora finanséw publicznych zanotowal deficyt na poziomie PLN 24.4 mln, co

stanowi 68,6% calorocznego wykonania.

- Podaz pieniadza M3 wzrosta 1,3% m/m, wobec konsensusu na poziomie 0,6%.

- Bilans na rachunku biezacym zanotowatl deficyt na poziomie PLN 845 mln, wobec oczekiwanej
wartosci na poziomie -1.525 mlin. Bilans handlowy wykazal nadwyzke na poziomie PLN 602
mln. Wartos¢ eksportu wyniosta PLN 12.09 mln, wobec importu na poziomie PLN 11.488 mlin.
Konsensus rynkowy oscylowat woko6t PLN 241 mln deficytu handlowego.

- Srednie zarobki miesieczne w sektorze przedsiebiorstw wzrosty 1,6% w ujeciu rocznym (3,3%
m/m), jednakze zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadito o 0,9% r/r (0,2% m/m).

- W marcu upadto 75 firm, co oznacza wzrost wobec lutego o 1,4 proc. oraz wzrost wobec marca

2012 r. rowniez o 1,4 proc.

- Ministerstwo Finanséw sprzedalo ponad PLN 5 mld obligacji DS1023 oraz WZ0124.
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KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 08.04.2013-19.04.2013)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa gy tyoodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1409 -2,93% 3,2068  3,1111 3,2850 3,0383
EUR/PLN 4,1118 -1,68% 4,1629  4,0930 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,3115 1,32% 1,3202 1,2962 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 08.04.2013-19.04.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1532 3,2773 3,0563
EUR/PLN 4,1519 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3172 1,3644 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
8 kwietnia - 19 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

,Biuletyn 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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