KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

W ubieglych dwoch tygodniach na parkietach gieldowych dominowaly wzrosty, takze na

rynku metali, ktore odreagowaly wczesSniejsze dynamiczne spadki.

Pozytywnie na

samopoczucie inwestorow wplynela czwartkowa decyzja Europejskiego Banku Centralnego,
ktory obnizyl glowna stope procentowa o 25pb do rekordowego poziomu 0,50%. Na rynku
miedzi szczegdlnie duzy optymizm zapanowal za§ 3 maja. Po opublikowaniu danych z

amerykanskiego rynku pracy, cena czerwonego metalu zyskala tego dnia ponad 6%.

Odreagowanie na rynku metali

Po wczesniejszych dynamicznych
spadkach, mozna bylo sie spodziewaé, ze

Z drugiej strony

rynek  bacznie
przyglada sie Chinom, w ktérych opublikowany

predzej czy pozniej przyjdzie na rynku metali, a
w szczegb6lnosci miedzi, czas na odreagowanie.
Szczegoblnie korzystnie wplynety na rynek dwa
wydarzenia  Prezes ECB Mario Draghi na
konferencji prasowej potwierdzit akomodacyjna
polityke monetarna i gotowos¢ do dalszych,

niestandardowych dzialan, jesli takie bedg
konieczne do  sprowadzenia = gospodarki
europejskiej na wlasciwg trajektorie.

Dodatkowo in plus rynek zaskoczyly dane ze
Stanéw Zjednoczonych, gdzie do zatrudnionych
poza rolnictwem (NFP) doszlo kolejne 165 tys.
etatow. Raport byl tym bardziej pozytywny, ze
w gore zrewidowano dane za poprzedni
miesigac(138 tys., czyli o 50 tys. wiecej niz
poczatkowo oszacowano).

zostal nizszy od prognoz poziom wskaznika
PMI, a ostatnie poziomy produkcji
przemyslowej i konsumpcji energii elektrycznej
moga Swiadczy¢ o postepujacym spowolnieniu
tempa wzrostu gospodarki Panstwa Srodka.

Rynek srebra w przeciagu ostatnich
dwoch tygodni, podobnie jak rynek zlota,
notowal korekcyjne wzrosty po spadkach z
potowy ubieglego miesigca, jednak sita odbicia
kursu okazala sie duzo mniejsza. Popyt
fizyczny na sztabki, monety i medaliony
inwestycyjne, cho¢ powrocil, to nie tak mocno
jak w przypadku zlota.

Najnowsze wskazniki wyprzedzajace koniunktury pokazuja poprawe sytuacji gospodarczej na
Swiecie. Najbardziej korzystnie wyglada wskaznik CLI dla Stanow Zjednoczonych, a pod poziomem
100 pkt. w dalszym ciagu znajduja sie wskazniki dla strefy euro i Niemiec.

Wskazniki wyprzedzajace koniunkture OECD CLI
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 6 762,5 - 7 306,5 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w piatek 3 maja, a minimalna we wtorek 23 kwietnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 3 maja i wyniosta ona 7 122 USD/t, a najnizsza
23 kwietnia - 6 811 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw wzrosta o 5 525

ton do poziomu 158 900 ton.

Chiny i USA wyznaczaja sprzeczny kierunek ksztaltowania sie cen

Cena miedzi w ostatnich dwoéch tygodniach

byla znéw  warunkowana  przez dane
makroekonomiczne napltywajace z
najwiekszych Swiatowych gospodarek.

Najwieksza zmienno$¢ odnotowana byla na
poczatku maja, kiedy 1 maja, po gorszym od
prognoz (50,6 vs. 50,7 pkt.) wskazniku PMI w
Chinach, ceny spadly do poziomu 6 800
USD/t. Z kolei 3 maja, w reakcji na lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku
pracy, cena wzrosla o 6%, co bylo najwiekszym

jednodniowym wzrostem od 1,5 roku. Rynek w
dalszym stopniu w szczegbélnosci bedzie sie
bacznie przygladaé sytuacji w Panstwie Srodka,
gdzie ostatnie dane oraz wypowiedzi
przedstawicieli wladz moga $Swiadczy¢é o
wiekszej koncentracji na jakosci wzrostu i
poprawie efektywnosci inwestycji niz na
samym tempie wzrostu gospodarki. Moze mie¢
to wplyw na nizsze od  oczekiwan
zapotrzebowanie kraju na surowce.

Regulacje EMIR mogq utrudnié¢ dziatalnosé brokerow

Czes¢ spolek dokonujacych transakcji na
Londynskiej Gieldzie Metali (LME) twierdzi, ze
zaostrzenie regulacji finansowych w Europie po
kryzysie w 2008 roku moze spowodowac, Zze
transakcje moga przenies¢ sie w Hong Kongu.
Regulacje European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) moga zmieni¢ dzialanie
rynku i wplyna¢ na poziom zabezpieczen i
clearing transakcji. Celem regulatorow jest
przede wszystkim zwiekszenie bezpieczenstwa
rynku, jednak brokerzy twierdza, ze w
rzeczywistosci podniosa one koszty transakcji
gieldowych. Nowa sytuacja ograniczy mozliwosc
udzielania przez instytucje posredniczace linii
kredytowych swoim klientom, co moze

zmniejszy¢é wolumen obrotu i ptynnosé rynku.
Dla wielu brokeréw regulacje EMIR ogranicza
czuly i wazny punkt ich modelu biznesowego —
mozliwos¢ latwego udzielania taniego
finansowania transakgcji dla ich klientow.
Martin Abbott, prezes LME, skrytykowat ,zZle
skonstruowane regulacje” 1 zasugerowatl
mozliwg relokacje transakcji w inne miejsce niz
Londyn. Co prawda w kolejnym komunikacie
gietlda LME oswiadczyla, ze nie ma planéw
dotyczacych relokalizacji, czeS¢ uczestnikéw
rynku twierdzi ze jest taka opcja, ale dopiero w
kolejnej dekadzie. Mozliwy jest rowniez
jednoczesny rozwdj Londynu i Hong Kongu jako
kluczowych miejsc handlu metalami.

Niewielki spadek zapasow miedzi LME w Europie i Ameryce

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 5 650 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wynioést 608 700 ton. Spadek
zapasow zanotowany zostat w USA
(-1 825 ton) oraz w magazynach europejskich
(-3 825 ton). Natomiast w Azji zapasy pozostaly
bez  zmian. W  tym  okresie liczba
zrealizowanych warrantow wzrosta o 5 525 ton
do poziomu 158 900 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Spadek zapasow w Szanghaju i wzrost na gietdzie COMEX

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 9 881 ton
i wyniost 213 782 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
0 2 219 ton i wyniésl 18 177 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
o 13 312 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach lacznie wyniost
900 659 ton.

ton Cena miedzi i zapasy gieldowe metalu uspit
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Rynek miedzi zanotuje nadwyzke w 201 3r.

Z analiz przeprowadzonych przez
International Copper Study Group (ICSG)
wynika, ze w 2013r. na Swiatowym rynku
miedzi podaz bedzie wieksza od popytu o
okolo 415 — 417 tys. ton. W kolejnym roku
analitycy  spodziewaja  sie  zwiekszenia
nadwyzki do poziomu okolo 680 tys. ton,
pomimo wzrostu popytu. Przyczyne takiego
stanu upatrujg w znaczacym wzroscie podazy,
jaki bedzie mial miejsce, gdy projekty
kopalniane bedace obecnie na ukonczeniu
rozwing w pelni swe moce produkcyjne. Dla
poréwnania w ubieglym roku na rynku miedzi
zanotowano deficyt na poziomie 393 tys. ton.
ICSG podaje jednoczesnie, ze realizacja
prognoz odnos$nie bilansu rynku jest znaczaco
uzalezniona od ewentualnych zmian rozwoju
globalnej gospodarki i kondycji producentéow
miedzi (w tym dostepnosci finansowania).
Przyklady problemoéw z jakimi bedzie musiat
zmierzy¢ sie rynek to zadluzenie panstw strefy
euro i rosnace bezrobocie, ktore bedzie sie
przeklada¢ na mniejszy potencjal wzrostowy
ich gospodarek, zmiany struktury i wielkosci

zapotrzebowania plynacego z Chin oraz
ewentualne zaklocenia produkcji wynikajace
ze strajkow pracownikow kopaln
i podwykonawcow (jak obecnie ma to miejsce
w Chile). Duzy wplyw na produkcje
rafinowana beda mialy czasowe zmniejszenia
produkcji  hut, czeSciowo  ograniczane
uruchamianiem zdolnosci produkcyjnych hut
wylaczonych w 2012r. Uwzgledniajac
spodziewane utrudnienia grupa szacuje
wzrost Swiatowej produkcji miedzi z kopaln w
latach 2013 - 2014 na okolo 5,5%. Zgodnie z
zalozeniami powinna ona wynies§¢ 17,6 min
ton w 2013r. oraz 18,5 mln ton w 2014r. Tak
dynamiczny wzrost bedzie duzo wiekszy niz
ten wystepujacy w ostatnich latach — srednio
na poziomie 1,5%. Produkcja rafinowana z
kolei ma uksztaltowacé sie w latach 2013 -
2014 na poziomach odpowiednio 20,98 mln
ton i 22,05 min ton. Dla poréwnania popyt na
miedz rafinowang ma zdaniem analitykow
ICSG w 2013r. wzrosnac jedynie o 0,3% do
poziomu 20,06 min ton.

Uczestnicy rynku oczekuja zmian regulacji LME w zakresie funkcjonowania magazynéw

Odbiorcy miedzi korzystajacy z magazynow
Londynskiej Gietdy Metali (London Metal
Exchange - LME) naciskaja na wtadze gieldy
w celu zmiany regulacji, ktéra zmniejszylaby
kolejki powodujace ograniczenia podazy i
wzrost premii jaka jest doliczana do ceny
metalu. Grupa nabywcow, do ktorej zaliczaja
sie m.in. Southwire Co. oraz Encore Wire
Corp. - dwaj najwieksi amerykanscy
producenci kabli wykorzystywanych w
budownictwie, w liScie wystanym do
przedstawicieli gieldy napisali, ze oczekuja
zmiany regulacji, ktéra umozliwi powro6t
rynku  miedzi do  stanu  rownowagi.
Oczekiwany rezultat zmian to stan, w ktorym
zaréowno producenci jak i klienci maja réwne
szanse. Zdaniem odbiorcéow dziatania ze
strony gieldy to ostateczno$¢ zanim
konieczne bedzie wkroczenie na droge

sgdowa. Encore wskazuje, ze utrudnienia w
podejmowaniu metalu z magazynow wraz ze
zmniejszona podaza zlomow oraz strajkami w
portach w Chile sprawily w ostatnim czasie,
ze premie jakie odbiorca musi zaplaci¢ za
yhatychmiastowa” dostawe metalu sa
znacznie zawyzone. Niezadowolenie
odbiorcow zwieksza fakt, ze utrudnienia w
pozyskiwaniu metalu z magazynéow majg
miejsce wlasnie w okresie, gdy te notuja
rekordowe stany zapaséw. Zlozone zlecenia
podjecia metalu z magazynéw LME osiagnety
25 kwietnia poziom 168 tys. ton. Zapasy w

tym samym dniu W magazynach
akredytowanych w LME osiagnely 205 tys.
ton - najwyzszy poziom od 13 miesiecy.

Najwicksze zapasy notowane sa obecnie w
magazynach w Nowym Orleanie.

Codelco zagrozone kolejnymi strajkami

Strajkujacy dostawcy i podwykonawcy
Swiadczacy ustugi dla chilijskiej firmy
wydobywczej Codelco zagrozili, ze jesli nie
dojdzie do rozméw z przedstawicielami
zarzadu 1 ich postulaty nie =zostang

wystuchane to =zacheca pracownikow z
pozostatlych  kopaln do zorganizowania
ogblnokrajowych demonstracji. Strajki
zorganizowano w kopalniach Chuquicamata,
Gaby, Andina, Salvador oraz El Teniente.
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Gléwnym problemem podnoszonym przez
pracownikow jest kwestia wynagrodzenia.
Cristian Cuevas, przewodniczacy organizacji
zrzeszajacej pracownikéw kopalni miedzi
(Confederation of Copper Workers - CTC)
wskazal, ze niektérzy z nich otrzymuja
miesieczne wynagrodzenie w wysokosci 300
tys. CLP (ok. 2 tys. PLN) nie adekwatne do

wysokosciach (zloza kopalni odkrywkowe;j
Andina znajduja sie na wysokosci 3 - 4,2 tys.
m n.p.m.). Przedstawiciele Codelco
poinformowali, ze sposrod kopalni objetych
strajkami  tylko kopalnie Andina oraz
Salvador zanotowaly spowolnienie produkcji.
Obie kopalnie wyprodukowaly w ubieglym
roku okoto 300 tys. ton miedzi.

wytezonej pracy fizycznej na  duzych

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w
ubiegtych dwoch tygodniach:

General Cable — amerykanski miedzynarodowy producent kabli, ktérego roczna produkcja
siega 317 tys. ton przewiduje, ze zapotrzebowanie na kable aluminiowe w Chinach moze
wzrasta¢ w szybszym tempie niz zapotrzebowanie na kable wykonane z miedzi. Analizy
pokrywaja sie z polityka firmy, ktéra zdecydowala sie zwiekszy¢ swoje mozliwosci
produkcyjne w segmencie aluminium - w grudniu zeszlego roku General Cable przejat
Alcan Cable China, firme produkujaca kable ze stopéw aluminium. Prezes firmy, Gregory
Kenny, powolujac sie na badania analitykéw uzasadnia prognozy atrakcyjna cena i
mniejszg waga, na ktore coraz czeSciej zwracaja uwage jego kontrahenci. Wskaznik
stosunku ceny miedzi do aluminium osiagnal rekordowy poziom 4,16 w pazdzierniku
2012, zwiekszajac tym samym zainteresowanie kupujacych tanszym odpowiednikiem.
General Cable szacuje, ze Chiny odpowiadaja obecnie za okoto 30% Swiatowego popytu na
roznego rodzaju kable, przy czym koto 80% kabli wykonuje sie z miedzi. Gléwne zrodio
zapotrzebowania na tego rodzaju produkt pochodzi z dynamicznie rozwijajacego sie
chinskiego sektora energetycznego, ktéry stawia wysokie wymagania co do wlasciwosci
posiadanych przez kable uzywane do budowy instalacji (miedZ ma o ok. 60% wyzsza
temperature topnienia niz aluminium).

Brazylijski producent miedzi Vale, jedna z najwiekszych firm wydobywczych na swiecie, w
pierwszym kwartale 2013r. zwiekszyla produkcje o ok. 23% w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieglego. Wzrost wynika gléwnie ze zwiekszonego wydobycia zanotowanego w
kopalniach Sossego oraz Sudbury. Brazylijska kopalnia Sossego to najwiekszy projekt
wydobycia miedzi Vale — odpowiada za okoto 30% produkcji firmy, Sudbury (zlokalizowana
w Kanadzie) ma nieco mniejszy, bo 28% udzial. Firma zapowiedziala, ze szacuje dalsze
wzrosty, gdy projekty Salobo w Brazylii, Luambe w Zambii oraz Teres Vales w Chile
osiggna pelna zdolnos¢ produkcyjna. W sumie w okresie od stycznia do marca Vale
wydobyla okolo 90 tys. ton miedzi w porownaniu z 72 tys. ton w roku ubieglym.

Kazakhmys, najwiekszy producent miedzi operujacy w Kazachstanie zgodnie z
opublikowanym oswiadczeniem poinformowal, ze nie widzi utrudnien na drodze do
osiggniecia zdolnosci produkcyjnych na poziomie 285 - 295 tys. ton. W pierwszym
kwartale biezacego roku firma wyprodukowata 72 tys. ton miedzi co stanowi ok. 10%
wzrost w stosunku do poczatku roku ubieglego ale znaczacy spadek w poréwnaniu z
czwartym kwartalem (79 tys. ton). Efekt wzrostu produkcji w stosunku do pierwszego
kwartalu 2012r. wynikatl z zaliczenia duzej czesci produkcji w toku do produkcji gotowe;j.
Spadek w stosunku do czwartego kwartatu, zdaniem producenta, wynikal z trudnych
warunkéw pogodowych i napraw jakie nalezalo przeprowadzi¢ w nalezacej do firmy hucie.
Produkcja uboczna koncentratu cynku w pierwszym kwartale osiagneta 32 tys. ton — o
18% mniej niz pod koniec 2012r. Producent taki stan uzasadnia gorsza jakoScia aktualnie
przerabianego zloza oraz wplywem trwajacej modernizacji w zakladach wzbogacania rud.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.04.2013-03.05.2013)

o/ naslidne AvEodioNn  cupy 3mess uEdnione
Cu 7122,00 2,11% 7 151,00 2,01%
Sn 19 975,00 -4,88% 19 975,00 -4,88%

Pb 1 970,00 -1,92% 1 980,50 -2,10%
Zn 1 821,50 -1,94% 1 855,50 -2,06%
Al 1 828,00 -2,32% 1 861,50 -2,05%
Ni 14 910,00 -2,10% 14 970,00 -2,22%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 03.05.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.04.2013-03.05.2013)

wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesiecznej!
MAX2 MINs MAX MIN

Cu 7 306,50 6 762,25 8 346,00 6 762,25

wahania roczne ceny 3-miesiecznej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.04.2013-03.05.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 719,65 8 242,50 6 811,00

Sn 23 384,24 25 200,00 19 775,00

Pb 2 223,65 2 448,00 1 970,00

Zn 1 981,31 2 187,50 1 803,50

Al 1 960,14 2 123,00 1 788,50

Ni 16 819,13 18 600,00 14 770,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(22.04.2013-03.05.2013)

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

Cu 608 700 -5 650 320 500 288 200
Sn 13 830 -715 12 800 1 030

Pb 252 200 -7 650 317 700 -65 500
Zn 1 056 400 -54 250 1220 725 -164 325
Al 5167 775 -18 300 5210 350 -42 575

Ni 178 338 6 042 141 690 36 648
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyiskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym we
wtorek 23 kwietnia (1408,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w piatek 3
maja (1476,50 USD/uncje).

Ceny srebra w mnotowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 22,62 - 24,87
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 26
kwietnia, a minimalna we wtorek 23 kwietnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 30 kwietnia (24,42
USD/uncje), a najnizsza w Srode 24 kwietnia (22,91 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 22 kwietnia do 3 maja zloto kontynuowalo korekcyjne wzrosty po wczesniejszej
wyprzedazy. W kwietniu ceny znaczaco spadly, osiagajac poziomy ostatnio obserwowane w
styczniu 2011r. Taki stan uruchomil bardzo silny popyt fizyczny nie tylko w Chinach i Indiach,
najwiekszych swiatowych importerach zlota, ale takze w Australii i Stanach Zjednoczonych.
Duzym zainteresowaniem cieszyly sie sztabki inwestycyjne, monety oraz zlota bizuteria. Pomimo
znaczacego zainteresowania inwestorow detalicznych fundusze gieldowe typu ETF (exchange
traded funds) utrzymywaly rozpoczetg w styczniu redukcje swoich aktywéw w zlocie i w
ubieglych dwéch tygodniach zmniejszyly swoje posiadanie o ok. 3% (63,5 tony) do poziomu 2 254
ton. Rynkowa wycena zlota zanotowala maksimum w piatek 3 maja dyskontujac negatywne
oczekiwania inwestoréw co do kondycji amerykanskiej gospodarki mierzonej iloscia nowych
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym (non-farm payrolls - NFP). Po publikacji danych, ktére
okazaly sie duzo lepsze niz konsensus rynkowy oraz pozytywnej rewizji stabych danych z marca
kurs ztota powrocit do spadkow. W najblizszym czasie na ceny zlota wplywac beda:

e dalsze dane plynace z amerykanskiej gospodarki, ktore moga zintensyfikowaé¢ badz
spowolni¢ obserwowany ostatnio proces konwersji portfeli inwestycyjnych w kierunku
aktywow bardziej ryzykownych (akcje, obligacje krajow rozwijajacych sie) kosztem zlota,

e dzialania rzadu Indii majace za cel ograniczenie importu ztotego kruszcu, ktory znaczaco
zwieksza deficyt handlowy tego kraju (w 2012r zanotowano poziom -5,1% PKB),

e decyzje bankéw centralnych (Rezerwy Federalnej USA, Europejskiego banku Centralnego i
Banku Japonii) co do kontynuacji luznej polityki monetarnej w celu dalszej stymulacji ich
gospodarek.

SREBRO

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
65 000 1 kontakt = 5,000 troy

45 000

25000

5000

15 000 I I

35000
Q 6\ '\6\ Q’\ 6\ Q‘?)Q‘Z)Q‘?)Q‘b chgg R R R A A A AO A AN AN AN AN '\;\'\ NL AL AL AL AL AD AD
ES) 6\0‘ 6‘9\ R Qrz{l/ Q’\O W ((\'b\ W Q\Q W \@S\ 1% @d/ W@ \gxé\ AN e;e\ ((\ra‘ ((\'o\ &@ sz;l/ § ((\'a‘ 6\")\ W sz;l« g‘\) \&*\s\

[ Pozycjadtuga =3 Pozycja krétka Pozycja netto

Rynek srebra w przeciagu ostatnich dwéch tygodni, podobnie jak rynek ztota, notowat korekcyjne
wzrosty po spadkach z polowy ubieglego miesiaca, jednak sita odbicia kursu okazata sie duzo
mniejsza. Popyt fizyczny na sztabki, monety i medaliony inwestycyjne nie byt tak silny jak w
przypadku zlotego kruszcu. Kurs wykazywal tez duza odpornosé na publikacje danych
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makroekonomicznych czy komentarze szefow bankéw centralnych mogace wskazywaé, ze
rozwazaja oni dalsze lagodzenie polityki monetarnej. Jak widaé na ponizszym wykresie
inwestorzy gieldowi zwiekszyli w ostatnim czasie liczbe niekomercyjnych pozycji krétkich, oraz
zmniejszyli liczbe dtugich pozycji. Takie dzialania wplynely na uksztaltowanie sie diugiej pozycji
netto na nizszych poziomach, zblizonych do tych przy ktoérych wystapilo zalamanie z polowy
kwietnia. Fundusze ETF, inwestujace w srebro poprzez fizyczne zakupy poczatkowo nieznacznie
zredukowaly stan swojego posiadania, lecz pod koniec miesiaca powrécily do zakupow by
poczatek maja rozpoczac z zasobami srebra na poziomie praktycznie nie zmienionym.

NOTOWANIA Z OKRESU 22.04.2013-03.05.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(22.04.2013-03.05.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;tl}ifg(r)lin[;zlwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 24,25 2,49% -22,28%
Au AM FIX 1 476,50 4,42% -11,19%

PM FIX 1 469,25 4,54% -11,02%
Pt AM FIX 1 508,00 4,79% -4,19%

PM FIX 1 501,00 5,33% -4,39%
Pd AM FIX 701,00 3,24% 2,79%

PM FIX 694,00 2,51% 2,21%

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 03.05.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(22.04.2013-03.05.2013)

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

Ag AM FIX 28,6988 32,2300 22,9100
AM FIX 1590,95 1692,50 1378,00

Au PM FIX 1590,12 1693,75 1380,00
AM FIX 1593,73 1730,00 1416,00

pt PM FIX 1593,77 1736,00 1417,00
AM FIX 728,15 774,00 670,00

Pd PM FIX 728,74 774,00 670,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(22.04.2013-03.05.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 24,87 22,62 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.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 6 maja 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

CHINY

Nizszy od prognoz poziom wskaznika PMI w Chinach oraz ostatnie poziomy produkcji

przemystowej i konsumpcji energii

elektrycznej moga Swiadczyé o postepujacym

spowolnieniu tempa wzrostu gospodarki Pafistwa Srodka.

Spadek tempa wzrostu konsumpcji energii elektrycznej

Wzrost konsumpcji energii elektrycznej w
Chinach w marcu wyniést 1,94% rok do roku.
Byl to najnizszy wzrost od ponad trzech lat. Co
wiecej, w lutym odnotowano spadek o 12,5%.
Pokazuje to slabnace zapotrzebowanie na
energie w Panstwie Srodka. Przerwy w
dostawie energii w 2011 roku spowodowaly
zwiekszenie inwestycji w moce wytworcze,
ktore aktualnie nie sg w pelni wykorzystywane.
Nizszy niz oczekiwano poziom produkcji
przemystowej zmniejszyl zapotrzebowanie na
prad i stawia pod znakiem zapytania dalsze
ogromne inwestycje w  elektrownie. W
szczegblnosci, gdy wiladze coraz bardziej
zwracaja uwage na problemy ekologiczne w

kraju i zmniejsza sie tempo
energochlonny przemyst ciezki.

inwestycji w

Wzrost konsumpcji energii elektrycznej w Chinach [rok/rok, %]
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Zagadkowe dane na temat eksportu z Paristwa Srodka

Czes¢ analitykow 1 obserwatoréw rynku
chinskiego stawia pod znakiem zapytania
ostatnie dane o poziomie eksportu Chin.
Wzrost w styczniu (+22% r/r) oraz w lutym
(+25% r/r) byt srednio o 7,5% wyzszy od
prognoz ekonomistéw, co zaczelo zastanawiac
analitykow ze wzgledu na ostatnie problemy
Swiatowej gospodarki. Jedna z popularnych
teorii mowi o wykorzystaniu eksportu do
nieoficjalnego naptywu kapitatu do kraju, by¢
moze w celu inwestycji w aktywa (np.
nieruchomosci) i wykorzystania trendu
umacniajacego sie juana. Moze sie to odbywac
poprzez zawyzanie wartosci faktur
eksportowanych  towaréw lub  poprzez
sztuczna rotacje w magazynach

wolnoctowych. Korzysta na tym zaréwno
eksporter, ktéry otrzymuje wieksze subsydia i
zwroty podatku, jak rowniez wtadza lokalna,
ktora moze publikowaé wzrost poziomu
eksportu. Gléwna destynacja fikcyjnego
eksportu moze by¢ Hong Kong. W Ilutym
wladze w Pekinie poinformowaly o wzroscie
eksportu o 36% do Hong Kongu, z kolei
wladze w Hong Kongu opublikowaly dane o
18% spadku importu z Chin. Zastanawiajace
jest réwniez tempo wzrostu eksportu do Hong
Kongu, ktére w marcu wzrosto o 93% r/r do
poziomu blisko 50 mld USD, w poréwnaniu ze
Sredniorocznym poziomem 21%
odnotowanych w 2012 roku.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Wskaznik PMI dla Chin, publikowany przez HSBC, wyniost w kwietniu 50,4 pkt i byt
nieznacznie nizszy od prognoz na poziomie 50,5 pkt.
- Zyski chinskich spétek przemyslowych w marcu wzrosty o 5,3% rok do roku. Jest to spadek w
poréwnaniu do okresu styczen-luty, kiedy wzrost wzgledem analogicznego okresu poprzedniego

roku wyniost 17,2%.

- Sprzedaz detaliczna prowadzona droga internetowa w Chinach wzrosta w 2012 roku o 67%

rok/rok. W 2011 wzrost wyniost 45%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Minione dwa tygodnie na rynku eurodolara zostaly zdominowane przez decyzje EBC

o obnizeniu stép procentowych

wraz

z zadowalajacymi danymi plynacymi

z amerykanskiego rynku pracy. Zmiana stop procentowych zostala juz wczesSniej
zdyskontowana na rynku i w rozliczeniu dwutygodniowym piatkowy fixing EBC pokazal
poziom 1,3114 za jedno euro, nieznacznie ponizej pulapu sprzed dwoch tygodni.

Kolejne ciecie EBC

Oczekiwania ekonomistow wskazywaly na ten
ruch juz od dawna. W czwartek Europejski
Bank Centralny obnizyl gléwna stope
procentowa do rekordowego poziomu 0,50%.
Dalsze luzowanie polityki monetarnej bylo
sygnalizowane, tak wiec wiekszos¢é
uczestnikow rynkow finansowych skupito sie
na komentarzach po posiedzeniu Rady
Gubernatoréw. Prezes Mario Draghi na
konferencji prasowej potwierdzit akomodacyjna
polityke monetarna i gotowos¢ do dalszych,
niestandardowych dziatan, jesli takie beda
konieczne do  sprowadzenia  gospodarki
europejskiej na wilasciwa trajektorie. Draghi
zaznaczyl jednak, ze dziatania EBC nie moga
i§¢ w odosobnieniu od decyzji politycznych
poszczegélnych krajéow strefy euro. Fakt
niskich stoép procentowych wciaz nie przeklada
sie na ozywienie gospodarcze w Europie, gdyz
kanat kredytowy na peryferiach w dalszym
ciagu wydaje sie nie dziala¢ poprawnie. Nalezy
wspomnie¢, ze jak dotychczas EBC byt
glownym kredytodawca dla bankoéw krajow
peryferyjnych strefy euro. Wazna deklaracja
byla réwniez wypowiedz prezesa odnosnie
gotowoSci obnizenia stopy depozytowej ponizej
0%, jezeli bedzie taka potrzeba. Poki co EBC

spodziewa sie poprawy w drugiej potowie roku.
Odbicie moze byé jednak stabsze niz
poczatkowo zakladano, co wynika z prognoz
Komisji Europejskiej. Prognozy jasno sugeruja,
ze klopoty w strefie euro w 2013 dalszym ciagu
stana na pierwszym planie, a gospodarka
eurolandu ma sie skurczy¢ o 0,4%.

In plus natomiast zaskoczyly dane ze Stanéw
Zjednoczonych, gdzie do zatrudnionych poza
rolnictwem (NFP) doszlo kolejne 165 tys.
etatow. Raport byl tym bardziej pozytywny, ze
w gore zrewidowano dane za poprzedni miesiac
(138 tys., czyli o 50 tys. wiecej niz poczatkowo
oszacowano). Trzeba jednak zauwazy¢, ze dane
NFP, pomimo, ze bardzo dobrze odebrane, maja
tendencje do dos§¢ duzych rewizji (co mozna
zauwazyC rozpatrujac dane wlasnie 2z
poprzedniego miesiaca). Patrzac na dane ADP o
zatrudnieniu optymizm nieco spada, gdyz wg
tej metodologii zatrudnionych zostalo 119 tys.
ludzi (wobec oczekiwanych 150 tys.). Pomijajac
jednak kwestie metodologii, zauwazalny jest
ewidentny przyrost etatéw, co samo w sobie
jest pozytywnym zjawiskiem, a jego ostateczna
kwantyfikacja jest spadek stopy bezrobocia do
7,5%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w marcu spadta do 4,92 mln w ujeciu rocznym.
- Zamowienia na dobra trwate w marcu spadty o 5,7% m/m, w lutym wzrosty o 4,3% m/m.
- Indeks Uniwersytetu Michigan, obrazujacy nastroje amerykanskich konsumentéw, spadl w
kwietniu do 76,4 punktu z 78,6 punktu miesiac wczesnie;j.
- W pierwszym kwartale 2013 roku tempo wzrostu PKB wyniosto 2,5% (dynamika kwartalna,

zannualizowana).

- Wydatki amerykanskich konsumentéw w marcu wzrosty o 0,2% miesiac do miesigca, podczas

gdy w lutym wzrosly o 0,7% m/m.

- Fed utrzymal poziom stop procentowych w przedziale 0-0,25% oraz nie zmienit zakresu

programu skupu aktywow.

- Indeks sporzadzany przez instytut Conference Board, obrazujacy nastroje amerykanskich
konsumentow, wzrost w kwietniu do 68,1 punktu z 61,9 punktu po korekcie w marcu. Jest to

poziom najwyzszy od wrzesnia ubiegtego roku.

- Stopa bezrobocia w kwietniu 2013 roku wyniosta 7,5%, wobec 7,6% w marcu. Liczba nowych

miejsc pracy wynioslta w kwietniu 165 tys.

- Zamoéwienia w przemysle amerykanskim w marcu 2013 r. spadty o 4,0% m/m.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:
- Indeks PMI w przemysle wyniost w kwietniu 2013 roku 46,5 pkt. wobec 46,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).
- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcéw niemieckich, spadl w kwietniu 2013 r.
do 104,4 pkt. ze 106,7 pkt. w poprzednim miesigcu.
- Stopa bezrobocia wyniosta w marcu 12,1% wobec 12,0% w lutym po korekcie.
- W czwartek ECB poinformowal, ze obnizyl glowna stope procentowg 25pb do poziomu 0,50%.

11
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Dyskontowanie potencjalnych obnizek stop procentowych w ostatnim czasie mialo
rowniez swoje odzwierciedlenie na rynku walutowym, w notowaniach zlotego do dolara
oraz euro. W tandemie ze stabymi danymi makro, na oficjalnych notowaniach NBP zloty
stracil 0,26% w stosunku do dolara oraz 0,89% w stosunku do euro. W piatek na fixingu za
jedno euro placono 4,15, natomiast jeden dolar kosztowat 3,15.

Polityka monetarna dalej w centrum uwagi

Slabe dane makroekonomiczne wraz z obnizka Wiekszos¢  ekonomistéw  jest podzielona,
stop procentowych w strefie euro stawiaja  jednakze konsensus rynkowy wskazuje na
Rade Polityki Pienieznej przed kolejnym  brak zmian w  parametrach polityki
dylematem. Z jednej strony zapowiedz wejScia  monetarnej, a jedynie zlagodzenie tonu na

w tryb wait and see w kwietniowym opisie po
dyskusji oddalilo wizje kolejnej obnizki,
jednakze dane naplywajace z gospodarki wraz
z silnym trendem dezinflacyjnym $Swiadcza o
braku jakiejkolwiek poprawy w kwestiach
gospodarczych. Prawdopodobienstwo wyliczone
z instrumentéw kroétkiej stopy procentowej
wskazuje na 90% szans na kolejne cigcie stop
procentowych o 25pb. Dodatkowo, za obnizka
przemawia utrzymujacy sie trend dezinflacyjne
z jakim mamy do czynienia od 4 kwartalu
2012 roku, co pozytywnie wplywa na realne
stopy procentowe jak i wysokie zaufanie i
zainteresowanie inwestorow zagranicznych.

gotebi, co otworzy drzwi do obnizek w czerwcu i
lipcu. Obnizka stép procentowych w tych
miesiacach zdaniem konsensusu rynkowego
zakonczy cykl lagodzenia polityki monetarne;.
Jesli chodzi o dane makro, w minionych dwéch
tygodniach mieliSmy do czynienia z szeregiem
rewizji w GUS, ktéore pokazaly stabszy niz
pierwotnie wzrost polskiego PKB w 2012 roku
(1,9% zamiast 2,0% r/r). Do obnizenia
dynamiki doszlo przede wszystkim przez dosc
duza rewizje PKB za 4 kwartal, w ktorym
obnizono tempo aktywnosci gospodarczej z
1,1% do 0,7% r/r.

. Realna stopa procentowa (%) = Stopa procentowa (%) Inflacja CPI (% r/r) L
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- PKB wzréost w 2012 roku o 1,9% po wzroscie o 4,5% w 2011 roku po korekcie. Wczesniej GUS
szacowal, ze w 2012 r. wzrost PKB wynio6st 2,0% W IV kw. 2012 roku PKB wzrést o 0,7% po
korekcie wobec 1,1% szacowane wczesnie;j.

- Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2012 roku wyniést 62.698 mln zi,
czyli 3,9% PKB. Dtug sektora finansé6w publicznych wyniést 886.779 min zt czyli 55,6% PKB.

- Udzial inwestoréw zagranicznych (nierezydentéow) w dlugu Skarbu Panstwa na koniec lutego
2013 roku wyniost 54,4% wobec 54,8% na koniec stycznia 2013 r. i wobec 54,5% na koniec
2012 roku.

- Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 0,1% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012
roku, a miesiac do miesigca wzrosta o 16,8%

- Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 14,3% wobec 14,4% w lutym.

- Na posiedzeniu RPP 6 marca za obnizka stép NBP o 50pb glosowali: prezes NBP Marek Belka,
Andrzej Bratkowski, Elzbieta Chojna-Duch, Jerzy Hausner oraz Anna Zielinska-Glebocka. Glos
prezesa mial charakter rozstrzygajacy o obnizce.

- Na aukcji 9 maja MF zaoferuje obligacje PS0718 oraz ewentualnie OKO116, w przypadku
zmiany sytuacji rynkowej, o wartosci z przedziatu 3,0-7,0 miliarda ztotych.

- Po kwietniu MF ma sfinansowane 72% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i rezerwe Srodkéow
zlotowych i walutowych w wysokosci okoto 25 miliardéw ztotych.

- W kwietniu indeks PMI dla Polski spadt do 46,9 pkt. z 48 pkt. w marcu, kolejny miesiac z
rzedu pozostajac ponizej bariery oddzielajacej wzrost od spowolnienia w przemysle

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 22.04.2013-03.05.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1492 0,26% 3,2126 3,1341 3,2850 3,0383
EUR/PLN 4,1485 0,89% 4,1786 4,0964 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,3114 -0,01% 1,3243 1,2955 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 22.04.2013-03.05.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1550 3,2773 3,0563
EUR/PLN 4,1508 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3160 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:
22 kwietnia - 3 maja 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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