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Wydarzenia na rynkach finansowych w minionych dwoéch tygodniach pozostawaly pod
wplywem wypowiedzi przedstawicieli amerykarnskiego banku centralnego FED. Zar6wno Ben

Bernanke,

przemawiajacy przed amerykafiskim senatem, jak i czlonkowie Komitetu

Otwartego Rynku w Minutes z ostatniego spotkania dali do zrozumienia, ze potencjalna
poprawa na rynku pracy bedzie skutkowala stopniowym wycofywaniem prowadzenia
polityki lagodzenia iloSciowego. Obawy o mozliwo$¢ ograniczenia QE3 jeszcze w tym roku
oraz slabe dane z Chin spowodowaly do§¢ znaczace umocnienie amerykanskiej waluty. Kurs

EURUSD spad? do1,284.

Rynek czeka na zatrudnienie w USA i dalsze kroki FED

Dane o stanie rynku pracy w USA maja
obecnie najwieksze znaczenie dla rozwoju
sytuacji na $wiatowych rynkach. Docelowym
poziomem bezrobocia, do ktérego FED
nieoficjalnie zmierza przy realizacji swojej
polityki jest 6,5%, podczas gdy obecnie stopa
bezrobocia wynosi 7,5%. Kilku cztonkéw FOMC
oswiadczyto, ze w przypadku kontynuacji
trendu poprawy sytuacji ograniczenie QE moze
by¢ juz rozwazane w czerwcu.

W ubieglych dwoéch tygodniach notowania
surowcow zachowywaly sie bardzo stabilnie.
Cena miedzi poruszala si¢ w obszarze od 7 200
do 7 500 USD/t, przy spadajacych zapasach
metalu na Swiatowych gieldach. Pomimo
nienajlepszych danych plynacych ze swiatowej
gospodarki, cene czerwonego metalu wspieraja
przedtuzajace sie i wieksze niz wczesniej
oczekiwano problemy po stronie podazy:
zawalenie sie Sciany w kopalni Bingham
Canyon, wypadek w kopalni Grasberg, w
ktorym zginelo 28 gornikéw oraz marcowo-

kwietniowy strajk w  chilijskim  porcie
Valparaiso, ktorego skutki obserwujmy
obecnie.

Od poczatku obecnego roku waluty krajow
uznawanych za surowcowe stracily na
wartoSci wobec dolara od kilku do
kilkunastu procent. Przyczynily sie do tego
spadajace ceny surowcow na Swiatowych
gieldach, a w przypadku Republiki Poludniowej
Afryki dodatkowo przedtuzajace sie strajki i
protesty w miejscowych kopalniach, ktore
odstraszajg zagraniczne firmy od inwestycji w
tym kraju.

Ceny zlota i srebra oscylowaly w drugiej
polowie maja w okolicach odpowiednio 1 400
i 22,5 USD/troz. Inwestujacy w metale
szlachetne bacznie przygladaja sie, czy za
wypowiedziami FED nie beda sie pojawiac
realne dzialania, co mogloby mie¢ kolosalny
wplyw na notowania zlota i srebra.

W Chinach, oprocz stabszych od oczekiwan
danych (szczegélnie wskazniki PMI), oczy
analitykéw skierowane sa na trwajaca obecnie
dyskusje na temat dalszej strategii urbanizacji
kraju. Przeprowadzka do miast 400 mln
obywateli w przeciggu kolejnych 10 lat oparta
jest na planowanym, poteznym pakiecie
inwestycyjnym. Coraz czesciej pojawiajg sie
jednak glosy, ze glownym filarem powinny byc¢
reformy administracyjne i podatkowe w tym
kraju.

Pozytywnie w drugiej polowie maja wygladaty
wstepne wskazniki PMI w Europie oraz
niemieckie Ifo, co daje nieSmiale nadzieje na
poprawe kondycji gospodarczej na Starym
Kontynencie w drugiej polowie roku.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Reuters
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W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 198 - 7 533,8 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w Srode 22 maja, a minimalna w czwartek 30 maja. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 22 maja i wyniosla ona 7 480 USD/t, a najnizsza 29 maja
- 7 201,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw wzrosla o 9 025 ton do

poziomu 231 800 ton.

Mozliwe ograniczenie wykorzystania miedzi jako zabezpieczenia przy transakcjach
arbitrazowych w Chinach

Przez ostatnie kilka lat mozna Dbylo
zaobserwowac¢ w Chinach rosnaca popularnosé
finansowych transakcji arbitrazowych,

wykorzystujacych trend umacniajacego sie
juana, a takze roznice stop procentowych w
Panstwie Srodka oraz pozostalych krajach.
Zabezpieczeniem takiej transakcji najczesciej
sa surowce o wysokim wskazniku wartosci
wzgledem gestosci, co ulatwia skladowanie w
magazynach. Jednym 2z gléwnych metali
zabezpieczajacych jest miedz, ktora nastepnie
jest skladowana w chinskich magazynach
wolnoctowych  (tzw. bonded warehouse).
Certyfikat depozytowy potwierdzajacy obecnos¢
miedzi w magazynie, wykorzystywany jest

pdzniej wielokrotnie do arbitrazu i wymiany
dolara amerykanskiego na juana.

Nowe regulacje dotyczace kontroli przeptywu
kapitatu, ktore wladze w Chinach planuja
wprowadzi¢ na poczatku czerwca biezacego
roku, moga w znacznym stopniu utrudnic¢ ten
proceder. Czes¢ analitykow twierdzi, ze
spowoduje to ,uplynnienie” znacznej czeSci
zapasow czerwonego metalu skladowanego w
chinskich magazynach wolnoctowych
(aktualnie zapasy utrzymuja sie na poziomie
ok. 500 tys. ton), ktére moga trafi¢ na gietde
LME lub bezposrednio na rynek, co z kolei
moze mie¢ negatywny wplyw na cene.

Spadek zapasow we wszystkich lokalizacjach

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 21 500 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 608 450 ton. Zapasy spadly
we  wszystkich  lokalizacjach: w  USA
(-3 550 ton), w Europie (-1 700 ton) oraz w
magazynach azjatyckich (-16 250 ton). W tym
okresie liczba zrealizowanych warrantéw
wzrosta o0 9 025 ton do poziomu 231 800 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegdlnych regionach swiata
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Spadek zapasow we wszystkich gieltdach

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 11 013 ton
i wyniést 179 317 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
o 3 569 ton i wyniést 72 428 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
o 36 082 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gietdach tacznie wynidst

860 195 ton.
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Do tzw. “gier magazynowych” trwajacych w magazynach LME (London Metal Exchange)
przylaczaja sie takze magazyny CME (Chicago Mercantile Exchange)

Zapasy miedzi w jedynym magazynie CME
zlokalizowanym w Nowym Orleanie wzrosty
znaczaco W przeciagu ostatnich dwoch
miesiecy dajac powody do podejrzen, ze
wlasciciele magazynéw gield nalezacych do
CME w poszukiwaniu dodatkowych zyskow
zaczynaja nasladowaé¢ dzialania swoich
londynskich odpowiednikow. Sytuacja
dotyczy zapaséw magazynowych oficjalnie
zarejestrowanych do obstugi rozliczenia
kontraktéw notowanych na gieldzie metali
COMEX w Nowym Jorku, ktérej wtascicielem
jest Grupa CME. Operatorem omawianego
magazynu jest firma Henry Bath znajdujaca
sie w posiadaniu finansowego giganta JP
Morgan Chase & Co. Jak informuje agencja
Reuters w ostatnim czasie mozna bylo
zaobserwowac wielotonazowe operacje
przesuwania wolumenéw zapasow miedzi
pomiedzy magazynami nalezacymi do LME a
magazynem CME. Z danych wynika, ze
operacje doprowadzily do stanu, w ktérym w
nowo orleanskim depozycie znajduje sie juz
20 tys. ton miedzi co odpowiada okotlo jednej
czwartej wszystkich zapaséw  oficjalnie

zarejestrowanych w CME. Zapasy CME w
Nowym Orleanie stanowia co prawda jednag
dziesiata zapaséw LME, ale ostatnie dziatania
obrazuja rynkowsa tendencje i ugruntowuja
przekonanie inwestorow czemu stuza takie
operacje. Zdaniem przedstawicieli rynku
(gtownie  strony konsumenckiej) firmy
obstugujace  magazyny metali poprzez
lokalizowanie nadmiernych zapaséw w
wybranych lokacjach a niedostatecznych w
innych sprawiaja, ze realna dostepnosé
metalu jest duzo mniejsza nawet w czasach,
w ktérych na rynku panuje nadpodaz.
Mozliwos¢ odebrania metalu z magazynow
jest dodatkowo = ograniczana = limitami
tonazowymi. W efekcie operatorzy
magazynowi dluzej pobieraja optaty =za
przechowywanie zalegajacego materialu, a
posrednicy handlowi uzyskuja wyzsze premie
za natychmiastowe dostawy. Co ciekawe, w
przypadku Jgler magazynowych”,
wlascicielem magazynoéw oraz posrednikiem
jest czesto ta sama firma - duzy bank
inwestycyjny.

Rio Tinto zmniejsza zatrudnienie po obsunieciu sie ziemi w Bingham Canyon

Jak podaje Dow Jones - Rio Tinto PLC
zmniejszylo stan zatrudnienia swoich kopaln
w Utah o okoto 100 oséb i poinformowalo, ze
rozwaza kontynuacje redukcji miejsc pracy.
Dziatania operatora maja na celu
zmniejszenie  kosztéw  operacyjnych  po
obsunieciu sie ziemi w kopalni Bingham
Canyon w kwietniu. Przedstawiciele firmy
poinformowali, ze nie znaja jeszcze docelowej
liczebnosci zalogi ani iloSci i rodzaju
stanowisk objetych dalszymi redukcjami.
Poza zwolnieniami firma zaoferowalta czesci
swoich pracownikow propozycje
wykorzystania urlopow wypoczynkowych,
nieodplatnej nieobecnosci badz przejScia na
emeryture. Osobom, ktore zdecyduja sie na
ostatnia opcje, jako zachete zaoferowano
dodatkowsa wyplate ok. 20 tys. USD. Zgodnie
z ostatnimi szacunkami ekspertéow w wyniku
obsuniecia sie ziemi produkcja kopalni

Bingham w tym roku zmniejszy sie o potowe.
Katastrofa, w wyniku ktérej obsunelo sie
ponad 165 mln ton ziemi, doprowadzila do
znacznych uszkodzen sprzetu i
infrastruktury kopalni. Zniszczeniu ulegto
miedzy innymi 14 tzw. ,haul trucks”
ogromnych wywrotek przeznaczonych do
transportu duzych iloSci materiatow w
trudnych warunkach terenowych. W 2012r.
oddziat Kennecot (ktérego czeScia jest
kopalnia Bingham) wyprodukowalt 163 tys.
ton miedzi elektrolitycznej, 279 tys. uncji
zlota oraz ponad 9 tys. ton molibdenu. W
przypadku miedzi produkcja Kennecot
stanowi okolo 17% calej podazy metalu z
USA. Tylko w zeszlym roku kopalnia
Bingham kosztowala Rio Tinto okoto 660 mIn
USD, ktorych wydatkowanie bylo konieczne
aby poprzez rozbudowe przedtuzy¢ okres
zycia kopalni do 2029r.

Zamkniecia hut miedzi w Indiach wplywaja na sytuacje finansowq wytworcow kabli

Indyjscy producenci kabli informuja, ze na
lokalnym rynku metalu wystepuje deficyt
czerwonego metalu, ktéry moze prowadzi¢ do

op6znien w realizacji zamoéwien ich klientéw.
Glowna przyczyna niedoboru na rynku bylo
zamkniecie w tym kraju dwoch najwiekszych
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hut miedzi, co doprowadzilo do naglego
wzrostu cen i zwiekszenia importu. W marcu
zamknieto hute, ktorej wlascicielem jest
firma Sterlite Industries. Przyczyna byly
dzialania wladz podjete ze wzgledu na duze
zanieczyszczenie Srodowiska generowane
przez zaklad prowadzace nawet do trudnosci
w oddychaniu lokalnych mieszkancéw. To
sprawilo, ze najwieksi krajowi uzytkownicy
miedzi elektrolitycznej zmuszeni byli w
catosci polega¢ na produkcji rywala Sterlite —
firmie Hindalco Industries. W ostatnim czasie
nalezaca do Hindalco huta Birla zostala
rutynowo  wylaczona ze wzgledu na
planowane prace modernizacyjne. Sytuacja
oznacza, ze producenci kabli staja przed
problemem spowolnienia produkcji badz

importu surowca. Same tylko koszty miedzi
stanowia okolo 80% ogétu kosztéw surowca
uzywanego przez wytworcow kabli, kazda
zmiana ceny badz niedobér przeklada sie
zatem bezposrednio na ich wyniki finansowe.
Przedstawiciele Hindalco nie podaja ile moze
potrwac remont huty, a w przypadku Sterlite
wlasciciele ciagle walcza z decyzja wtadz
przed lokalnym sadem. Produkcja obu hut do
tej pory siegala ok. 90% calosci produkcji
Indii szacowanej na 690 tys. ton., ktérej
polowa trafia do sektoréw telekomunikacji
oraz elektrycznego. Od czasu zamkniecia
huty Sterlite, premie za zakup pretow
miedziowych wzrosty z poziomu 165 dolaréw
za tone do 290 dolaréw za tone czyli okolo
4% oficjalnej ceny notowanej na LME.

ponoszenia dodatkowych wysokich kosztéw

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

— W kopalni miedzi i zlota Grasberg nalezacej do firmy Freeport McMoRan trwa obecnie
dochodzenie po tym jak w maju doszto tam do katastrofy, w ktorej zycie stracilo 28 osoéb.
W wyniku tragedii, ktéra miata miejsce w jednym z szybow zarzadzajacy zdecydowali sie na
wstrzymanie produkcji w calej kopalni. Przedstawiciele gérniczych zwiazkow zawodowych
poinformowali z kolei, ze pracownicy powréca do pracy dopiero po dokladnych badaniach
stabilnosci. Na czas przestoju dostawy dla odbiorcéw surowca realizowane sa z zapasow.
Zdaniem ekspertow zwyczajowo w przypadku podobnych duzych operacji gérniczych
zapasy zgromadzone w porcie to odpowiednik 3 - 4 tygodni normalnej produkcji.
Produkcja w Grasberg zostala wstrzymana 15 maja, wiec w przypadku przedluzajacego sie
dochodzenia i braku dostaw sytuacja moze zaczaC wspierajaco oddzialywa¢ na
ksztaltowanie sie cen. Wynika to ze zmniejszonej juz biezacej podazy metalu na rynku,
bedacej skutkiem m.in. strajkow w Chile czy mniejszego przerobu ztoméw w Chinach.

— Jinchuan Group Ltd, trzeci co do wielkosci chiniski producent miedzi zdecydowal sie w
ostatnim czasie na zamkniecie huty, ktérej roczna zdolnos¢ produkcyjna wynosi ok. 200
tys. ton. Na decyzje wplynat deficyt miedzianych zlomoéw na tamtejszym rynku. Zamkniecie
zaktadu Jinchuan nie jest dzialaniem odosobnionym, na podobne posuniecie zdecydowaty
sie wczesniej Yunnan Copper oraz Jiangxi Copper Company odpowiednio czwarty i
pierwszy producent w kraju. Dziatania producentow, zmniejszajace podaz widoczne sa juz
w premiach ptaconych za natychmiastowa dostawe miedzi rafinowanej. Premie znajduja
sie na poziomach od 80 o 160 dolaréw za tone w zaleznosci od prowincji w jakiej ma dojs¢
do dostawy materiatu.

— Chinskie ministerstwo ds. przemyslu i technologii informacyjnej wydalo zakaz
rozpoczynania nowych projektow, ktore zakladaja budowe odlewni stopow miedzi oraz
stopéw aluminium w regionach kraju charakteryzujacych sie walorami widokowymi,
turystycznymi badz obejmujacych obszary przyrodnicze. Nowe standardy — jak informujg
wladze - sa nakierowane na unowoczesnienie sektora odlewniczego, powstrzymanie
nieuzasadnionej ekspansji i niszczenia Srodowiska przez malo zaawansowane i
powtarzalne rozwiazania technologiczne, zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych oraz
poprawe efektywnosci wykorzystania energii. Nowe standardy wprowadzaja podzial kraju
na trzy strefy: w pierwszej projekty odlewnicze beda calkowicie zakazane ze wzgledu na
bliskos¢ uje¢ wody oraz obszaréw przyrodniczych, w drugiej zgodnie z rozporzadzeniem
nowe projekty odlewnicze dla miedzi powinny mie¢ zdolnoS¢ przerobowa minimalnie 1000
— 1200 ton rocznie przy wartoSci uzyskiwanego produktu nie mniejszej niz 11 milionow
USD a w trzeciej, najmniej chronionej, wymagane bedzie wytworzenie przynajmniej 400 —
600 ton produktu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 20.05.2013-31.05.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.05.2013-31.05.2013)

uso/c_cens i OMUSGONON  cuna g mies MEniowa
Cu 7 241,00 -1,21% 7 270,50 -1,08%
Sn 20 825,00 -0,36% 20 900,00 0,22%
Pb 2 193,00 9,49% 2 187,00 8,78%
Zn 1 882,00 3,81% 1 914,00 3,80%
Al 1 875,50 1,90% 1 905,00 2,23%
Ni 14 635,00 -1,48% 14 710,00 -1,31%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 31.05.2013).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.05.2013-31.05.2013)
wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesiecznej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Cu 7 533,75 7 198,00 8 346,00 6 762,25

wahania roczne ceny 3-miesiecznej

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.05.2013-31.05.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 642,64 8 242,50 6 811,00

Sn 22 947,79 25 200,00 19 775,00

Pb 2 191,43 2 448,00 1 949,00

Zn 1 955,32 2 187,50 1 790,00

Al 1 938,41 2 123,00 1 788,50

Ni 16 497,69 18 600,00 14 635,00

1.2.3 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(20.05.2013-31.05.2013)

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

Cu 608 450 -21 500 320 500 287 950
Sn 13 935 -140 12 800 1135

Pb 219 475 -21 400 317 700 -98 225
Zn 1 086 825 -27 050 1 220 725 -133 900
Al 5202 000 -36 500 5210 350 -8 350

Ni 179 796 1 848 141 690 38 106
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu porannym w poniedzialek
20 maja (1353,75 USD/uncje), a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w czwartek 30
maja (1413,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,84 - 23,30
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 22 maja,
a minimalna w poniedzialek 20 maja. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w czwartek 30 maja (22,68
USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 20 maja (21,66 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 20 do 31 maja ceny zlota wahaly sie woko6t Sredniego poziomu okolo 1 390
USD/troz. Taki stan wynikal z pozycjonowania sie inwestoréw przed wiekszym ruchem cenowym.
Na rynek sukcesywnie naptywaly mieszane informacje, ktére niejednoznacznie wplywaty na rynek.
Inwestorzy, ktorzy zajmuja strategiczne, dlugoterminowe pozycje na rynku zlota starali sie
wyczyta¢ z danych plynacych z USA jak dilugo Urzad Rezerwy Federalnej zdecyduje sie
utrzymywacé operacje quantitative easing (QE). Ta majaca na celu pobudzenie gospodarki a w
szczegblnosci poprawe sytuacji na rynku pracy operacja dzialala do tej pory jako wsparcie dla cen
zlota. Duzy wplyw mialy publikacje danych o nastrojach konsumenckich w USA (byly pozytywne
dla gospodarki i negatywnie zadzialaly na cene), podobny wplyw miala publikacja wskaznika PMI
dla obszaru Chicago. Negatywnie natomiast zadzialata publikacja PMI dla catego przemystu USA,
ktora wskazala na pogorszenie sytuacji gospodarki. Do zmiennosci na rynku zlota znacznie
przyczynity sie takze wypowiedzi prezesa Banku Japonii — Hirokiego Kurody, ktory z jednej strony
wprowadzil w pierwszym kwartale tego roku bezprecedensowy program zakupu obligacji
rzadowych majacy na celu obnizenie oprocentowania na rynku a z drugiej strony w jednej z
wypowiedzi wskazywal zagrozenia jakie dla gospodarki moze mie¢ wzrost oprocentowania w
wyniku tego samego programu. Sprzeczne informacje naprzemiennie raz umacnialy raz ostabialy
japoniska walute, co poprzez sile nabywcza dolara przektadalo sie na wahania cen zlota. Na ceny
negatywnie dziataly tez informacje o stabnacym popycie fizycznym w Indiach i Chinach, dwéch
najwiekszych nabywcach zlotego kruszcu a takze utrzymujaca sie wyprzedaz aktywow funduszy
ETF.

SREBRO

Srebro standardowo podazalto za zlotem — wiodacym towarem w grupie metali szlachetnych. Cena
na krotki okres obniZzyla sie do poziomu 22,84 po wypowiedzi prezesa FED, z ktorej inwestorzy
wyczytali mozliwos¢ szybszego niz oczekiwane zakonczenia operacji QE. Kolejnego dnia jednak
warto§¢ srebra szybko powrécita do poziomu powyzej 22 USD/troz, ktéry okazal sie by¢ granica
spadkéw podczas wahan. Jak dotad stan aktywéw funduszy ETF w srebrze spad! nieznacznie,
zatem za ruchy ceny odpowiada gléwnie rynek terminowy. Na rynku terminowym z kolei, jak
pokazuje ponizszy wykres, niekomercyjna pozycja netto zbliza sie do zera przy ilosci pozycji
krétkich na zblizonym poziomie jak ten, ktéry poprzedzal kwietniowe zalamanie sie cen.

Niekomercyjna pozycja netto na gietldzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 20.05.2013-31.05.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.05.2013-31.05.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifgtr)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 22,57 0,22% -20,86%
Au AM FIX 1 410,25 2,43% -10,69%

PM FIX 1 394,50 1,88% -11,44%

AM FIX 1471,00 -0,07% 2,22%
Pt PM FIX 1 459,00 -0,75% 1,46%
Pd AM FIX 755,00 2,58% 26,25%

PM FIX 744,00 1,09% 23,79%

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 31.05.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.05.2013-31.05.2013)

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

Ag AM FIX 27,6869 32,2300 21,6600
AM FIX 1559,22 1692,50 1353,75

Au PM FIX 1558,08 1693,75 1354,75

Pt AM FIX 1573,22 1730,00 1416,00
PM FIX 1572,78 1736,00 1417,00
AM FIX 727,82 774,00 670,00

Pd PM FIX 728,13 774,00 670,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.05.2013-31.05.2013)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!

MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 23,35 20,70 32,48 20,70

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

W Chinach trwa dyskusja na temat dalszej strategii urbanizacji kraju. Przeprowadzka do
miast 400 miln obywateli w przeciagu kolejnych 10 lat oparta jest na planowanym,
poteznym pakiecie inwestycyjnym. Coraz czesciej pojawiaja sie¢ jednak glosy, ze glownym
filarem powinny by¢ jednak reformy administracyjne i podatkowe w kraju. Z kolei na
rynku fuzji i przeje¢, Shunghai International oferuje 4,7 mld USD za amerykarnska spolke
Smithfield. Finalizacja transakcji moze byé przelomem na rynku i zielonym sSwiatlem dla
chiniskiego kapitalu do dalszych przejeé w USA.

Plan urbanizacji Chin wymaga korekty?

Agencja Reuters, powolujac sie na 2zrédia
zblizone do rzadu w Pekinie, informuje ze plan
urbanizacji Chin w ciagu kolejnej dekady
prawdopodobnie bedzie wymagal strategicznej
zmiany. Planowane inwestycje o wartosci 40
bilionéw juanéw (6,5 biliona USD) w przeciagu
nastepnych 10 lat maja pozwolic na
przeprowadzke do miast 400 mln obywateli
kraju.

Obecnie rzad zmaga sie z problemami
wysokiego zadluzenia na szczeblu lokalnym
oraz rosnacych cen nieruchomosci, ktore sa
pochodnymi ostatniego pakietu stymulujacego
z czasu kryzysu finansowego w 2008 roku.

W marcu agencja Reuters podata, ze plan
urbanizacji ma by¢ sfinansowany m.in. z
emisji zadluzenia dlugoterminowego przez
wladze lokalne. Wymagac¢ to bedzie jednak
restrukturyzacji przychodéw prowincji, ktore
nie majg stabilnych wplywow, ktéore z kolei
moglyby zabezpieczy¢ nowy dlug. Obecnie
system podatkowy faworyzuje wladze

centralne, natomiast prowincje, przez system
specjalnie stworzonych wehikutow
inwestycyjnych, najwieksze wplywy uzyskuja
ze sprzedazy szybko rosnacych cen ziemi. Co
wiecej, ostatnie zmiany rzadu w Pekinie majg
ograniczy¢ dynamiczny wzrost cen lokali
mieszkalnych w najwiekszych miastach, co w
Srednim i dlugim terminie moze réwniez odbic
sie cenach ziemi. Zmiany beda musialy
prawdopodobnie dotkna¢ system zwany
yshukou”, co ma pozwoli¢ niezameldowanym
mieszkancom miast uzyska¢ dostep do
Swiadczen socjalnych i edukacji w
rzeczywistym miejscu zamieszkania.

Rzad w Pekinie planuje, ze w 2020 roku 60%
populacji kraju bedzie mieszka¢ w miastach.
Obecnie oficjalne statystyki informuja o
poziomie 53%, jednak wielu analitykéw
twierdzi, ze rzeczywisty poziom zblizony jest do
okolo 35%. Zmiany w strategii urbanizacji
kraju moga pojawi¢ sie po zjezdzie partii
rzadzacej w pazdzierniku obecnego roku.

Ekspansja chinskiego kapitatu w USA

Shunghai International oferuje 4,7 mld USD
za amerykanska spoélke Smithfield. Obydwie
spotki dziataja na rynku przetworstwa miesa.
Jezeli transakcja dojdzie do skutku bedzie to
pewnego rodzaju przelom i najwiekszy zakup
spotki w Stanach Zjednoczonych przez
chinski kapital. Do tej pory rzad w USA nie
wyrazal aprobaty na przejecia aktywow w

kraju przez spotki z Panstwa Srodka,
szczegblnie tych zwigzanych 2z rzadem w
Pekinie. Przejecie zapewni chinskiej spotce
dostep do tanszego surowca z USA oraz
pozwoli na transfer technologii oraz wiedzy z
zakresu kontroli jakoSci i bezpieczenstwa
produkciji.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- W maju oficjalny indeks PMI dla przemystu wzrést do 50,8 punktu z 50,6 punktu w kwietniu.
Z kolei odczyt wskaznika PMI dla przemystu przygotowany przez HSBC spadl w maju do 49,6
pkt. z poziomu 50,4 pkt. w poprzednim miesiacu.

- Zyski spolek przemyslowych w kwietniu wzroslty o 9,3% rok do roku. W przypadku firm
panstwowych zyski spadly o 9,5%, z kolei spotki prywatne zanotowaly wzrost o 18%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Wydarzenia na rynkach finansowych w minionych dwoéch tygodniach pozostaly pod
wplywem wypowiedzi Bena Bernanke. Wypowiedz szefa Fed przed amerykanskim senatem

daly do zrozumienia,

ze potencjalna poprawa na rynku pracy bedzie skutkowala

stopniowym wycofywaniem prowadzenia polityki lagodzenia iloSciowego.

Caly swiat w rekach B. Bernanke

O niesamowitym wplywie Fedu na globalne
rynki finansowe nie trzeba nikomu zbyt duzo
opowiada¢. W minionych latach Fed jednak
odwroécil rynki finansowe do goéry nogami
stosujac niekonwencjonalne metody
pobudzania gospodarki po finansowej zapasci.
Ostatnie dni pokazaly ogromna sile wplywu
szefa amerykanskiej Rezerwy Federalnej na
decyzje  podejmowane przez globalnych
inwestorow. Relatywnie dobre dane makro
zazwyczaj wpltywaly pozytywnie na kurs dolara
w stosunku do euro. Biezace notowania
najbardziej plynnej pary walutowej na Swiecie
pokazaly, ze dobre dane makro moga
sugerowa¢ wycofanie sie z polityki luzowania
ilosciowego i ponownego ostabienia gospodarki
jakie mialo miejsce zaraz po pierwszym QE.
Taki obrot sprawy moze swiadczy¢ o kolejnym
zastoju gospodarczym, o ktéry obawiaja sie
zarzadzajacy hot money. Minutes ostatniego

Stopa bezrobocia (%, prawa o0s)

posiedzenia FOMC pokazalo, ze do mozliwos¢
zmniejszenia skali realizowanego obecnie
programu luzowania iloSciowego konieczna jest
dalsza poprawa na amerykanskim rynku
pracy. Jednoczesnie jednak kilku z cztonkéow

FOMC oswiadczyto, ze moze rozwazyc
ograniczenie QE juz w czerwcu. Z kolei B.
Bernanke musi dostrzec trwalag poprawe

gospodarki USA, zanim ograniczy swoj program
skupu aktywow. Szef Fed zdaje sobie sprawe,
ze trzymanie stop procentowych na zbyt niskim
poziomie przez zbyt dlugi okres niesie ze soba
zagrozenia. Wniosek z tego plynacy jest taki, ze
Rezerwa Federalna bedzie stopniowo
zmniejsza¢ zakupy aktywow, jesli sytuacja na
amerykanskim rynku pracy trwale si¢ poprawi.
Docelowym poziomem bezrobocia, o ktérym sie
nieoficjalnie mowi to 6,5% i na tej podstawie
trzeba bedzie obserwowa¢ dane, aby oszacowac
kiedy moze dojs¢ do zakonczenia QE.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym (tys., lewa o$)
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Indeks Uniwersytetu Michigan, obrazujacy nastroje amerykanskich konsumentéw, wzrost
w maju do 83,7 punktu z 76,4 punktu miesiac wczesnie;j.

- Liczba doméw sprzedanych na rynku wtéornym w USA wzrosta w kwietniu do 4,97 miliona

z 4,94 miliona miesiac wczesniej po korekcie.

- Sprzedaz nowych domow w USA wzrosla w kwietniu o 2,3% miesigc do miesiaca do 454000

z 444000 po korekcie w marcu.
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- Zamoéwienia na dobra trwale w USA w kwietniu wzrosly mdm o 3,3%, po tym jak w marcu
spadly o 5,9% mdm po korekcie.

- Indeks cen doméw S&P/CaseShiller w marcu wzrost o 10,87% rdr i wyniost 148,65 punktow.

- Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw Conference Board wzrést w maju 2013 roku do
76,2 pkt. z 69,0 pkt. w poprzednim miesiacu po korekcie.

- PKB USA wzrést w I kwartale 2013 roku o 2,4% w ujeciu zanualizowanym kdk. Wczesniej
szacowano wzrost PKB w I kwartale na 2,5% w ujeciu zanualizowanym kdk.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Na rachunku obrotéw biezacych eurolandu nadwyzka w marcu 2013 r. wyniosta 25,9 mld euro
wobec nadwyzki 14,6 mld euro miesiac wczesniej, po korekcie.

- Indeks PMI w strefie euro wyniést w maju 2013 r. 47,7 pkt. wobec 46,9 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca. W sektorze przemyslowym strefy euro wyni6ést w maju 2013 roku 47,8
pkt. wobec 46,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca. W sektorze ustug strefy euro wyniést
w maju 2013 r. 47,5 pkt. wobec 47,0 pkt. w poprzednim miesigcu.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebiorcéw niemieckich, wzrést w maju 2013 r. do
105,7 pkt. ze 104,4 pkt. w poprzednim miesiacu.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Zapowiedzi uwarunkowanego od rynku pracy zakornczenia quantitative easing w USA,
wplynely na wzrost rentownosci obligacji amerykanskich co w konsekwencji uderzylo
w polski rynek diugu. Zloty pozostal slaby zaré6wno przez potwierdzona w pierwszym
odczycie niska aktywnos$é¢ gospodarcza oraz rotacje inwestorow w kierunku rynkow akcji.
Na piatkowych fixingach za euro placono 4,29, natomiast dolar kosztowal juz ponad 3,29.

Rynek obligacji pod presja

Zdaniem analitykow gazety Parkiet rajd na
polskich obligacjach skarbowych trwajacy od
ponad dwoch lat moze dobiec konca.
Wystarczylo kilka dni, aby rentownos¢é
polskich dziesieciolatek z rekordowo niskich
poziomo6w, niewiele ponad 3%, znalazly sie
z powrotem blisko 3,7%. Gléwnym powodem
wydaje sie by¢ zapowiedZz stopniowego
odchodzenia od  ultra 1luznej polityki
monetarnej, co inwestorzy odbieraja jako
poczatek nowego ozywienia gospodarczego
w USA. Takiemu przeSwiadczeniu pomagaty
rowniez dane plynace z amerykanskiego biura
statystycznego dotyczace PKB (zannualizowany
wzrost kwartalny na poziomie 2,4%). Polskie
papiery tracity réwniez w slad za niemieckimi,
czeskimi oraz tureckimi, wobec czego
wyprzedaz nie byla specyficzna jedynie dla
polskiego rynku. Zgodnie 2z zapowiedziami
instytucji finansowych, lepsze wiesci
z gospodarki mogg doprowadzi¢ do odwrotu od

= Zatrudnienie w Polsce (% r/r, lewa 0$)

Indeks oczekiwan niemieckich przedsiebiorcéw ZEW (prawa o$)
150

4 - M. - 100

-2 A - -50
-4 - - -100
OCORNNONOWODNOO A NNM
R QQQ Al
T T
2 © 2 ©® 2 © 2 © 20 20 2 © =
T o o oo oo om
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skarbowych papierow wartosciowych
w kierunku bardziej ryzykownych,
jednakze przynoszacym wieksza stope zwrotu
aktywow.

W najblizszym czasie bedziemy mie¢ do
czynienia z posiedzeniem Rady Polityki
Pienieznej, po ktorej analitycy spodziewaja sie
decyzji o dalszej obnizce stép procentowych,
tym razem o 25pb. Logika, ktoéra stoi za
ekspansywna polityka monetarna RPP jest
glownie staba aktywnos¢ gospodarcza w Polsce
w 2013 roku. Naplywajace w 1 i 2 kwartale
dane wcale nie pokazuja znacznej poprawy
w realnej gospodarce. Nalezy zwroci¢ uwage, ze
na polska aktywnos¢ olbrzymi wplyw maja
Niemcy. Aktywnos¢ i oczekiwania niemieckich
przedsiebiorcow oraz poézniejsze przetozenie na
wartos¢ eksportu, a w zwiazku z tym
zatrudnienie w gospodarce w dos¢ duzym
stopniu beda wplywac na sytuacje w kraju.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- W kwietniu 2013 roku przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw zwickszylo sie
0 3,0% liczac rok do roku do 3830 ztotych. Wobec marca spadio o 0,1%. W kwietniu
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadlo 1% r/r.
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- W 2012 roku Ministerstwo Finansé6w wymienilo na rynku waluty stanowiace réwnowartosc¢ 6,5
miliarda euro.

- Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 2,7% rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem spadta o 2,3%. Produkcja przemystowa wzrosta w 25 dzialach gospodarki, na 34
klasyfikowane przez GUS.

- Ceny produkcji przemystowej w kwietniu spadly o 2,0% rdr, a w ujeciu miesiecznym ceny
produkcji spadly o 0,6%. W budownictwie produkcja rdr w kwietniu 2013 roku spadia we
wszystkich dziatach.

- Potrzeby walutowe resortu finansé6w na 2013 r. sa juz zabezpieczone, a prefinansowanie
potrzeb na 2014 r. MF zacznie najwczesniej pod koniec III kwartalu 2013 r.

- Minutes RPP: Wiekszos$¢ czlonkow RPP uwaza, ze w kolejnych kwartalach inflacja bedzie
utrzymywac sie zapewne na poziomie nizszym niz szacowala to marcowa projekcja. W maju
RPP odrzucita wniosek o obnizke stép o 50 pb i przyjeta wniosek o obnizke o 25 pb, przy czym
wg czesSci czlonkéow Rady poziomu stoép nie powinno sie zmieniaé. Zdaniem czesci Rady
w kolejnych miesigcach zasadne moga by¢ dalsze obnizki stép, jesli wzrosnie
prawdopodobienstwo utrzymania sie CPI ponizej celu w Srednim okresie.

- Wynik finansowy netto przedsiebiorstw w I kwartale 2013 roku spadt o 25,2% rdr i wyniost
17,6 mld zl. Inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych w [ kwartale spadly o 1,6% rdr
i wyniosty 17,1 mld zt

- Sprzedaz detaliczna w kwietniu spadla o 0,2% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012
roku, a mdm spadta o 2,7% Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta o 0,1% rdr.

- Stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 14,0% wobec 14,3% w marcu. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy w koncu kwietnia wyniosta 2.255,7 tys. osob.

- Samorzady w I kwartale 2013 roku osiagnely nadwyzke 7.953 miln zl, przy planowanym
deficycie w wysokosci 10.050 mln zt.

- Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych
tendencjach w gospodarce, w maju wzgledem kwietnia spadt o 1,1 pkt. do 142,2 pkt. Zdaniem
BIEC perspektywy wyraznego ozywienia gospodarki oddalaja sie.

- PKB wzréost w I kwartale 2013 roku o 0,5% rdr w poréownaniu ze wzrostem o 0,7% rdr w IV
kwartale. W ujeciu kwartalnym, PKB w I kwartale wzrést o 0,1%

- Ministerstwo Finans6éw zaoferuje 6 czerwca obligacje PS0718/WZ0119 za 2-6 mld zi.

- Komisja Europejska w opublikowanych w Srode zaleceniach dla krajow czlonkowskich,
wydhuzyla o dwa lata czas na zejscie z deficytem sektora finansow publicznych ponizej 3% PKB,
co oznacza, ze Polska powinna zlikwidowa¢ nadmierny deficyt najpézniej do konica 2014 roku.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 20.05.2013-31.05.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwuty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2953 1,33% 3,3105  3,2097 3,3105 3,0383
EUR/PLN 4,2902 2,55% 4,2963 4,1679 4,2963 4,0575
EUR/USD 1,3006 1,06% 1,3061 1,2817 1,3711 1,2746

! 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 20.05.2013-31.05.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1676 3,2953 3,0563
EUR/PLN 4,1562 4,2902 4,0671
EUR/USD 1,3123 1,3644 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
20 maja - 31 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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