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PODSUMOWANIE

Dzialania bank6éw centralnych (RPP), rozczarowanie brakiem zdecydowanych decyzji z ich
strony (EBC) i oczekiwania rynku odnosnie dalszych krokow jakie moga zostaé przez nie
podjete (Fed), mialy decydujacy wplyw na globalny oraz krajowy rynek w ostatnich dwéch
tygodniach. Coraz czeSciej pada pytanie nie czy, a kiedy i o ile zostanie ograniczony
program skupu aktywow przez Rezerwe Federalna w USA, co wywoluje hustawke nastrojow
wsrod inwestorow. Rynki beda sie bacznie wsluchiwaé¢ w slowa Bena Bernanke podczas

konferencji po spotkaniu FOMC 19 czerwca.

Czerwony kolor na rynku

W pierwszej polowie czerwca na rynku
finansowym nie dziato sie zbyt duzo, jednak
pod koniec ubieglego tygodnia znowu zaczely
dominowa¢ spadki.

Cena miedzi, po zaliczeniu potrojnego szczytu
na poziomie 7 450 USD/t, powrécila do trendu
spadkowego i na koniec tygodnia osiagnela
poziom  ponizej 7 100 USD/t. Metale
szlachetne (zloto i srebro) oscylowaly wokot
poziomoéw odpowiednio 1 390 USD/uncje i 22
USD/uncje, jednak podobnie jak czerwony
metal takze wykazywaly tendencje spadkowa.

W Chinach interesujaco wyglada Lkwestia
zmian na rynku metali che¢ wprowadzenia

Ostatnie tygodnie uplynely pod znakiem
kontynuacji wyprzedazy na rynkach
wschodzacych, w wyniku czego rentownosci
polskich obligacji i stopy IRS poszybowaly
dalej w gore. Dodatkowo ten ruch byt
napedzany przez retoryke RPP, brak checi EBC
do wprowadzenia dzialan stymulujacych
(mniejsze szanse na naplyw kapitalu np. z

kolejnych LTRO). W ostatnim tygodniu
nastapila najwieksza skala wycofywania
funduszy obligacyjnych z rynkow

wschodzacych od lutego 2011.

Na niektére rynki powrocita zmiennosé, w
szczegblnosci dotyczy to Japonii, gdzie w
przeciagu ostatnich trzech tygodni sentyment
zmienil sie o 180 stopni. Wskaznik zmiennosci
gieldy w Tokio wybil sie na poziom ponad 42,2
— najwyzszy od trzesienia ziemi i tsunami w
2011 roku.

stopniowych ulatwien w handlu ruda zelaza.
Poczawszy od 1 lipca, spétki zajmujace sie
obrotem metali, bedga mogly droga internetowa
wnioskowaé o przyznanie licencji na import
rudy zelaza oraz aluminium do Chin.
Planowana reforma jest spdjna z polityka
stopniowego uwalniania gospodarki,
propagowang przez premiera Li Keqienga.
Wedlug uczestnikéw rynku zmiany te moga
mie¢ pozytywne przelozenie na male i Srednie
spotki  zajmujgce sie  obrotem = metali.

Warto zwroci¢ uwage, ze publikowane ostatnio

w Panstwie Srodka dane makroekonomiczne w
dalszym ciagu rozczarowywaly.

Rentownosé¢ polskich 10-letnich obligacji
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 011,3 - 7 500 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w Srode 5 czerwca, a minimalna w czwartek 13 czerwca. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 5 czerwca i wyniosta ona 7 421,5 USD/t,
a najnizsza 11 czerwca — 7 036 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
zmniejszyla sie o 13 050 ton do poziomu 218 750 ton.

Problemy podazowe moga wplynaé na premie TC/RC

Grasberg, druga co do wielkosci kopalnia
miedzi na Swiecie, zostala tymczasowo
zamknieta po tragicznym wypadku, w ktérym
zginelo 28 oséb. Z kolei w kwietniu obecnego
roku, po osunieciu sie Sciany, nastapita
przerwa w produkcji w Bingham Canyon w
USA. Przedstawione problemy po stronie
podazy koncentratu moga mie¢ wplyw na
ksztaltowanie sie premii TC/RC, co mozna juz
zaobserwowac w kontraktacji na rynku.

Spoétka BHP Billiton zgodzila sie na premie
TC/RC dla japoriskich hut na poziomie
$72/7.2. Dal poréwnania, jeszcze w ubieglych
tygodniach chinskie huty nie zgadzaly sie na
poziom premii ponizej $75/7.5. ,W najblizszym
czasie huty beda musialy zdecydowanie
obnizy¢ swoje oczekiwania” - twierdzi jeden z
traderow.

Wzrost zapasow w Azji,

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 9 625 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 618 075 ton. Zapasy spadly
w USA(-4 500 ton) i w Europie (-375 ton).
Wzrést  natomiast  poziom — zapaséw @ w
magazynach azjatyckich (+14 500 ton). W tym
okresie liczba zrealizowanych warrantéow
spadta o 13 050 ton do poziomu 218 750 ton.

W roku 2011, w okresie kiedy kopalnia
Grasberg roéwniez wstrzymala produkcje,
premie spadaly do poziomu okolo $20/2.
Obecnie na rynku znajduje sie jednak
zdecydowanie wiecej koncentratu niz w roku
2011, zakladajac rowniez ze Grasberg powroci
do pelnej produkcji w przeciggu najblizszych 1-
3 miesiecy, spadki premii nie powinny by¢ tak
duze. Na premie wplyw ma réwniez
prognozowany bilans rynku. Podczas
przeprowadzonej w kwietniu ankiety Reutersa
dotyczacej sytuacji na rynku miedzi w
kolejnych latach, mediana prognoz analitykéw
wskazuje na nadwyzke podazy w wysokosci ok.
100 tys. ton w 2013 roku i ok. 300 tys. ton w
2014 roku.

spadek w USA i Europie

Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Spadek zapasow na gietdzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwéch tygodniach o 4 093 ton
i wyniést 183 410 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
o 3 311 ton i wyniost 69 177 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 10 407 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach lgcznie wyniost

870 602 tony.
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Inflacja moze zagrozi¢ rozwojowi przemystu wydobywczego w Chile w najblizszej dekadzie

Zdaniem agencji konsultingowej McKinsey,
rosnace koszty elektrycznosci oraz
wynagrodzenia pracownikow a takze zbyt
male zasoby wody moga zagrozi¢ Chilijskim
planom rozwoju przemystu gorniczego w
przeciagu najblizszego dziesieciolecia. Chile,
w ktorym wydobywa sie najwiecej miedzi na
Swiecie, planuje zwiekszenie rocznej
produkcji czerwonego metalu z poziomu 5,45
miln ton w 2012r. o dodatkowe 8 mln ton do
2020r. McKinsey w swoim raporcie wskazat,
ze pomimo podwojenia wynagrodzenia
pracownikéw chilijskich kopala w ostatniej
dekadzie, efektywnos¢ produkcji przemystu
gorniczego rozwijala sie z duzo mniejszg
predkoscia. W ostatnim czasie ulegla nawet
zmniejszeniu ze wzgledu na pogarszajaca sie
jakosé zt6z, na ktorych trwaja obecnie prace.
Koszty elektrycznosci z kolei, znajduja sie na
drugim 2z najwyzszych pozioméw wsrod
panstw, w ktérych duza czes¢ dochodéow

stanowi  wydobycie - wyzsze  koszty
elektrycznosci sg obecnie tylko w
Demokratycznej Republice Konga.

Konsultanci zwracaja tez uwage na to, ze
cena elektrycznosci oraz duzy popyt na wode
moga stworzy¢ stacjom odsalajacym
problemy z dostarczeniem iloSci surowca
wymaganej do zaspokojenia wzrastajacej
produkcji. W przysztosci rozwo6j przemystu
gorniczego musiatby iS¢ zatem w parze z
rozwojem infrastruktury panstwa. Zdaniem

McKinsey ksztaltujace sie obecnie warunki
i trendy moga sprawi¢, ze duza czeS¢
projektow  gorniczych  zakonczy obecne
dziesieciolecie w trzecim lub czwartym
kwartylu krzywej kosztowej. W przypadku
rezygnacji inwestoréw z realizacji projektéw
najmniej dochodowych produkcja miedzi w
Chile nie wzrostaby o ok. 150% (jak planuje
rzad) tylko pozostalaby na niezmienionym
poziomie. Zdolno$§¢ produkcyjna mnowych
kopaln zastapitlaby jedynie ubytki podazy
powstajace ze wzgledu na mniejsza jakosc¢
716z czy zamkniecia kopaln gdzie zakonczono
juz wydobycie. Zdaniem agencji tylko duze
projekty, korzystajace z efektu skali oraz
posiadajace dobra jakosé zl6z pozostang
konkurencyjne - 2z kosztami produkcji
utrzymujacymi sie ponizej dlugoterminowej
ceny przyjetej w badaniu na poziomie 2,75
USD/1lb (6063 USD/t). Pomimo zagrozenia
inflacja w przysztosci, realizacja znajdujacych
sie obecnie w poczatkowej fazie projektow
(szacowanych przez strone rzadowa na 100
mld USD) juz teraz przysparza zagranicznym
inwestorom pewne trudnosci. Czesc
przedsiewzie¢ opodznia sie ze wzgledu na
przeszkody prawne, sprzeciwy organizacji
proekologicznych oraz trudnosci z
zapewnieniem niezawodnej siatki dostaw
energii elektrycznej. Zdaniem chilijskiej
narodowej agencji gorniczej niepewne jest
nawet okoto 40% planowanych inwestycji.

Rio Tinto sprzedaje aktywa aby poprawié¢ swéj standing finansowy i utrzymad rating

Rio Tinto poszukuje ostatnich zgloszen
oferentow do zakupu swojego
wiekszosciowego udzialu w australijskiej
kopalni miedzi Northparkes. Jak podaje
Reuters w postepowaniu przetargowym na
80% wudzialow w kopalni obecnie bierze
udzial tylko dwoch oferentow. Oferta
sprzedazy Rio Tinto wpisuje sie w strategie
nowego  dyrektora  generalnego  Sama
Walsh’a, ktory oglosil zamiar poprawienia
sytuacji  plynnosciowej firmy  poprzez
pozyskanie »znaczacych srodkéw”  ze
sprzedazy czesci aktywéw. Dzialania w
szczegblnosci maja na celu zmniejszenie
zadluzenia oraz utrzymanie wysokiego (w
branzy wydobywczej) ratingu na poziomie A.
Rynek oczekuje, ze ostatnie zgloszenia do
przetargu moga przesta¢ firmy OZ Minerals
Ltd oraz chinski MMG Ltd. Zainteresowanie
OZ Minerals przedmiotowa transakcja moze

wynikaé¢ z potrzeby zapelnienia luki powstatej
w wyniku zmniejszajacej sie produkcji w jej
kopalni Prominent Hill oraz wsparcia dla
obecnej produkcji z kopalni Carapateena
(glownie w zakresie technologicznego know-
how i doswiadczenia). Napiety harmonogram
sprzedazy wynika tez z mozliwosci wykonania
prawa pierwokupu przez Sumitomo Metal
Mining Co Ltd oraz Sumitomo Corp., ktore
posiadaja pozostale 20% udzialéw w kopalni.
Przejecie  dodatkowych  udzialéow moze
wpisywaé¢ sie w ogloszony w lutym plan
zwiekszenia zaangazowania w wydobycie
miedzi do poziomu 300 tys. ton rocznie i
czeSciowo przyblizy¢ spotke do osiggniecia
tego celu. Planowana ostatecznie na koniec
czerwca transakcja sprzedazy moze wynieSc
nawet do 800 mln USD jak podaje Rio Tinto.
Analitycy pozostaja jednak nieco mniej
optymistyczni. Jak podaja, spétka probowata
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juz w 2009 roku sprzedac udzialy w tej samej
kopalni za 700 mln USD ale byla zmuszona
rozwiaza¢ aukcje ze wzgledu na brak ofert
przekraczajacych cene wywolawcza. Od

tamtego czasu zdolnos¢ produkcyjna kopalni
zostala nieco rozwinieta co moze wplywaé¢ na
jej obecna wycene szacowana przez spoélke.

Ograniczenia podazy zawyzaja premie pltacone za dostawe miedzi

W ostatnim czasie wzrosly premie do
oficjalnej ceny London Metals Exchange
(LME), jakie placa odbiorcy miedzi w Europie.
Jak podaje agencja informacyjna Bloomberg
premie placone w Rotterdamie sa juz na
poziomie 115 USD za tone w porownaniu z
105 USD miesiac wczesniej i 90 USD na
koniec kwietnia. Premia jest doliczana do
ceny LME, wumozliwia natychmiastowy
(zgodnie z praktyka rynku) odbiér towaru
oraz zawiera w sobie ceny ubezpieczenia i

kontrakty na sprzedaz biezacej produkcji w
najblizszym czasie, co przeklada sie na
niewielkg podaz na rynku i wplywa na
zwiekszone premie. Jako przyczyne takiej
sytuacji podawano zmniejszona podaz
zloméw, mniejszy przeréb hut oraz gre
prowadzong przez firmy handlowe,
polegajaca na oferowaniu wyzszych cen jako
zachety do skladowania materialu w ich
magazynach. Kupujacy za warrant
uprawniajacy do metalu skladowanego w

dostawy. Agencja, przytaczajac informacje
pozyskane bezposrednio od uczestnikéw
rynku podaje, ze producenci miedzi w
regionie Europy maja podpisane juz

magazynach w Rotterdamie musza zaptacic¢
cene okoto o 135 USD wiekszg niz rynkowa.
Dla poréwnania réznica ta w marcu wynosita
80 USD a w lutym tylko okoto 65 USD.

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

— Jak podaje agencja informacyjna Reuters, firmy wydobywcze zmienily w ostatnim czasie
podejscie do transakcji zabezpieczenia cen metali. Niektérzy producenci nieznacznie
zwiekszyli iloS¢ sprzedazy terminowych, gléwnie w przypadku aluminium, cynku czy
olowiu. Producenci miedzi, jak podaje agencja, powstrzymywali si¢ od zabezpieczen,
pomimo systematycznego obnizania sie ceny czerwonego metalu w ostatnim czasie. Nizsze
ceny nie spowodowaly takze zmiany nastawienia BHP Billiton, najwiekszej Swiatowej
korporacji wydobywczej, ktora (jak podaja jej przedstawiciele) zwyczajowo rzadko korzysta
z zabezpieczen i preferuje wieksza ekspozycje na biezace wahania cen. Takie podejscie tego
producenta wynika z duzej réznorodnosci wydobywanego surowca i oferowanych
produktow (od mineraléw poprzez metale do ropy naftowej i gazu) oraz dzialania na
rynkach w réznych lokalizacjach na swiecie. Duza dywersyfikacja portfela firmy moze za
pomoca niskiej korelacji w naturalny sposéb zmniejsza¢ zmiennos¢ osiaganych wynikow ze
wzgledu na to, ze ceny niektérych produktéw rosng a innych spadaja czesSciowo sie
rownowazac.

— Firma wydobywcza Freeport McMoRan oglosila stan ,force majeure” (sily wyzszej) ze
wzgledu na zatrzymanie produkcji po wypadku w kopalni Grasberg, w ktorym zgineto 28
0s6b. Stan ,force majeure” umozliwia zaprzestanie dostaw bez ponoszenia kar umownych,
ze wzgledu na wystapienie warunkow, ktére sa poza kontrola firmy. Brak wydobycia w
kopalni Grasberg oznacza dla firmy zmniejszenie produkcji o 1,3 tys. ton miedzi oraz 3 tys.
uncji zlota dziennie. Jak wylicza agencja Bloomberg w przypadku miedzi réwna sie to
zmniejszeniu dziennej podazy metalu na Swiecie o okoto 2,9%. Obecnie Freeport oczekuje
na zezwolenie indonezyjskich regulatoréw na stopniowe (w podziale na fazy) uruchamianie
produkciji.

— Spétka Rio Tinto oglositla, ze w najblizszych dniach oficjalnie rozpocznie przesylanie
materialéw ze swojej mongolskiej kopalni Oyu Tolgoi. Szybkie i sprawne uruchomienie
operacji jest dla firmy kluczowe, ze wzgledu na zmniejszenie produkcji wynikajace z
wypadkéw w amerykanskim Bingham Canyon oraz indonezyjskim Grasberg (spétka ma
tam 40% udziatow). Ostatnig przeszkoda na drodze do wystania pierwszych transportow z
kopalni jest strona rzadowa. Obecnie spotka konczy negocjacje z mongolskimi
przedstawicielami odnosnie kosztéw, podatkéw oraz strategii zarzadzania.
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NOTOWANIA Z OKRESU 03.06.2013-14.06.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.06.2013-14.06.2013)

uso/c_cens i OMUSGONON  cuna g mies MEniowa
Cu 7 045,00 -2,71% 7 085,50 -2,54%
Sn 20 250,00 -2,76% 20 300,00 -2,87%
Pb 2 100,00 -4,24% 2 109,00 -3,57%
Zn 1 818,00 -3,40% 1 854,50 -3,11%
Al 1 815,50 -3,20% 1 855,50 -2,60%
Ni 14 230,00 -2,77% 14 345,00 -2,48%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 14.06.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.06.2013-14.06.2013)

wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesiecznej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Cu 7 500,00 7 011,25 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
(03.06.2013-14.06.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 604,05 8 242,50 6 811,00

Sn 22 754,12 25 200,00 19 775,00

Pb 2 189,08 2 448,00 1 949,00

Zn 1947,76 2 187,50 1 790,00

Al 1 933,24 2 123,00 1 788,50

Ni 16 343,42 18 600,00 14 030,00

1.2.3 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(03.06.2013-14.06.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 618 075 9 625 320 500 297 575
Sn 14 390 455 12 800 1 590
Pb 197 350 -22 125 317 700 -120 350
Zn 1 087 500 675 1 220 725 -133 225
Al 5219 825 17 825 5210 350 9 475
Ni 183 708 3912 141 690 42 018
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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 11
czerwca (1369,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w piatek 07 czerwca
(1410,00 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 21,37 - 22,96
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 3
czerwca, a minimalna w poniedzialek 10 czerwca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix
na Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w czwartek 6 czerwca (22,62
USD/uncje), a najnizsza we wtorek 11 czerwca (21,58 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 3 do 14 czerwca ceny zlota wahaly sie, podobnie jak w drugiej potowie maja, wokét
Sredniego poziomu 1390 USD/troz. Gléwnym wyznacznikiem wiekszej zmiennosci bytly
naplywajace informacje makroekonomiczne badz wypowiedzi analitykéw, ktore odnosily sie do
spekulacji w zakresie przysztych dziatan amerykanskiego Urzedu Rezerwy Federalnej (FED). Od
decyzji FED zaleze¢ bedzie przyszto$Sé operacji ,quantitative easing” (QE), majacej na celu
pobudzenie gospodarki a w szczegolnosci poprawe sytuacji na rynku pracy. Do tej pory QE
dzialalo wspierajaco na ceny zlota (poprzez ostabienie dolara i obnizenie stop procentowych). W
ostatnich tygodniach jednak, wraz z pojawieniem sie wiekszej iloSci pozytywnych danych na temat
gospodarki USA inwestorzy zajmowali krotkie pozycje na rynku wskazujace na oczekiwanie
szybszego zakonczenia QE i umocnienia sie¢ dolara - spekulujac, ze FED uzna umocnienie
gospodarki za trwale i tym samym program jej stymulacji za zbedny. Spadki na rynku ztota byly
czesciowo wstrzymywane przez znaczace znizki na gietdzie akcji USA i w Japonii, ktére z jednej
strony odzwierciedlaly realizacje zyskow po szybkich wzrostach w pierwszej polowie roku,
a z drugiej strony — podobnie jak przy zlocie — spekulacje co do przysztosci programu QE.
Znaczacy ruch cenowy na rynku zlotego kruszcu miatl miejsce 7 czerwca po publikacji lepszych
niz oczekiwane i za razem lepszych niz w ubieglym miesiacu danych o wzroscie zatrudnienia na
amerykanskim rynku pracy (poza sektorem rolniczym). Obecnie rynek czeka na oficjalna decyzje
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). Na czerwcowym spotkaniu wazy¢ sie beda dalsze
losy programu QE i nawet jesli rada odlozy decyzje na poézniejszy termin to komentarze Prezesa
Bena Bernanke po spotkaniu i sam zapis kwestii podnoszonych na spotkaniu moze miec¢ znaczacy
wplyw na dalsza perspektywe cenowsg zlota.

SREBRO

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni srebro standardowo podazalo za zlotem - wiodacym
towarem w grupie metali szlachetnych. Przy praktycznie niezmienionych stanach aktywoéw
funduszy ETF na rynek wplywaly gléwnie dzialania inwestoréw na rynku terminowym. W tym
segmencie, jak pokazuje ponizszy wykres, niekomercyjna pozycja netto zbliza sie do zera przy
iloSci pozycji krotkich na podobnym poziomie jak ten, ktéry poprzedzal kwietniowe zalamanie sie
cen. Jezeli trend sie utrzyma to w najblizszym czasie rynek przechodzac w obszar krétkiej pozycji
netto moze wyzwoli¢ znaczace ruchy cenowe.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
1 kontakt = 5,000 troy
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
NOTOWANIA Z OKRESU 03.06.2013-14.06.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.06.2013-14.06.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifgtr)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,69 -3,90% -24,24%
Au AM FIX 1379,75 -2,16% -13,39%

PM FIX 1 391,25 -0,23% -12,17%
Pt AM FIX 1 450,00 -1,43% 0,42%

PM FIX 1 448,00 -0,75% -0,28%
Pd AM FIX 732,00 -3,05% 17,50%

PM FIX 728,00 -2,15% 16,85%

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 14.06.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.06.2013-14.06.2013)

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

Ag AM FIX 27,1987 32,2300 21,5800
AM FIX 1544,35 1692,50 1353,75

Au PM FIX 1543,41 1693,75 1354,75
AM FIX 1565,70 1730,00 1416,00

Pt PM FIX 1565,24 1736,00 1417,00
AM FIX 729,89 774,00 670,00

Pd PM FIX 730,19 774,00 670,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.06.2013-14.06.2013)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!

MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 22,98 21,42 32,48 20,70

wahania roczne ceny kasowej

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

W Panstwie Srodka rzad wprowadza reformy majace na celu walke z wszechobecnym
smogiem w najwiekszych miastach. Moze by¢ to zwiastunem daleko idacych zmian
majacych na celu poprawienie stanu §rodowiska naturalnego w Parnistwie Srodka. Ciekawie
wyglada rowniez kwestia zmian na rynku metali i stopniowe ulatwienia w handlu ruda

zelaza.

Nowy rozdziat walki z zanieczyszczeniem powietrza

W marcu biezacego roku, premier Li Keqiang
zapowiedzial zmiany majace na celu poprawe
sytuacji srodowiskowej w kraju. Z kolei w maju
podczas spotkania Komitetu Centralnego,
prezydent Xi Jinping zadeklarowal, ze kraj nie
bedzie poswiecal Srodowiska na rzecz
krétkookresowego  wzrostu  gospodarczego.
W ostatnim czasie chinski rzad wprowadza
plan w zycie i zapowiada agresywnag walke z
zanieczyszczeniem  powietrza poprzez 10
nowych zmian legislacyjnych dotyczacych
przemyshu, energetyki oraz transportu. Zmiany
maja na celu Scislejsza kontrole
energochtonnych  sektoréw, dostosowanie
branzy energetycznej do ograniczenia spalania
wegla oraz wprowadzenie kontroli czystosci
powietrza na podstawie tzw. wskaznika PM2.5.
Zmiany maja dotyczy¢ Scistego nadzoru m.in.
nad emisja spalania wegla oraz transportem

samochodowym i maja prowadzi¢ do
popularyzacji  produkcji = czystej energii
i wiekszego wykorzystania transportu

publicznego — twierdzi Ma Jun, ekonomista z

Deutsche Bank. ,Wierzymy, ze planowane
zmiany to dopiero poczatek, a nie caloSciowy
pakiet zmian, w walce Chin o czystsze
powietrze” - dodaje. Z jednej strony, stan
Srodowiska naturalnego i smog maja juz
obecnie wyrazny efekt na komfort zycia
mieszkancow najwiekszych miast. Obecnie az
16 z 20 najbardziej zanieczyszczonych miast na
Swiecie znajduje sie wlasnie w Panstwie
Srodka. Co wiecej, problem ma réwniez istotne
znaczenie w planowanej, dlugoterminowej
strategii urbanizacji kraju.

Stan Srodowiska naturalnego wywotal w tym
roku pewne niepokoje spoleczne, co rowniez
nie pozostalo bez wplywu na decyzje
podejmowane przez rzad. W dluzszym terminie
planowane zmiany moga mie¢ bezposredni
wplyw na szereg sektorow w Panstwie Srodka.
Dla przykladu limity dotyczace ograniczenia
spalania wegla beda mialy wplyw na mix
energetyczny kraju i tym samym moga sie
przyczyni¢ sie do rozwoju gazu lupkowego,
farm wiatrowych oraz fotowoltaiki.

Zmiany dotyczqce licencjonowania obrotu rudq zelaza

Dotychczasowa polityka przyznawania licencji
dla importeréw rudy zelaza do Chin przez trzy
departamenty rzadowe ma zosta¢ wkrotce
istotnie zmieniona. Poczawszy od 1 lipca,
spotki zajmujace sie obrotem metali, beda
mogly droga internetowa wnioskowaé o
przyznanie licencji na import rudy zelaza oraz
aluminium do Chin. Planowana reforma jest
spdjna z polityka stopniowego uwalniania
gospodarki propagowana przez premiera Li
Keqgienga. Zmiany beda mialy pozytywne
przetozenie na mate i Srednie spotki zajmujace
sie obrotem metali — uwaza Wang Chunsheng,
szef dzialu tradingu w Shougang Group. Moze
sie to réwniez przetozy¢ na nizsze koszty oraz
wieksza transparentnos¢ dla odbiorcow
konicowych - dodaje. Czesé o0s6b
zaangazowanych w proces twierdzi, ze jest to
dopiero poczatek zmian, ktére maja prowadzic¢

w przysztosci do catkowitego uwolnienia od
licencji importu metalu.

Chiny sa najwiekszym na Swiecie importerem
oraz konsumentem rudy zelaza. Import do
Panstwa Srodka w 2012 roku wyniost
rekordowe 745 miliony ton. Blisko 60%
Swiatowego handlu tym metalem przechodzi
przez Chiny.

Cena rudy zelaza w porcie w Tianji[USD/t]
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Sprzedaz detaliczna w maju wzrosla o 12,9% rok do roku. W okresie styczen-maj 2013 wzrost

wynioést 12,6% rok do roku.
- Produkcja przemyslowa w maju wzrosta o 9,2%, co bylo wynikiem nieznacznie nizszym od
prognozowanego konsensusu rynkowego na poziomie 9,4%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Coraz czesciej pada pytanie nie czy, a kiedy i o ile zostanie ograniczony program skupu
aktywow przez Rezerwe Federalna w USA, co powoduje hustawke nastrojow wsrod
inwestoréow. Dlatego rynki beda sie bacznie wsluchiwaé w slowa Bena Bernanke podczas
konferencji po spotkaniu FOMC w polowie miesiaca. Na gielde w Japonii powrécila duza
zmiennos$é, nieco zapomniana przez rynki w ostatnim okresie.

Czy korekta na gieldach w Azji bedzie miata wplyw na indeksy w USA?

Na rynku wciaz trwa hustawka nastrojow
inwestoréow w zwiazku z programem luzowania
ilosciowego przez FED w USA. Lepsze wyniki
makro coraz czesciej powoduja spadki na
gieldach  (poprzez  mozliwe  ograniczenie
programu skupu aktywéw) i odwrotnie. Uwaga
inwestoréw skierowana jest obecnie
posiedzenie FOMC w dniach 18-19 maja i na
wystapienie Bena Bernanke po spotkaniu.
Obawy o to, ze amerykanski bank centralny
wycofa sie z QE3 lub zacznie podnosi¢ stopy
wczesniej niz dotychczas zapowiadal, byty
najwazniejszym czynnikiem odpowiedzialnym
za pogorszenie nastrojow w poprzednich
tygodniach. Coraz czesciej pojawiaja sie glosy,
ze szef Fedu bedzie chciat ,uspokoi¢” rynki.
Opublikowane zostana rowniez prognozy
Rezerwy Federalnej, podczas ktorych mozliwe
jest obnizenie prognoz inflacji.

Pojawiajg sie glosy, ze ewentualna redukcja
skupu aktywow moglaby uwarunkowana nie
tyle przez wyrazna poprawe wskaznikow
makroekonomicznych, a raczej ze wzgledu na
zbyt wysokie koszty, ktore Rezerwa Federalna
bedzie ponosic w zwiazku 2z kontynuacija
programu w obecnej formie.

16000 | -------------------o-
= Nikkei 225 (lewa skala)

e S& P 500 (prawa skala)

Na niektére rynki powrdécita zmiennosé, nieco
zapomniana w ostatnim okresie. Dotyczy to
przede wszystkim Japonii, gdzie w przeciagu
ostatnich trzech tygodni sentyment zmienit sie
o 180 stopni. Wskaznik zmiennosci gieldy w
Tokio wybit si¢ na poziom ponad 40,79 -
najwyzszy od trzesienia ziemi i tsunami w 2011
roku. Po opublikowaniu ,minutes” z ostatniego
spotkania Bank of Japan w maju, jeden z
cztonkow rady opowiedziat sie za
ograniczeniem polityki luzowania ilosciowego
do najblizszych dwéch lat, po czym miataby
nastapi¢ analiza dalszego planu dziatania.
Informacja ta wyraznie nie spodobata sie
inwestorom. Co wiecej, w wypowiedziach
premiera Abe nie ma réwniez konkretnych
rozwigzan dotyczacych trzeciej ,strzaly”, czyli
reform strukturalnych w Japonii. Wszystko to
skutkowalo dalsza aprecjacja jena, co z kolei

rowniez wzmagalo niepokoj wzgledem
najwiekszych japonskich eksporteréw. Istotne
spadki odnotowano rowniez w ostatnich

tygodniach na gieldzie w Chinach, przez co
coraz czeSciej zaczyna padac¢ pytanie czy
sytuacja w Azji przeniesie sie réwniez na
korekte indeksow gietdowych w USA.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Agencja ratingowa Standard and Poor's podwyzszyta perspektywe ratingu USA do "stabilnej" z
"negatywnej". Rating pozostaje na poziomie "AA plus".
- Sprzedaz detaliczna w USA w maju wzrosta o 0,6% miesiac do miesiaca. Odczyt byl lepszy od
oczekiwan.
- Wykorzystanie mocy produkcyjnych amerykanskich firm spadlo w maju do 77,6% z 77,7%
wobec oczekiwanego wzrostu do 77,8%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta w kwietniu 2013r. o 0,4% m/m, podczas gdy w
marcu zwiekszyta sie o 0,9%.

- Wstepny odczyt wskaznika PMI dla strefy euro wyniést 47,7 pkt i pozostal na niezmienionym
poziomie wzgledem poprzedniego miesiaca.

- Europejski Bank Centralny pozostawil stopy procentowe bez zmian na poziomie 0,50%.

- Produkcja przemystowa w Niemczech w kwietniu wzrosta o 1,0% rok do roku. Bylo to
pozytywne zaskoczenie wzgledem konsensusu analitykéw na poziomie -0,7% rok do roku.

12
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami obnizyla w czerwcu stopy procentowe do
2,75%, co jest najnizszym poziomem w historii. Ostatnio opublikowane dane o inflacji i
wzroScie PKB moga przelozy¢ sie na kolejna obnizke stép w lipcu. Nieco zaskakujaca
okazala sie interwencja NBP na rynku walutowym.

Obnizka stop procentowych w czerwcu, kolejna w lipcu?

Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej po raz kolejny obnizyla stopy
procentowe do rekordowo niskiego poziomu
2,75%. Zdaniem Rady, ostatnie dane makro
wskazuja na nizszy niz prognozowano wzrost
gospodarczy w Polsce. Prezes NBP przyznatl po
posiedzeniu, ze koniec cyklu obnizek jest
bliski, a poziom stép zbliza sie do okreslanego
jako ,adekwatny”. W lipcu Rada pozna nowa
projekcje dotycza PKB i inflacji. Mediana
prognoz analitykéw odnos$nie najblizszego
posiedzenia Rady wskazuje na kolejng obnizke
stép o 25 pkt. bazowych do poziomu 2,5%.
Wskazuje na to rowniez ostatni odczyt inflacji,
ktora spadla w maju do poziomu 0,5% rok do
roku. Obok stabego popytu, w spadku cen

pomogly taniejace paliwa oraz nowe taryfy w
telefonii i u operatoréw telewizyjnych. Inflacja
znalazta sie na poziomie najnizszym od marca
2006. O ile obnizka stép byl 2zgodna =z
oczekiwaniami rynkowymi, w ostatnim okresie
NBP wykonal inny wazny ruch, ktéry nieco
zaskoczyt inwestoréw. Narodowy Bank Polski
poinformowat, ze w piatek (7 czerwca) po
potudniu dokonal sprzedaz ,pewnej ilosci”
walut obcych na ztote. Rozpoczeta interwencja
przy kursie euro 4,30 doprowadzita do spadku
kursu do poziomu 4,23. Prezes NBP
zakomunikowal, ze poprzez interwencje bank
centralny nie chcial broni¢ konkretnych
poziomoéw kursu - gléwnym celem bylo
ograniczenie jego nadmiernych wahan.

CPI w Polsce [%]
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Zrédlo: Bloomberg, KGHM

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- RPP obnizytla w czerwcu stopy gléwng stope procentowa NBP do rekordowo niskiego poziomu

2,75%,

- Tempo wzrostu PKB wyhamowalo w 1Q13 do 0,5% r/r z 0,7% r/r w poprzednim kwartale.
Wciaz glownym motorem wzrostu byl eksport netto (1,4pp wkladu), przy kurczacym sie popycie

krajowym (-0,9%r/r) i spadku inwestycji.

- Inflacja CPI wyniosta w maju -0,1% m/m i 0,5% r/r wobec 0,8% r/r w kwietniu. Mediana
prognoz rynkowych zakltadatla, ze inflacja utrzymata sie na poziomie 0,8% r/r.
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KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 03.06.2013-14.06.2013)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa gy tyoodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1654 -3,94% 3,3042  3,1536 3,3105 3,0383
EUR/PLN 4,2180 -1,68% 4,3273  4,2033 4,3273 4,0575
EUR/USD 1,3303 2,28% 1,3390 1,2956 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 03.06.2013-14.06.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1731 3,2953 3,0563
EUR/PLN 4,1655 4,3061 4,0671
EUR/USD 1,3129 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:
3 czerwca - 14 czerwca 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 sga 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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