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PODSUMOWANIE

Jak sie wszyscy spodziewali

posiedzenie amerykanskiego banku centralnego bylo

najwazniejszym wydarzeniem minionych dwoch tygodni. Wystapienie Bena Bernanke,
w ktorym zasugerowal on mozliwosé ograniczenie programu skupu aktywow (QE3) juz w
obecnym roku, wywolalo gwaltowna wyprzedaz na Swiatowych rynkach, nie pomijajac
rynku towarowego. Przedstawiciele FED wystraszeni reakcja inwestoréow, kilka dni pozniej
uspokajali jednak, Zze zmiana podejScia bedzie stopniowa, co lacznie z publikacja gorszych
od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki, dalo nieSmialy impuls do odregowania.

Niepokojace sygnatly z Paristwa Srodka

Znaczenie wypowiedzi szefa amerykanskiego
banku centralnego dla rynku finansowego byto
bardzo widoczne w zachowaniu kursu
EURUSD, ktoéry jeszcze w polowie czerwca
wahal sie w poblizu 1,34. Po konferencji
prasowej nastapilo gwaltowne umocnienie
dolara, ktére negatywnie przetozylo sie miedzy
innymi na wycene towarow. Cena miedzi
zareagowala spadkiem o kilkaset dolarow,
kolejny raz schodzac ponizej bariery 7 000
USD/t. Takze metale szlachetne (ztoto i srebro)
zanotowaly  kilkunastoprocentowa  spadek
notowan osiagajac poziomy najnizsze od ponad
dwoch lat.

Obecnie wobec stabilizacji sytuacji w strefie
euro i w USA duzym zagrozeniem dla
Swiatowego wzrostu jest kondycja gospodarski
chinskiej. Wyznaczone przez nowy rzad cele sg

Kilka dni temu, 20 czerwca 7-dniowa stopa
repo na rynku miedzybankowym w Chinach
osiagnela poziom 11,2% na zamkniecie dnia
(w notowaniach ciaglych zanotowano przez
chwile nawet 25%). Ten nadspodziewany
wzrost byl w glownej mierze wywolany przez
obniZzenie naplywu kapitalu z zagranicy oraz
wprowadzenie ograniczen dla bankow w
dystrybucji produktow Wealth Management.

Wskaznik PMI dla polskiego przemyshu ulegt
w czerwcu poprawie do 49,3 pkt. z 48,0 pkt.
przed miesiacem, co daje nadzieje na
stopniowa poprawe sytuacji w Polsce. Do
wzrostu wskaznika PMI przyczynil sie przede
wszystkim  wzrost  subindeksu  nowych
zamoéwien - z 48,2 pkt. w maju do 50,3 pkt., a
wiec powyzej umownej bariery 50 pkt. -
oddzielajacej poprawe od pogorszenia
koniunktury.

jednoznaczne i koncentruja sie na
zreformowaniu i oddluzeniu gospodarki, aby
skierowa¢ ja na droge bardziej stabilnego
wzrostu. Konsekwencje realizacji takiego
scenariusze juz sa widoczne - wedlug
analitykéw Dragonomics, celem wladz jest
ograniczenie tempa wzrostu kredytéw z
obecnych 20% rocznie do tempa wzrostu PKB.

Inwestorzy obawiajg sie, ze dynamiczny rozwoj
gospodarki i akcji kredytowej w Panstwie
Srodka istotnie spowolni w przeciagu kolejnych
6-12 miesiecy. Sentymentu nie poprawil takze
Panstwowy Urzad Audytu, ktéry w swoim
raporcie wskazal na rosnace dtugi samorzadow
lokalnych, niska efektywnos§¢ przedsiebiorstw
panstwowych i niezgodne z prawem zwolnienia
podatkowe jako glowne zagrozenia dla
gospodarki kraju.

7-dniowe stopy repo narynku
migdzybankowym w Chinach
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W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 602 - 7 176 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w poniedzialek 17 czerwca, a minimalna we wtorek 25 czerwca. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 17 czerwca i wyniosla ona 7 020,5 USD/t,
a najnizsza 24 czerwca — 6 637,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
zwiekszyla sie 0 47 700 ton do poziomu 370 375 ton.

Kontynuacja ,,wojen magazynowych”

Obecnie trzy lokalizacje: Nowy Orlean, Johor
oraz Antwerpia odpowiadaja za blisko 87%
calkowitych zapaséw miedzi na Londynskiej
Gieldzie Metali. Wraz z koncentracja w wyzej
wymienionych lokalizacjach, gwaltownie
wzrasta  réwniez  liczba  zrealizowanych
warrantéw, ktore przekroczyly prog 370 tys.
ton. Przeklada sie¢ to na rekordowo wysoki
wskaznik liczby zrealizowanych warrantéw
wzgledem catosci zapaséw miedzi na LME,
ktéry wynosi obecnie juz ponad 55%. Jak
podaje Financial Times (FT), dlugie kolejki w
oczekiwaniu na odbiér metali, przekladaja sie
na wzrost zyskéw wlascicieli magazynéw (firm
Goldman Sachs, Glencore oraz Trafigura) oraz
obnizenie rentownosci LME. Sytuacja
powoduje réwniez  dysproporcje cenowe
pomiedzy kontraktami na dostawe fizyczna
oraz kwotowaniami LME. W przypadku
aluminium, jak informuje FT, roznica moze
wynies¢ nawet 10-15%.

Hong Kong Exchanges & Clearing, ktory
przejal londynska gielde za 1,4 mld USD w
zeszlym roku, rozpoczal prace nad zmianag
przepisow i skroceniem czasu oczekiwania na
poszczegoélne metale.

Obecnie magazyny sa zobligowane do
wydawania klientom przynajmniej 3000 ton
metali dziennie w magazynach posiadajacych
ponad 900 tys. ton zapaséw. Dla przykladu w
Detroit, gdzie znajduje sie blisko 1,5 miln ton
aluminium, klient zainteresowany odbiorem
metalu z tej lokalizacji musi oczekiwaé¢ na

Wzrost zapasow w Azji,

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 47 700 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 665 775 ton. Zapasy wzrosty
w USA (11 000 ton) i w Europie (1 150 ton).
Najwiekszy wzrost wystapit w magazynach
azjatyckich (35 550 ton). W tym okresie liczba
zrealizowanych warrantow wzrosla o 47 700
ton do poziomu 370 375 ton.

niego blisko rok. Nowe regulacje przewiduja, ze
w  przypadku czasu oczekiwania, ktory
przekracza 100 dni, magazyn bedzie
zobligowany do wydania dodatkowych 1500
ton zapaséw metali dziennie. Obecnie
propozycje znajduja sie na etapie konsultacji,
w  przypadku  pozytywnego rozpatrzenia
podczas spotkania rady dyrektorow w
pazdzierniku, nowe regulacje moglyby wejs¢ w
zycie od kwietnia 2014 roku.

W miedzyczasie LME rozwija rowniez swoja sie¢
magazynowa. Pomimo, ze nie ustaja glosy o
mozliwym otwarciu akredytowanego magazynu
na terenie Chin, londynska gielda zatwierdzita
port Kaohsiung w Tajwanie jako kolejne
miejsca dostaw metali. Bedzie to dziewiata
lokalizacja w Azji i jednoczesnie najblizej
potozona Chin. Port znajduje sie blisko
chinskiej prowincji Guandong, ktory jest
jednym z kluczowych odbiorcow miedzi i
aluminium.
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Spadek zapasow na gietdzie Comex i w Sznaghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju
spadtl w ostatnich dwéch tygodniach o 917
ton i wyniost 182 493 tony. W przypadku

koniec tygodnia byly o 43 674 tony wyzsze
niz dwa tygodnie temu. Poziom zapas6éw na
trzech gietdach tacznie wyni6st 914 276 ton.

gietdy Comex stan oficjalnych zapaséw
zmniejszyl sie o 3 109 ton i wyniost 66 008
ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na

ton

Cena miedzi i zapasy gieldowe metalu UsDit
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Nowe regulacje w przemysle wydobywczym

Na zorganizowanym w ostatnim czasie
szczycie gospodarczym krajow grupy osmiu
(G8) jednym z poruszanych tematéw byla
potrzeba  Scislejszej kontroli przemystu
wydobywczego. Szczegbdlny nacisk potozono
na transfery przedsiebiorstw wydobywczych
do rzadow panstw, glownie w krajach
rozwijajacych sie. Zgodnie z deklaracja Lough
Erne podpisana na szczycie przedstawiciele
panstw zobowiazali sie do ograniczenia
czestego zjawiska unikania opodatkowania,
wprowadzenia przejrzystosci transakcji
zakupu nieruchomosci czy wprowadzenia
obowiazku ujawniania przez spotki
wszystkich swoich powiazan ze spoétkami
zaleznymi, na bazie ktérych moglyby odnosic
korzysci. Potrzeba szerszej kontroli nad
spotkami wydobywczymi wynika z coraz
czesciej ujawnianych przypadkow korupcji
wystepujacej przy przejmowaniu spoélek czy
nieruchomosci od sektora rzadowego. Nowe
regulacje beda  wymagaly ujawniania
wszystkich  platnosci ponoszonych przy
ekspansji spoétek na nowe obszary np. w
panstwach rozwijajacych sie - przede
wszystkim optat za licencje wydobywcze,
podatkow czy oplat za zgody na wydobycie na
obszarach chronionych. Panstwem, ktore
jako pierwsze zastosuje sie do nowych
regulacji i zobowiaze spotki do ujawniania
wszelkich transakcji z rzadami (niezaleznie
od tego czy lokalnymi czy zagranicznymi) jest
Kanada, na ktérej gieldzie notowanych jest
najwiecej spolek wydobywczych. Do
niedawna jedynym ograniczeniem

prowadzenia dzialalnosci zakupowej byla
amerykanska wustawa ,Foreign Corrupt
Practices Act”, ktora zakazywala m.in.
"wreczania lapéwek dla zagranicznych
przedstawicieli rzadu w zamian za pomoc
przy przejmowaniu badz nabywaniu aktywow
danego kraju”. Ustawa ta dotyczyla jednak
tylko spoélek podlegajacych prawu USA.
Inicjatywa zwiekszenia przejrzystosci
przemystu wydobywczego zbiega sie, jak
podaje agencja Bloomberg, z rozpoczetym w
kwietniu Sledztwem Dbrytyjskiego Serious
Fraud Office przeciwko Eurasian Natural
Resources, spoélce ktora oskarzona jest o
ptacenie tapowek w zamian za wygrane
przetargi m.in. w Kazachstanie i Afryce.
Zarzuty prowadzenia nieetycznego biznesu
stawiane sa takze najwiekszym spo6tkom.
Przykladem moze by¢ BHP Billiton, w
stosunku do ktérego toczy sie postepowanie
wyjasniajace prowadzone przez Australijsko —
Amerykanska bilateralng komisje analizujaca
szczegoly sponsoringu oferowanego przez
spotke podczas letnich igrzysk olimpijskich w
Pekinie w 2008r. W przypadku Unii
Europejskiej prace nad nowymi regulacjami
juz trwaja - w czerwcu w Parlamencie EU
przeglosowano dyrektywe, ktora m.in.
zaklada, ze wszystkie firmy wydobywcze
poczawszy od 2015 beda zmuszone do
ujawniania detali transakcji z wyzszych niz
100 tys. EUR. Podobne obowiazki zostaly
natozone przez uchwalony w 2010r. w USA
Dodd - Frank Act.

Rio Tinto znéw przeklada uruchomienie Oyu Tolgoi

Rzad Mongolii naciska na Rio Tinto Group,
swojego  wspolpartnera w  najwickszej
krajowej inwestycji gorniczej - Oyu Tolgoi,
aby wyrazil zgode na rozliczanie przychodow
z wydobycia miedzi i zlota bezposrednio w
Mongolii. Jest to jeden 2z warunkéw
stawianych angielsko — australijskiej spoélce
koniecznych do wydania rzadowej zgody na
oficjalne rozpoczecie wydobycia i wysylki
surowca. Mongolom =zalezy na tym, aby
wszystkie przychody z prowadzenia
dzialalnosci trafialy na konto w jednym z
narodowych badz lokalnych bankéw. Na
razie, jak podajg anonimowe zrédla warunek
ten jest dla Rio Tinto nie do zaakceptowania.
Przedluzajace sie negocjacie z rzadem
mongolskim doprowadzily w ostatnim czasie

do serii przesunie¢ oficjalnego otwarcia
kopalni oraz do napie¢ pomiedzy tymi dwoma
inwestorami. Dalszy impas zagraza
terminowosci zakontraktowanych juz dostaw
— wiekszos¢ wydobytego surowca ma by¢
przesylana bezposrednio do Chin. Zgodnie z
dotychczasowymi oszacowaniami po
rozwinieciu pelnych mocy produkcyjnych (do
2020) kopalnia Oyu Tolgoi ma produkowac
450 tys. ton miedzi oraz 330 tys. troz zlota i
generowac przychody na poziomie 35% PKB
Mongolii. Z szacunku Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego wynika, ze roéznego
rodzaju oplaty razem z 34% bezposrednim
udzialem rzadu Mongolii sprawia ze okolo
71% zyskow z przedsiewziecia zostanie w
kraju.
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Wzrost kosztow w Chile

Chilijskiemu przemystowi wydobywczemu,
ktory w kategorii wydobycia miedzi jest

najwiekszy na Swiecie, grozi  utrata
konkurencyjnosci ze wzgledu na rosnace
koszty energii i pracy. Zdaniem

przedstawicieli Antofagasta Plc., jednego 2z
operatoréw goérniczych w poélnocnym Chile
poziom kosztow w kraju zbliza sie¢ do tych,
ktore ponoszone sa w Australii, Kanadzie czy
USA. Spétki wydobywcze dzialajace w kraju
zawiesily badz opdznily w ostatnim czasie
okolo jedna trzecig z rozwijanych aktualnie
projektow, ktérych sumaryczna wycena
szacowana jest na okoto 100 mld USD.
Koszty energii elektrycznej w Chile ulegtly

potrojeniu od 2000 r. i jak podaja
przedstawiciele Antofagasta w obecnej chwili
brak jest znaczacych rzadowych inwestycji
infrastrukturalnych, ktorych realizacja
mogltaby zwiekszyé dostepnosé energii
elektrycznej i tym samym obnizy¢ koszty.
Sredni koszt prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej w Chile wzrést o 46% od 2007
r., w porownaniu ze srednim wzrostem o 25%
w innych panstwach. Przedstawiciele firmy
Codelco poza kosztami zwracaja takze uwage
na spadajaca jakos¢ =ztéz, ktéra w ciagu
ostatnich pieciu lat osiggneta poziom
mniejszy niz 1% i spada szybciej niz w
innych rejonach gérniczych.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubteglych dwoch tygodniach:
Spotka wydobywcza BHP Billiton otrzymala zgode na budowe w poélnocnym Chile
elektrowni gazowej majacej produkowaé¢ do 540 MW energii elektrycznej. Koszt projektu
szacowany jest na 400 mln USD. Rosnace koszty energii i spadajaca jej dostepnosé
stanowa coraz wieksze zagrozenie zmniejszenia zyskownosci operacji gorniczych
prowadzonych w Chile. Przyczyna tego jest duzy popyt ze stronny firm wydobywczych oraz
przestarzata infrastruktura energetyczna kraju. Coraz wiecej spoélek decyduje sie na
rozwigzanie powyzszych problemow poprzez budowe wlasnych elektrowni. W ten sposéb
zapewniajg sobie zarowno stabilizacje kosztow jak i gwarancje pierwszenstwa dostaw.

— Chinalco Mining Corp. International — Chinska spélka wydobywcza zatwierdzitla plan
rozbudowy projektu Toromocho w centralnym Peru. Przedsiewziecie ma kosztowac 1,32
mld USD. Dzieki niemu zdolnos¢ produkcyjna moze zostaé¢ zwigckszona o 45%. Wstepne
zalozenia planistyczne wskazuja, ze uruchomienie wydobycia z rozbudowanej czesci
projektu nastapi w drugim kwartale 2016r. Chiniski operator do tej pory zainwestowatl juz
3,5 mld USD w rozbudowe Toromocho, ktora mozna zaliczy¢ do jednej z najwiekszych
kopaln w Peru. Rozpoczecie wydobycia (bez planowanej rozbudowy) wyznaczone jest na
druga potowe 2013r. Produkcja szacowana jest na 250 tys. ton miedzi rocznie. Jak podaja
przedstawiciele spotki finansowanie projektu pochodzi¢ bedzie z kapitalu pracujacego
spotki, emisji dtugu oraz emisji akcji.

— Zgodnie 2z oszacowaniami chinskiej agencji konsultingowej Antaike w tym roku
zapotrzebowanie na miedz w panstwie sSrodka wyniesie 8,1 mln ton, co stanowi¢ bedzie
poziom o 5,5% wiekszy niz w ubieglym roku. Prognozy zakladaja zwiekszenie tempa
wzrostu chinskiego popytu, ktore oslablo znaczaco w ostatnich latach (przyktadowo
zgodnie z szacunkami CRU International wynosito ono +13% w 2010r., +8,3% w 2011lr a w
2012 tylko +5,5%). Za gléwne zrodlo wzrostu popytu agencja Antaike wskazuje sektor
elektryczny, ktory powinien zwiekszyC swoja ekspansje. Pozostale sektory takie jak,
transport czy budownictwo beda wspieraly wzrost popytu jedynie marginalnie. W celu
zapewnienia lepszego zbilansowania lokalnego rynku miedzi Chiny angazuja sie takie w
wiele projektéow goérniczych. Dzieki temu zapewniaja sobie bezpieczenstwo dostaw i
mozliwos¢ wplywu na ceny surowca, obnizajac jednoczesnie koszty produkcji w przypadku
np. przerabiania koncentratéw w wilasnych hutach. Jak informuje agencja - Chiny w
ubieglym roku zaangazowane byly w 24 zagraniczne projekty gornicze, w ktérych
posiadaniu potencjalnie znajduje si¢ okolo 80 mln ton miedzi w zlozach. Zdolnosé
przerobowa hut znajdujacych sie w posiadaniu Chin jak podaje agencja to 1,8 mln ton
miedzi rocznie. Inwestycje zagraniczne zmniejszajace uzaleZnienie od obcych dostaw
uwazane sg za kluczowe ze wzgledu na mato znaczace zloza znajdujace si¢ w granicach
panstwa.
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.06.2013-28.06.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.06.2013-28.06.2013)

uso/c_cens i OMUSGONON  cuna g mies MEniowa
Cu 6 750,50 -4,18% 6 775,50 -4,38%
Sn 19 800,00 -2,22% 19 875,00 -2,09%
Pb 2 058,00 -2,00% 2 065,50 -2,06%
Zn 1 823,00 0,28% 1 855,00 0,03%
Al 1 731,00 -4,65% 1 776,00 -4,28%
Ni 13 680,00 -3,87% 13 710,00 -4,43%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 28.06.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.06.2013-28.06.2013)

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

Cu 7 176,00 6 602,00 8 346,00 6 602,00

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
(17.06.2013-28.06.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 539,64 8 242,50 6 637,50

Sn 22 515,24 25 200,00 19 445,00

Pb 2 177,30 2 448,00 1 949,00

Zn 1 936,60 2 187,50 1 784,00

Al 1918,71 2 123,00 1719,50

Ni 16 138,47 18 600,00 13 560,00

1.2.3 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(17.06.2013-28.06.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 665 775 47 700 320 500 345 275
Sn 14 320 -70 12 800 1520
Pb 198 300 950 317 700 -119 400
Zn 1 061 475 -26 025 1 220 725 -159 250
Al 5 435 600 215775 5210 350 225 250
Ni 187 488 3780 141 690 45 798
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyfiskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu wieczornym w piatek 28
czerwca (1192,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w poniedzialek 17
czerwca (1386,00 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 18,19 - 22,05
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 17
czerwca, a minimalna w piatek 28 czerwca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyiniskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 17 czerwca
(21,87 USD/uncje), a najnizsza w czwartek 27 czerwca (18,61 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 17 do 28 czerwca ceny zlota zanotowaly okolo 11% spadek. Glowna przyczyna tak
zdecydowanego ruchu byly komentarze przewodniczacego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) Bena Bernanke wypowiedziane po czerwcowym posiedzeniu komitetu. Przewodniczacy
wskazywal, ze ostatnie pozytywne dane plynace z gospodarki USA wskazuja na mozliwosé
wczesniejszego (juz w drugiej polowie 2014r.) zakonczenia programu ,quantitative easing” (QE)
majacego na celu pobudzenie gospodarki a w szczeg6lnosci poprawe sytuacji na rynku pracy. Do
tego czasu poczawszy od jesieni 2013 program ma by¢ stopniowo ograniczany.

Niskie ceny zlota stanowia zagrozenie dla oplacalnosci dziatalnosci czesci $wiatowych
producentéw. Ponizej zaprezentowano krzywa kosztowa zestawiajaca cene produkcji jednej uncji
zlota poszczegédlnych producentéw oraz ilos¢ ich produkcji w ostatnim roku. Utrzymywanie sie
ceny ponizej kosztow produkcji oznacza straty producenta i moze przetozyc¢ sie na zatrzymanie
dziatalnosci a co za tym idzie spadek podazy na rynku.

Progi optacalnosci (NPV=0) projektéw poszczegdlnych swiatowych producentéw ztota (USD/troz)

1400
1200
1000
- .

Zrédto: BofA Merrill Lynch Global Research

SREBRO

Srebro po okresie stabilizacji i oczekiwania na dalsze dzialania FED powrécito do zwiekszonej
zmiennoSci. Wypowiedz Bena Bernanke, dotyczaca prawdopodobnego szybszego zakonczenia
operacji QE wyzwolita przecene srebra, ktére w przeciagu dwoéch tygodni potaniato o ponad 17%.
Sprzedaz fizyczna z zasobow funduszy ETF byta niewielka — inwestorzy ETF wciaz nie uwazaja
obecnych pozioméw wyceny uncji srebra za takie, ktére moglyby utrzymac sie w dlugim terminie.
Na ruchy rynkowe wplywaly gléwnie dzialania inwestorow na rynku terminowym. W tym
segmencie niekomercyjna pozycja netto to juz tylko 1645 kontraktéw - tak niski poziom byt
ostatnio obserwowany w 2003r. Jezeli trend sie utrzyma to w najblizszym czasie rynek
przechodzac w obszar krotkiej pozycji netto moze wyzwoli¢ dalsze znaczace ruchy cenowe.

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

S gt gt ® ® ® ® ® N N0 NS N N NG RN
S o N\ N & N\ W W @ be'lf ((\'b‘ @ ES) a° Ww ot
\h Pozycja dtuga ﬁ Pozycja krétka Pozycja netto
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.06.2013-28.06.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.06.2013-28.06.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifg(r)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 18,86 -13,05% -29,42%
Au AM FIX 1 203,25 -12,79% -23,31%

PM FIX 1 192,00 -14,32% -24,08%
Pt AM FIX 1 325,00 -8,62% -7,73%

PM FIX 1 317,00 -9,05% -8,16%
Pd AM FIX 647,00 -11,61% 6,24%

PM FIX 643,00 -11,68% 6,11%

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 28.06.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.06.2013-28.06.2013)

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

Ag  AMFIX 26,6259 32,2300 18,6100
AM FIX 1524,29 1692,50 1203,25

Au PM FIX 1523,29 1693,75 1192,00
AM FIX 1550,40 1730,00 1323,00

Pt PM FIX 1549,79 1736,00 1317,00
AM FIX 725,69 774,00 644,00

Pd PM FIX 725,77 774,00 643,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.06.2013-28.06.2013)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!

MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 22,14 18,23 32,48 18,23

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

Ludowy Bank Chin odpowiadajacy za polityke monetarna, wstrzymal finansowanie na
rynku miedzybankowym, co spowodowalo skokowy wzrost 7-dniowych stop repo w
notowaniach ciaglych do poziomu blisko 25%. Byl to wyrazne ostrzezenie dla instytucji
finansowych w Painstwie Srodka. Z kolei Paistwowy Urzad Audytu, w swoim raporcie
wskazal na rosnace dlugi samorzadow lokalnych, niska efektywnosé przedsiebiorstw
panstwowych i niezgodne z prawem zwolnienia podatkowe jako glowne zagrozenia dla

gospodarki kraju.

Skokowy wzrost oprocentowania na rynku miedzybankowym

20 czerwca 7-dniowa stopa repo na rynku
miedzybankowym osiagneta poziom 25% na
kwotowaniach ciaglych, odnotowujac poziom
11,2% na zamkniecie dnia. Bylo to wynikiem
dzialan Ludowego Banku Chin, ktory w ten
spos6b  wystal wyrazne ostrzezenie dla
instytucji finansowych w kraju.

Stopy moga utrzymac sie na podwyzszonym
poziomie przez pewien czas.

Jak podaje Dragonomics, celem wiladz
prawdopodobnie jest ograniczenie tempa
wzrostu kredytéw z obecnych 20% rocznie do
poziomu zblizonego do tempa wzrostu PKB.

Do tej pory, banki w Chinach pozyskiwaty
finansowanie gléwnie z depozytow, przy czym
oficjalny wskaznik LDR (stosunek kredytow do
depozytéw) nie przekraczal 70%. Rosnaca
popularnosé produktow WMP (wealth

management products), spowodowala ze realny
wskaznik moze by¢ wyzszy, w szczeg6lnosci dla
mniejszych bankow.

Ludowy Bank Chin obawia sie, ze instytucje
finansowe w kraju beda zbytnio polega¢ na
rynku ,hurtowym?”, co przy rosnacym poziomie
wskaznika LDR mogloby przyczyni¢ sie do
znacznego zwiekszenia ryzyka sektora
bankowego. Skokowe zwieckszenie sie stopy
repo wynikalo z odciecia finansowania dla
rynku przez bank centralny. Po osiagnieciu
rekordowych poziomow, stopy zaczely
stopniowo spadaé, znajduja sie jednak wciaz
wyraznie ponad poziomami historycznymi.
Wzmaga to rowniez obawy inwestoréw, ze
dynamiczny rozwo6j gospodarki i  akcji
kredytowej w Panstwie Srodka istotnie
spowolni w przeciagu kolejnych 6-12 miesiecy.

Rosnqce zagrozenia w chinskiej gospodarce

Jak podaje Panstwowy Urzad Audytu (PUA),
najwieksze ryzyka dla rozwoju gospodarczego
Chin to rosnace dtugi samorzadow lokalnych,
niska efektywnosc¢ przedsiebiorstw
panstwowych i niezgodne 2z  prawem
zwolnienia podatkowe. Zadluzenie 36 rzadow
lokalnych wyniosto 3,85 biliona juanéw, co
jest poziomem wyzszym o 12,94% (441 mld
juanéw) od roku 2010. W czterech
prowincjach oraz o$miu stolicach prowingji
tempo wzrostu wyniosto 20%, a najwyzszy
przyrost osiagnatl 65% w samym 2012 roku.
Rekordzista posiada wskaznik zadluzenia do
PKB na poziomie 189%. Co istotne, 55%
zadluzenia w 4 prowincjach i 11 stolicach
prowincji oparte jest na przychodach
pochodzacych ze sprzedazy ziemi. Ostatnie
reformy wladz centralnych, majace na celu
ochlodzenie rynku nieruchomosci w kraju,
moga sie negatywnie przelozyé na sytuacje
poszczegélnych prowincji. Czes¢ kapitatowa
kredytow wraz z odsetkami za rok 2012
tacznie wyniosty 125% przychodoéw, ktore

poszczegolne prowincje mogltyby uzyskac ze
sprzedazy ziemi. CzeS¢ zadluzenia oparta jest
na specjalnie stworzonych  wehikutach
inwestycyjnych, gdzie oprocentowanie czesto
znacznie przekracza poziomy rynkowe, co z
kolei stwarza dodatkowe niebezpieczenstwa.
Audyty wykonane w 53 centralnych
przedsiebiorstwach panstwowych, wykazaty,
ze ich konkurencyjnos$¢ rynkowa jest niska a
stopa zwrotu zainwestowanego kapitalu
spadta z 10,9 proc. w 2010 r. do 6,4 w 2012 r.
Spadek ten w pewnej mierze wynika z
zalamania  koniunktury w  gospodarce
chinskiej, ale w glownej mierze spowodowany
jest zlym systemem zarzadzania - wynika z
raportu.

Dodatkowym problemem sa nieuprawnione
zwolnienia podatkowe i ulgi inwestycyjne. W
18 kontrolowanych prowincjach samorzady
zaoferowaly w sumie prawie 37,1 mld juanéw
ulg i zwrotow podatkowych oraz wyptacity
firmom inwestujacym na ich terenie 8,3 mld
juanow dotacji finansowych.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Wskaznik PMI dla przemystu opublikowany w czerwcu przez Chinska Federacje Logistyki i
Zakupow wyniést 50,1 pkt i byl zgodny z oczekiwaniami rynkowymi. Analogiczny indeks
publikowany przez HSBC wyniést 48,2 pkt.

- Zyski spoélek przemystowych w okresie styczen-maj wzrosty o 12,3% rok do roku.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Sygnalizacja stopniowego wycofywania sie¢ z luzowania iloSciowego przez amerykanska
Rezerwe Federalna spowodowala znaczny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji, co
rowniez przeklada sie na kredytobiorcé6w. Zaostrzenie polityki monetarnej jest jednak
konsekwencja znacznie lepszego obrazu gospodarki USA. Sytuacja stopniowo poprawia sie
rowniez w Europie, gdzie wskazniki wyprzedzajace koniunkture nie tylko w Niemczech, ale
i na peryferiach wskazuja na pozytywna perspektywe w najblizszych kwartalach. W
rozliczeniu dwutygodniowym, kurs EUR/USD ulegl deprecjacji o 1,68% do poziomu

1,3080.

Wstepne sygnaly ozywienia w Niemczech

Sytuacja krajow strefy euro jak dotychczas nie
napawala zbytnim  optymizmem. Tempo
wzrostu PKB krajow strefy euro jest od 6
kwartaléow pod kreska (wskazniki wysokiej
czestotliwosci pokazuja, ze  zakonczony w
czerwcu kwartal bedzie kolejnym). Pomimo
mieszanych danych dochodzacych z réznych
krajow, niemiecki instytut Ifo opublikowat
wskazniki wyprzedzajace. Jesli zestawione ze
soba zgodnie z wykresem obok, pokazuja
teoretyczny optymizm, ktéry moze przelozy¢ sie
na realny wzrost gospodarczy w Niemczech
(zegar gospodarczy pokazuje na wejscie w faze
rozkwitu). Sygnaly ozywienia sa réwniez
dyskontowane przez niemiecki rzad. Ten
bowiem przyjat projekt budzetu na 2014 rok,
ktory przewiduje obnizenie deficytu z ponad 25
mld euro w roku biezacym do 6,2 mld euro. Na
rok 2015 Niemcy planuja osiagniecie po raz

pierwszy od ponad 40 lat nadwyzki wplywow
nad wydatkami.

20 Upswing
10
Z 0 —
%-10 °
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IFO current business assessment (%)
Zrédlo: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Amerykanscy kredytobiorcy w opatach

Rynki finansowe w dalszym ciagu graja pod
dyktando amerykanskiej Rezerwy Federalne;j.
Dzialalnos¢ B. Bernanke oraz pozostalych
cztonkéw FOMC po czasie zaczyna przektadac
sie na realna gospodarke, czego najlepszym
dowodem jest znaczacy wzrost oprocentowania

kredytow mieszkaniowych. Przedstawiciele
FEDu coraz czeSciej moéwia o wyhamowaniu
programu luzowania iloSciowego,

a w konsekwencji wycofywanie sie¢ ze skupu
rzadowych aktywow. Jastrzebie wypowiedzi sa
dodatkowo argumentowane znacznie lepsza
sytuacja gospodarcza kraju w stosunku do
wczesniejszych miesiecy. Poprawe widaé na
rynku nieruchomosci, na ktérym sprzedaz
systematycznie rosnie, przy umiarkowanie
rosnacych cenach. Poza rosnacymi
rentownosciami, powaznym ryzykiem dla
amerykanskiej gospodarki pozostaje
interpretacja danych  naplywajacych do
publicznej wiadomosci. Przyzwyczajenie do
kroplowki monetarnej powoduje dosé
niebezpieczna redefinicje sygnalow

pozytywnych i negatywnych. Sprzyjajace
gospodarce dane powoduja wyprzedaz aktywow
finansowych w obawie o zmniejszenie lub
wrecz zakonczenie luzowania iloSciowego, co
uczestnicy rynkéw finansowych odbieraja jako
zapowiedz kolejnej zapasci gospodarczej
w USA.

e— Rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji (%)
Oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych (%)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Produkcja przemyslowa w maju 2013 r. pozostata bez zmian mdm, w kwietniu wskaznik spad?
0 0,4 proc. mdm po korekcie.

- Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniost w czerwcu 82,7 pkt., wobec 84,5 pkt. zanotowanych w maju.

- Ceny konsumpcyjne w USA w maju 2013 r. wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu miesiac do miesiaca.

- Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA spadia w maju
i wyniosta 914 tys. w ujeciu rocznym. W kwietniu wskaznik wyniost 856 tys. po korekcie.

- Sprzedaz domow na rynku wtornym w USA w maju wzrosta do 5,18 mln w ujeciu rocznym.

- Sprzedaz nowych doméw wzrosta w maju do 476 tysiecy w ujeciu rocznym.

- Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju wzrosty o 0,3 proc. miesigc do miesigca,
podczas gdy w kwietniu spadly o 0,3 proc. mdm po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Nadwyzka w handlu strefy euro w kwietniu 2013 r. wyniosta 14,9 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 22,5 mld euro w poprzednim miesiacu, po
korekcie.

- Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w czerwcu 2013 r. 48,9 pkt. wobec 47,7 pkt. na
koniec poprzedniego miesiaca (wstepne wyliczenia).

- Niemiecki instytut ekonomiczny Ifo poinformowal w poniedziatek, ze jego indeks nastrojow
gospodarczych wzrést w czerwcu do 105,9 punktu ze 105,7 punktu w maju.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Wskazniki PMI wskazuja na znaczna poprawe w wielu obszarach polskiej gospodarki.
Wyglada na to, ze ekspansywna polityka monetarna NBP, nizsze koszty finansowania oraz
slabszy zloty nakrecaja polski eksport. W minionych dwéch tygodniach rzad zaproponowat
zmiany w systemie emerytalnym oraz ostrozne przymierzanie sie do nowelizacji budzetu.
W ciagu dwoch tygodni, zloty oslabil sie¢ w stosunku do dolara o 4,81%, natomiast do euro

stracil 2,64%.

Polski eksport szansa na lepszaq, druga poltowe roku

Opublikowane wskazniki PMI za maj dla
Polski, wskazuja na znaczna poprawe
w stosunku do poprzedniego miesiaca. PMI
w przemysle wzrost w czerwcu z 48 do 49,3
pkt. Jest to najwyzszy poziom od niespelna
roku i jednoczesSnie najwiekszy miesieczny
przyrost PMI od roku. Opublikowane
komponenty PMI zawarte w raporcie pozwalaja
spoglada¢ z nieco wigkszym optymizmem
w przysztosé. Nowe zamowienia (w tym przede
wszystkim eksportowe) wzrosty po raz pierwszy
od stycznia 2012 roku. Tempo wzrostu
zamoOwien nie bylo znaczace, nalezy jednak
wzigé pod uwage, ze czerwiec konczy jedna

z najdtuzszych w  historii  serii redukcji
zamowien. Symptomem poprawy sytuacji
w sektorze  przemyslowym  jest réwniez
rekordowe wyhamowanie tempa spadku
zaleglosci produkcyjnych (subindeks wzrost

z 44,4 do 48,2), co moze sugerowac, ze stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych przez
przedsiebiorstwa siegnal minimum. Ceny
Srodkow produkcji spadly nieznacznie, co
w duzej mierze odzwierciedla zapewne efekt
cenowy deprecjacji zlotego. Rownoczesnie, po
raz kolejny wyhamowalo rowniez tempo
spadku cen wyrobow gotowych. Kolejne
niewielkie  tempo  redukcji = zatrudnienia
potwierdza, ze wielkos¢ zatrudnienia
w gospodarce osiagnela najpewniej minimum
w kwietniu biezacego roku, a wzrost liczby
etatow nie byl przypadkiem. Sygnaly ozywienia
naplynety réwniez ze strony konsumpcji, gdyz
sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,5%

r/r w ujeciu nominalnym i az 1,2% r/r

w cenach realnych.
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Zrédlo: Bre Bank, KGHM Polska Miedz

Powro6t ozywienia  gospodarczego moze
uratowac budzet panstwa przed koniecznoscig
jego  nowelizacji, ktéra zdaniem = wielu

ekonomistow jest nieunikniona. Jak podaje
,Dziennik Gazeta Prawna”, w drugiej polowie
maja budzet panstwa zostal zasilony wyplata
zyskéw NBP (5,2 mld zi). Jednakze skala
nizszej konsumpcji, a w konsekwencji nizsze
dochody podatkowe spowoduja gtebszy deficyt
na rachunku ministerstwa. Obecnie potrzeby
pozyczkowe budzetu panstwa sa zaspokojone
w 88%, dzieki czemu w 3 kwartale w zwiazku
ze wzrostem rentownosci na rynku dluznym,
Ministerstwo Finansow zapowiedzialo jedynie
warunkowe (zalezne od sytuacji rynkowe;j)
aukcje obligacji.

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

2,75%,

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wyniosta w maju 1,0 proc. rdr wobec 1,1
proc. rdr w kwietniu. W maju w ujeciu rocznym obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowe;.

- Deficyt budzetu panstwa po maju 2013 roku wyniost 30,9 mld zt, co daje 87,0 proc. deficytu
planowanego na 2013 rok na poziomie 35,6 mld zi.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 3.699,67 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,3

proc., a mdm spadlo o 3,4 proc.
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- Procesy prywatyzacyjne ulegna spowolnieniu i w 2014 r. przychody z prywatyzacji wyniosa 5
mld zl, a w latach 2015-2016 po 3 mld zl. Znaczenie OFE w tych procesach bedzie réwniez
mniejsze - wynika z raportu na temat funkcjonowania systemu emerytalnego, przygotowanego
przez resorty pracy i finanséw.

- Produkcja przemystowa w maju spadia o 1,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem spadla o 0,7 proc. Produkcja przemyslowa w maju 2013 roku spadila w 18 dziatach
gospodarki na 34 klasyfikowane przez GUS. GUS: Ceny produkcji przemystowej w maju spadty
o 2,5 proc. rdr, a w ujeciu miesiecznym ceny produkcji wzrosty o 0,1 proc.

- W budownictwie produkcja rdr w maju 2013 roku spadla we wszystkich dziatach. Produkcja
budowlano-montazowa ogélem spadla o 27,6 proc. rdr.

- Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 0,5 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012
roku, a mdm wzrosta o 1,6 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta o 1,2 proc. rdr.

- Stopa bezrobocia w maju wyniosta 13,5 proc. wobec 14,0 proc. w kwietniu. Liczba
bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy w koncu maja wyniosta 2.176,3 tys. oso6b.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 17.06.2013-28.06.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX MIN
USD/PLN 3,3175 4,81% 3,3491 3,1573 3,3491 3,0383
EUR/PLN 4,3292 2,64% 4,3696  4,2156 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3080 -1,68% 1,3417 1,2985 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 17.06.2013-28.06.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1803 3,3241 3,0563
EUR/PLN 4,1766 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3134 1,3644 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
17 czerwca - 28 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 pracownikow 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 poinformowaé¢. 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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