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Publikacja minutes z czerwcowego posiedzenia Komisji ds. Operacji Otwartego Rynku oraz
wypowiedzi szefa FED sprawily, ze nastroje inwestorow ulegly znaczacej poprawie. Ben
Bernanke stwierdzil, ze amerykanskiej gospodarce potrzebna jest akomodacyjna polityka
pieniezna, co zmniejszylo obawy o zbyt szybkie ograniczenie luzowania iloSciowego przez
FED i oslabilo dolara. Kurs EURUSD szybko powedrowal do poziomu 1,28 pozytywnie
wplywajac na wycene akcji i towaréw na gieldach.

CLI: poprawa w gospodarkach USA i Euro, spowolnienie w Chinach

Wskazniki wyprzedzajace koniunktury  Srodka zasygnalizowal jednak, ze Pekin
prognozuja kontynuacje odbicia w USA  kontroluje sytuacje i jest w  stanie

i stopniowa poprawe sytuacji w Europie. zaakceptowaé wzrost gospodarczy w Chinach w
Dane makroekonomiczne w tych dwéch drugiej polowie roku na poziomie ponizej 7%.
obszarach charakteryzuja sie jeszcze  Bylby to pierwszy przypadek nieosiagniecia
zmiennos$cia 1 potrafia zaskoczy¢é rynki, zalozonej w budzecie dynamiki wzrostu PKB.
jednakze pozytywna tendencja jest widoczna. Spowolnienie wzrostu zdaniem chinskich

Znacznie gorzej wypadaja wskazniki dla  wladz jest konieczne z uwagi na nadmierne
Kanady i kluczowych dla kondycji swiatowej inwestycje, zadhluzenie oraz potrzebe zmian
gospodarki Chin. Minister finanséow Panstwa  strukturalnych.

Wskazniki wyprzedzajgce CLI OECD
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Stopa procentowa NBP
Polska Rada Polityki Pienieznej obnizyla ' ' '
stope referencyjna do nowego minimum na
poziomie 2,50% i tym samym zakonczyta cykl
luzowania  polityki  pienieznej. Istotnym
argumentem za taka decyzja byly wyniki nowej
projekcji inflacji i PKB, ktore wskazuja na
nizsze Sciezki w poréwnaniu 2z projekcja
marcowa. Zgodnie z danymi GUS inflacja CPI
obnizyla sie¢ w czerwcu do 0,2% r/r wobec
0,5% w maju. Tym samym wskaznik spad?t juz
9 raz z rzedu i osiagnal poziom najnizszy w
historii.

——CPI
—PPI
NBP - stopa procentowa

Zrédto: Bloomberg
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala si¢ w przedziale 6 671,75 - 7 049,25 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w czwartek 11 lipca, a minimalna we wtorek 9 lipca. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 11 lipca i wyniosla ona 6 995,5 USD/t,
a najnizsza 9 lipca - 6 719 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych warrantow spadia

o 33 425 ton do poziomu 336 950 ton.

Spadajace ceny produktow ubocznych uderzaja w producentow miedzi

Cena miedzi bez pozytywnego rezultatu
dwukrotnie w ostatnich tygodniach testowatla
poziom 7 000 USD/t. Trudno sie jednak temu
dziwi¢, gdyz na rynek naplywaly negatywne
informacje z dwoéch najwazniejszych
gospodarek swiatowych: USA i Chin. Pomimo
utrzymujacej sie niskiej ceny czerwonego
metalu dostepnosé miedzi na rynku wcale nie
wzrosta, co jest wynikiem kontynuacji ,wojen
magazynowych”. Efekty rozgrywki pomiedzy
uczestnikami rynku sa widoczne w postaci
wzrastajacych premii do katod, ktore dla
destynacji chinskich osiagnely juz poziom
powyzej 200 USD/t. W Europie premie do
katod sa nizsze (110-125 USD/t), lecz warto
podkresli¢, ze sa to takze poziomy najwyzsze
od pieciu lat.

Ostatnie spadki cen metali i deprecjacja
walut krajow traktowanych jako go6rnicze
istotnie wplywaja na ksztalt krzywej kosztowe;j

producentéw miedzi. Prawie dwie trzecie firm
wydobywajacych miedz produkuje takze ztoto i
srebro i znaczace spadki cen tych kruszcow
negatywnie wplynely na pozycje strategiczna
tych  firm. Do  pozostalych  produktéow
ubocznych mozna zaliczy¢ nikiel, oléw, cynk,
molibden oraz kobalt. Z wymienionych metali
tylko kobalt zanotowal wzrost notowan w
pierwszej polowie 2013 roku. Z drugiej strony

obserwowana ostatnio deprecjacja walut
krajéw ,gorniczych” oraz krajow emerging
markets stanowi wsparcie dla  spoétek

wydobywczych prowadzacych dzialalnos¢ w
tych destynacjach. W najgorszej sytuacji sa
spotki wydobywcze w USA i w Chinach, ktére
opréocz obnizek notowan metali doswiadczaja
jeszcze umocnienia dolara i juana co
negatywnie wplywa na ich pozycje
konkurencyjna na rynku.

Wzrost zapasow w USA, spadek w Azji i Europie

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 25 000 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wynioést 640 775 ton. Zapasy wzrosty
jedynie w USA (5 125 ton). Spadki natomiast
odnotowano w  magazynach azjatyckich
(22 875 ton) oraz europejskich (7 250 ton).
W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow
spadla o 33 425 ton do poziomu 336 950 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Spadek zapasow na gieldzie Comex i w Sznaghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoch tygodniach o 14 117 tony
i wyniost 168 376 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o 3 654
tony i wyniost 62 354 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly o 42 771
ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach tgcznie wyniést 871 505

ton.
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ton Cena miedzi i zapasy gietdowe metalu USDit
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LME przeciwko nieuczciwym praktykom wlascicieli magazynow

Firmy posiadajace magazyny metali
autoryzowane przez London Metals Exchange
(LME) zmniejszaja premie i rezygnuja ze
stosowania innych sposob6éw majacych za
zadanie zachecenie producentow do
przechowywania  materialu w  swoich
zaktadach. Dziatania sa pochodna propozycji
regulatoréw gietdy, ktorzy oglosili ostatnio
sposoby na zmniejszenie kolejek
oczekujacych na odbiér materiatu. Zrédia
rynkowe, na ktoére powotuje sie Metal
Bulletin raportuja zmniejszenie si¢ premii w
lokalizacjach takich jak Detroit, Vlissingen,
Nowy Orlean i Johor. Nowe regulacje
obowiazujace od przyszltego roku beda
zakladaly obowiazek zapewnienia wiekszego
dziennego obrotu metalu pobieranego z
magazynow w stosunku do materialu do nich
dostarczanego - w przypadku lokalizacji, w
ktorych czas oczekiwania na dostawe 2z
magazynu jest wiekszy niz 100 dni. Fakt
istnienia kolejek, wynikajacy w duzej mierze
z obecnych regulacji byl do tej pory
nagminnie wykorzystywany przez firmy
posiadajace autoryzowane magazyny.
Czerpiac korzysci z przechowywania
materialu w warunkach trudnosci jego
pozyskania firmy te byly w stanie oferowac

wysokie premie za dostarczenie do nich
jeszcze wiekszej ilosci metali zmuszajac tym
samym przetworcow do placenia wysokich
marz za natychmiastowa dostawe. Taka
sytuacja byla przyczyna czestych skarg
producentéw, ktoérzy sprzeciwiali sie takiej
nieuczciwej praktyce negatywnie wplywajacej
na ich wyniki zwlaszcza w okresach, w
ktorych a rynku wystepowala nadpodaz
metalu, co powinno przekladaé¢ sie na nizsze
ceny 1 mniejsze premie za dostawe.
Przetworcy, ktérzy nie zdecydowali sie na
wysokie premie placone bezposrednio u
producentéw mogli nabywac metal
bezposrednio na rynku gieldowym LME, ale
to wiazalo sie ze staniem w diugich kolejkach
oczekujacych na fizyczna dostawe z
autoryzowanych magazynow. Pomimo
wprowadzonych zmian w regulacjach zrodla
rynkowe sg zdania, ze rozladowanie
obecnych kolejek w magazynach moze
potrwac nawet kilkanascie miesiecy.
Przedstawiciele LME poinformowali takze, ze
zamierzaja podja¢ dodatkowe kroki majace za
zadanie powstrzymanie nieuczciwych praktyk
i gier rynkowych zanim nowe regulacje wejda
w Zycie.

Kontynuacja wyprzedazy aktywéw gorniczych w Australii

Notowana w Australii firma Aditya Birla
Minerals poszukuje kupca na swoja kopalnie
miedzi Mt Gordon Copper Project w regionie
Queensland. Jak donosi agencja
informacyjna Reuters sprzedaz aktywow
moze oznaczacC dla firmy przyplyw kapitatu
na poziomie 228 mln USD. Omawiany
projekt jest obecnie w stanie wstrzymania ze
wzgledu na niskie ceny metali, ktore nie
gwarantuja wymaganej optacalnosci
wydobycia. Zdaniem spélki - wlasciciela
zdolno§¢ produkcyjna to okoto 200 tys. ton
miedzi elektrolitycznej. Przewidywany czas
zycia kopalni to 16 lat. Zgodnie z ostatnimi
badaniami zawartoS¢ miedzi w rudzie wynosi
okolo 1,4%. Zdaniem agencji obecna wycena
zloza jest atrakcyjna i powinna okazac sie
oplacalna ze wzgledu na obecne niskie ceny
metali i przewidywania o nadpodazy na

rynku  miedzi w  najblizszym  czasie.
Wystawienie aktywow na sprzedaz przez
Aditya Birla Minerals nie jest zjawiskiem
odosobnionym. Rynek producentéow miedzi
znajduje sie w goracym okresie z uwagi na
rosnace koszty i nizsze ceny. Takie warunki
stwarzaja okazje do zakupow dla podmiotow
o dobrym standingu finansowym, ktore
posiadajac wolne S$rodki pieniezne moga
sobie pozwoli¢ na ekspansje. Rozwd6j i
poszerzanie bazy zasobowej jest konieczny z
uwagi na zuzywanie sie obecnych zl6z.
Spotki, ktére juz teraz poprzez zakupy
zapewnia sobie duza zdolnos¢ produkcyjng
beda mogly w przyszlosci w przypadku
powrotu cen na wyzsze poziomy liczy¢ na
znaczace zyski i zwigkszenie udzialu w
rynku.

Indyjska huta Sterlite nie przekracza norm zanieczyszczenia

Przeprowadzona inspekcja $rodowiskowa
wykazala, ze Indyjska huta nalezaca do firmy

Sterlite Industries spelnia wymagane normy.
W raporcie wskazano jedynie na koniecznosé
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przeprowadzania czestszych audytow,
regularnych remontow oraz Scistego
monitorowania jakosSci. Prowadzone przez
przedstawicieli rzadowych mialo na celu
wykazanie czy huta - jedna z dwéch
najwiekszych w kraju moze kontynuowac
swoja dziatalnosé. Wnioski beda stanowity
argumenty w toczacym sie obecnie
dochodzeniu sadowemu, ktore wszczeto 2z
uwagi na protesty miejscowej ludnosci
skarzacej sie na nadmierne zanieczyszczenie
Srodowiska. W szczegélnosci wskazywano
zagrozenie dla fauny morskiej a co za tym
idzie kluczowych dla miejscowej ludnosci
potowéw ryb. Zamkniecie huty wymusito na

indyjskich producentach importowanie duzo
drozszego materialu niz produkowany w
kraju. W ramach toczacego si¢ postepowania
sad poza przeprowadzeniem dokladnego
badania nakazal takze poprawe jakosci
mechanizméw informowania w przypadku
wystgpienia zagrozenia ludzi w wyniku
wypadku w hucie. Postepowanie sadowe nie
odstraszylo Sterlite od planéw rozwojowych —
spotka  obecnie  oczekuje takize na
zakonczenie postepowania udzielenia
zezwolenia rzadowego na zwiekszenie rocznej
produkcji do 800 tys. ton miedzi
elektrolitycznej rocznie.

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

Najwiekszy Swiatowy producent miedzi - chilijska firma Codelco poinformowata o
planowanej sprzedazy czesci aktywow, ktore nie sa kluczowe z punktu widzenia strategii
dziatalnosci spotki. Powodem tych planow jest potrzeba zdobycia finansowania pod nowe i
trwajace inwestycje. Codelco jest aktualnie w trakcie realizacji swojego dtugoterminowego
planu zakladajacego zabezpieczenie, badz zwieckszenie poziomu wydobycia. Zgodnie z
zalozeniami, w najblizszych latach, w celu pokrycia zubazania z16z i zwiekszenia produkcji
o okoto 2 miln ton Codelco planuje wyda¢ do 27 mld USD. W obecnej sytuacji rynkowej —
rosnacych kosztow dzialalnosci i spadajacych cen miedzi — firma nie wyklucza takze
wstrzymania czesci inwestycji.

Zgodnie z raportem agencji informacyjnej Bloomberg, powotujacej si¢ na swoje prywatne
zrodta, Chiny zamierzaja wprowadzi¢ obostrzenia w regulacjach dotyczacych sektora
finansowego w celu ograniczenia nadwyzki potencjalu produkcyjnego generowanej przez
firmy, ktére negatywnie wplywaja na Srodowisko naturalne. Zdaniem Zrodet Bloomberga
Ludowy Bank Chin oraz chinska Komisja Nadzoru Bankowego beda stosowac ostrzejsze
metody oceny aplikacji kredytowych pochodzacych od firm, ktére zuzywaja duze ilosci
energii badz generuja znaczace poziomy zanieczyszczenia. Do wskazanych powyzej zmian
w polityce kredytowania maja dolozy¢ sie takze programy przyspieszajace wylaczanie z
produkcji zaktadow, ktore stosuja przestarzalte technologie.

Chilijski Bank Centralny w raporcie na temat polityki monetarnej obnizyl swoje prognozy
ceny miedzi na 2013r. do poziomu 3,25 USD/1b (7 164 USD/t) z poziomu 3,50 USD/Ilb
(7 716 USD/t). W 2014r. z kolei prognozowany jest dalszy spadek ceny miedzi do poziomu
3,05 USD/1b (6 724 USD/t). Glownymi argumentami w przyjetej analizie byta kontynuacja
spadkowego trendu cen metali, niepewnoS¢ co do rozwoju gospodarki Swiatowej a w
szczegblnosSci spowolnienia w sektorze przemyslu. W tym samym raporcie wraz z
prognozami cen miedzi obnizone zostaly prognozy PKB na 2013r. do poziomu 4% — 5% z
poziomu wyzszego o pét punktu procentowego.
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NOTOWANIA Z OKRESU 01.07.2013-12.07.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(01.07.2013-12.07.2013)

uso/c_cens i OMUSGONON  cuna g mies MEniowa
Cu 6 923,00 2,56% 6 940,50 2,44%
Sn 19 450,00 -1,77% 19 500,00 -1,89%
Pb 2 050,00 -0,39% 2 063,00 -0,12%
Zn 1 861,00 2,08% 1 895,00 2,16%
Al 1 790,50 3,44% 1 832,00 3,15%
Ni 13 565,00 -0,84% 13 650,00 -0,44%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 12.07.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(01.07.2013-12.07.2013)

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

Cu 7 049,25 6 671,75 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 ciqgtych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(01.07.2013-12.07.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 489,99 8 242,50 6 637,50

Sn 22 307,24 25 200,00 19 300,00

Pb 2 168,24 2 448,00 1 949,00

Zn 1 929,56 2 187,50 1 784,00

Al 1 907,32 2 123,00 1719,50

Ni 15 948,66 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(01.07.2013-12.07.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 640 775 -25 000 320 500 320 275
Sn 14 435 115 12 800 1635
Pb 193 825 -4 475 317 700 -123 875
Zn 1 008 500 -52 975 1 220 725 -212 225
Al 5411 425 -24 175 5210 350 201 075
Ni 194 406 6918 141 690 52716
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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 wieczornym w piatek 5
lipca (1212,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu wieczornym w czwartek 11 lipca
(1285,00 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 18,64 - 20,26
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 11 lipca,
a minimalna w piatek 5 lipca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcoéw, najwyzsza cene odnotowano w czwartek 11 lipca (19,85 USD/uncje), a
najnizsza we wtorek 9 lipca (19,10 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 1 do 12 lipca ceny zlota zanotowaly korekcyjny wzrost w stosunku to utrzymujacego
sie trendu spadkowego zapoczatkowanego w 2012r. Powodem odreagowania po silnych spadkach
z czerwca byla lagodzaca wypowiedz przewodniczacego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) Bena Bernanke, ktoéry omawial ustalenia przyjete na posiedzeniu komitetu. Szef FED
przyznal, ze pomimo obserwowanego obecnie stopniowego wychodzenia USA 2z okresu
spowolnienia oraz malejacej stopy bezrobocia, gospodarka nadal potrzebowaé¢ bedzie stymulujacej
polityki monetarnej. Inwestorzy na bazie komentarza przewodniczacego kupujac zloto
dyskontowali zatem pézniejsze niz wstepnie zakladano wyjscie z programu ,quantitative easing”
(QE), ktory w uproszczeniu przektadal sie na oslabienie dolara. Na spadek cen ztota wplyw miat
tez rynek walutowy, na ktérym sam dolar zostal znaczaco przeceniony w stosunku do pozostatych
gléwnych walut. W miedzyczasie fundusze ETF, ktére do tej pory sprzedawaly swoje aktywa w
zlocie po raz pierwszy od lutego tego roku nie zdecydowaly sie na dalsze redukcje posiadania
zlotego kruszcu. Jak szacuja analitycy do wzrostow nie dolozyt sie natomiast popyt fizyczny
plynacy z Indii i Chin, ktoéry wczesniej wspieral notowania i czeSciowo tagodzit spadki. Inwestorzy
azjatyccy po zwiekszonych zakupach w kwietniu i maju postanowili na razie wstrzymac sie z
zakupami, co moze oznaczac, ze oczekuja bardziej atrakcyjnych cen w przysztosci. W najblizszym
czasie rynek skupia¢ sie bedzie na dalszych sygnalach z FED, a te jak pokazuja doswiadczenia z
ubieglego miesiaca sa naprzemiennie negatywne i pozytywne dla notowan ztota wplywajac
znaczaco na niepewnos¢ rynku i jego podwyzszong zmiennos¢.

SREBRO

Srebro, podobnie jak zazwyczaj, poruszalo si¢ podazajac za notowaniami zlota. Rynek tego metalu
rowniez skorygowal spadki z ubieglego miesiaca. W przypadku najwiekszych inwestorow
fizycznych — fundusze ETF postanowily nieznacznie zwiekszy¢ stan swojego posiadania. W wyniku
zakupow aktywa ETF w srebrze uksztaltowaly sie na poziomach zblizonych do tych, ktore
wystepowaly przed czerwcowa przecena, czyli ok. 19 tys. ton. Na ruchy rynkowe wplywaly tez
dzialania inwestorow na rynku terminowym. W tym segmencie niekomercyjna pozycja netto
wzrosta nieznacznie po zanotowaniu dziesiecioletniego minimum w ubieglym miesiacu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 01.07.2013-12.07.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.07.2013-12.07.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifg(r)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,66 4,24% -27,83%
Au AM FIX 1 275,00 5,96% -19,35%

PM FIX 1279,75 7,36% -19,26%
Pt AM FIX 1 398,00 5,51% -2,92%
PM FIX 1 403,00 6,53% -2,64%
Pd AM FIX 717,00 10,82% 23,83%
PM FIX 716,00 11,35% 23,02%

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 12.07.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.07.2013-12.07.2013)

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

Ag  AMFIX 26,0915 32,2300 18,6100
AM FIX 1503,96 1692,50 1203,25

Au PM FIX 1503,05 1693,75 1192,00
AM FIX 1536,43 1730,00 1323,00

Pt PM FIX 1536,00 1736,00 1317,00
AM FIX 723,17 774,00 644,00

Pd PM FIX 723,43 774,00 643,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.07.2013-12.07.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 20,29 18,72 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 0d poczqtku roku kalendarzowego.
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CHINY

Wladze Chinskie daly rynkom finansowym do zrozumienia, ze w przyszlosci cel wzrostu
gospodarczego moze by¢ nizszy niz dotychczas. Ogloszono takze, ze predkoS¢ wzrostu
gospodarki panstwa Srodka byla w ostatnim czasie nieco mniejsza niz ta zakladana przez
analitykow. Z kolei Narodowa Komisja ds. Rozwoju i Reform poinformowala o planowanym
umozliwieniu zagranicznym gieldom otwierania autoryzowanych przez nie magazynow na

swoim terytorium.

Chiny rewiduja docelowy poziom wzrostu

Chinski minister ds. finanséw poinformowal
ostatnio, ze wzrost Produktu Krajowego Brutto
uksztaltuje sie w pierwszej potowie 2013r. na
poziomie nieco ponizej 7,7% a w drugiej
znaczaco nizej niz 7%. Srednia dla calego roku
miataby wynies¢ natomiast okoto 7%. Zdaniem
chinskiej agencji informacyjnej Xinhua, taki
stan rzeczy nie jest jeszcze przesadzony i
rzeczywiste odczyty moga byc jeszcze gorsze.
Gdyby negatywne prognozy staly sie faktem
oznaczaloby to, ze po raz pierwszy w historii
wzrost gospodarki kraju Srodka znalazl sie
ponizej oficjalnego poziomu wyznaczonego
przez rzad. Spowolnienie wzrostu zdaniem

Chinskich wtadz jest konieczne z uwagi na
nadmierne inwestycje, zbyt szybkie
zwiekszenie poziomu kredytéw udzielanych w
gospodarce (takze tych nieformalnych) oraz
potrzebe zmian strukturalnych. Zdaniem
czeSci analitykow taka negatywna retoryka
moze oznaczac zaré6wno przygotowanie rynkow
do mozliwej rewizji planoéw rzadu i zaktadanych
docelowych pozioméw wzrostu w przysztych
latach oraz probe zaznaczenia potrzeby
stopniowego przejScia postrzegania chinskiej
gospodarki z modelu eksportowo -
inwestycyjnego na konsumpcyjny.

Magazyny LME takze w Chinach

Chinscy decydenci planuja umozliwienie
zagranicznym gietldom uruchamianie
licencjonowanych przez nie magazynéw
wewnatrz swojego kraju w tzw. wolnych
strefach ekonomicznych. Panstwo $rodka
jako najwiekszy Swiatowy  konsument
surowcow posiadajac w swoich granicach
takze magazyny powiazane ze Swiatowymi

gieldami bedzie mialo mozliwoS¢ jeszcze
silniejszego oddzialywania na ceny.
Londynska Gielda Metali (LME) bedzie

najprawdopodobniej pierwszym podmiotem
zagranicznym, ktéry bedzie mial mozliwosc
otwarcia magazynu W NOwoO Wwyznaczonej
wolnej strefie ekonomicznej w Szanghaju.
Preferencja LME nie jest nieprzypadkowa -
wynika z tego, ze zostala ona w zeszlym roku

przejeta przez Hong Kong Exchanges and
Clearing Limited (HKEx). Analitycy rynkowi
sg zdania, ze obejscie zakazu otwierania
magazynow przez zagraniczne gieldy poprzez

uzycie do tego celu wolnej strefy
ekonomicznej powinno zacheci¢ chinski
przemyst do uzywania kontraktow

notowanych na LME w celu prowadzenia
swojego biznesu i tym samym zwiekszajac ich
obroty i przychody dla HKEx. Zagraniczni
dostawcy beda mogli natomiast dostarczac
swoje produkty bezposrednio do Chin. Do tej
pory najblizszymi lokalizacjami do ktorych

mozliwe bylo dostarczenie materialu w
ramach rozliczenia kontraktéw LME byt
Taiwan oraz Korea Poludniowa.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
—  Wzrost indeksu cen dobr konsumpcyjnych (CPI) uksztaltowal sie w czerwcu na poziomie
2,7%, o 0,2 pkt. procentowego powyzej oczekiwan rynku.
— Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, publikowany przez
agencje rzadowa wyniost w czerwcu 2013 roku 50,1 pkt. wobec 50,8 pkt. w maju.
Analogiczny indeks publikowany przez bank HSBC spadl do poziomu 48,2 w czerwcu

wobec 49,2 w maju.

— Wzrost PKB w drugim kwartale 2013r. uksztaltowal sie na poziomie 7,5% rok do roku

wobec 7,7% w pierwszym kwartale.

— Wzrost produkcji przemystowej w czerwcu uksztattowal sie na poziomie 8,9% rok do roku

wobec 9,2% miesiac wczesniej.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Kolejna dawka informacji pochodzacych z bankow centralnych nie powinna w ostatnich
miesiacach dziwi¢ inwestorow. Szef amerykanskiej Rezerwy Federalnej po raz wtory
pokazal, ze FED to nie samotna wyspa, ale instytucja finansowa, ktora dyktuje warunki na
rynkach finansowych. Kwestia sprzeczna pozostaje interpretacja sygnaléow plynacych
z komunikatéw oraz wypowiedzi wladz monetarnych.

FED ponownie odwrocit EUR/USD do gory nogami

Wydarzenia  minionych  dwéch  tygodni
pokazaly, ze nawet stosunkowo silny trend
aprecjacyjny dolara moze zosta¢ raptownie
odwrocony (lub, w zaleznosci od pogladow -
chwilowo wyhamowany). Inwestorzy
reaktywnie reagujacy po czerwcowym
wystapienu B. Bernanke oraz perspektywie
zakoniczenia programu quantitative easing
zrzucili kurs dolara do poziomu ponizej 1,28.
Jednakze to, co udalo sie ,ugra¢” w niespetlna
trzy tygodnie, zostalo w polowie zniesione w
kilka dni po publikacji komunikatu FOMC.
Odebrane jastrzebio wczesniejsze zapowiedzi
prezesa FED, zostaly zreinterpretowane w
zupelnie innym kierunku. ,Minutes” ujawnity,
ze podzialy w obrebie FOMC sa nadal duze,
jednak w ogélnym zarysie zaufanie odnosnie
kontynuacji pozytywnych procesé6w na rynku
pracy jest coraz wieksze. Niemniej rozktad
glosow za  wczeSniejszym  zmniejszeniem
zakupow aktywow i ich  kontynuacja
przedstawia sie wciaz niemal symetrycznie. W
zwiazku z tym, najbardziej prawdopodobna
determinanta kolejnych decyzji FOMC beda
tak naprawde dane makro. Im lepsze, tym
wieksze prawdopodobienstwo, ze program
skupu aktywow zostanie stopniowo
zredukowany. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze
bezrobocie na poziomie 6,5% nie jest zadnag
miarg, od ktérej bezwzglednie zaleze¢ bedzie

decyzja o ograniczeniu monetarnej kropléwki.
Ton wypowiedzi szefa FED poza gwaltownymi
reakcjami na rynku walutowym i stop
procentowych, przelozyl sie réwniez na rynek
FRA, na ktorym rynek implikuje pierwsze
podwyzki stop procentowych w 2015 roku.
Rynkowy scenariusz wcale nie jest daleki od
rzeczywistosci, biorac pod uwage ruchy na
rynku pracy. Zgodnie 2z opublikowanymi
w danymi za czerwiec, zatrudnienie poza
rolnictwem wzrosto o 195 tys. os6b, znacznie
powyzej konsensusu rynkowego. Dodatkowo,
nalezy zauwazy¢, ze dane z poprzednich dwéch
miesiecy zostaly zrewidowane w gore o 70 tys.
dodatkowych  etatow. Stopa  bezrobocia
pozostatla bez zmian na poziomie 7,6%.
Czynnikiem, ktory budzi niepokéj moze byc
wzrost stopy bezrobocia U-6, czyli miary, ktora
oprocz zarejestrowanych bezrobotnych, bierze
pod uwage osoby pracujace w niepelnym
wymiarze czasowym oraz te, ktore zostaly
zniechecone poszukiwaniem pracy (ale nie sg
zarejestrowane). Pokazuje ona, ze ludzie, ktérzy
od dluzszego czasu pracowali ponizej swoich
kwalifikacji, w dalszym ciagu nie potrafia
znalez¢ odpowiedniego do swoich umiejetnosci
zajecia, co w dluzszym terminie bedzie
zdecydowanie @ wplywa¢ na  efektywnosé
gospodarki.

== Stopa bezrobocia (zare jestrowani + pracownicy w nie pef nym wymiarze + osoby zniechecone szukaniem pracy)
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Indeks poziomu optymizmu wsréod konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniést w czerwcu 84,1 pkt., wobec 84,5 pkt. zanotowanych w maju.
- Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim wzrést w czerwcu do 50,9 pkt. z 49,0
pkt. w poprzednim miesigcu.
- Stopa bezrobocia w USA w czerwcu 2013 roku wyniosta 7,6 proc., wobec réwniez 7,6 proc.
W maju.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI w przemysle strefy euro wyniost w czerwcu 2013 roku 48,8 pkt. wobec 48,7 pkt. na
koniec poprzedniego miesiaca - podano koncowe wyliczenia.

- Stopa bezrobocia w strefie euro w maju 2013 r. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
wyniosta 12,1 proc., wobec 12,0 proc. w poprzednim miesigcu po korekcie.

- Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawila podstawowe stopy
procentowe bez zmian. - Draghi: Europejski Bank Centralny zamierza utrzymywaé stopy
procentowe w strefie euro na obecnych poziomach lub nizszych przez "wydluzony okres czasu".
EBC jest technicznie przygotowany do obnizenia stopy depozytowej do negatywnego poziomu.

- Agencja ratingowa Standard&Poor’s obnizyla ranking Wioch z BBB+ do BBB. Jednoczesnie
ostrzegla przed mozliwoscia nastepnych spadkow ocen w tym lub przysztym roku.

1,38 -
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Zrodlo: Reuters, KGHM Polska Miedz.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Rada Polityki

Pienieznej jednoznacznie zapowiedziala koniec

lagodzenia polityki

monetarnej, obnizajac stopy procentowe w calym cyklu o 225 pb. do poziomu 2,50%,
przechodzac jednoczesnie w tryb neutralny. Wymodelowanie nowej prognozy wzrostu
gospodarczego oraz inflacji w lipcowym Raporcie o Inflacji w duzej mierze dostosowaly

krotkoterminowe ruchy do

rzeczywistosci.

Jednakze wielu ekonomistow poddaje

w watpliwo§é prognozy NBP, zakladajac znacznie wyzszy poziom CPI w kolejnych latach
niz wynika to z projekcji polskiego banku centralnego.

Aktualizacja projekcji NBP pokazuje nizszaq trajektorie inflacji CPI

Rada Polityki Pienieznej (RPP) obnizyla stopy
procentowe zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi do rekordowego poziomu 2,50%.
Prezes NBP, prof. M. Belka na konferencji po
posiedzeniu RPP zdecydowanie zapowiedziat
koniec cyklu lagodzenia polityki monetarne;j
i utrzymanie poziomu stop procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej do
konica roku. W rozumieniu prof. Belki polska
gospodarka najgorsze ma juz za soba, biorac
pod uwage najnowsze wskazniki ekonomiczne.
Stowa prezesa NBP maja odzwierciedlenie
w projekcji  wzrostu gospodarczego ujetej
w lipcowym Raporcie o Inflacji. Estymowana
przez model NECMOD Ssciezka dynamiki PKB
sugeruje, ze 2013 rok zamknie sie na poziomie
1,1% w relacji rocznej, natomiast kolejne lata
to odpowiednio: 2,4% oraz 3,0%. Koscig
niezgody dla analitykow pozostaje jednak
trajektoria wzrostu wskaznika CPI. Model NBP
zakltada dynamike cen konsumenckich na
poziomie 0,8% (2013), 1,2% (2014) oraz 1,5%
(2015) rok do roku, co zdaniem wiekszosci
obserwatorow zycia gospodarczego w kraju jest
dos¢  konserwatywnym = zalozeniem. Dla
poréwnania, konsensus ekonomistow
(mediana) w Bloomberg pokazuje odpowiednio

Sciezka wzrostu PKB zostata delikatnie obnizona...
%
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Zrédio: NBP, KGHM Polska Miedz.
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1,0% w 2013 oraz 2,0% i 2,5% w kolejnych
latach. Gléwnymi zmianami w zalozeniach
prognoz (w stosunku do projekcji marcowej)
jest: obnizenie (o 100 pb.) stop procentowych,
umocnienie kursu walutowego, zmiana zalozen
wewnetrznych (obnizenie wzrostu PKB i cen
SUrowcow energetycznych), silniejsze
zaciesnienie fiskalne jak i obnizenie prognoz
cen energii (zmiany regulacyjne) oraz cen
zywnosci (poprawa strony podazowej). Do
glownych obszaréw niepewnosci zwigzanych
z projekcja, NBP wyliczyl: dlugosé¢ trwania
recesji w strefie euro oraz skala poézniejszego
ozywienia, ksztaltowanie sie kursu zlotego
(silnie  powiazane z rozwojem  sytuacji
w Eurolandzie), skutki prowadzenia polityki
pienieznej w krajach rozwinietych, w tym
skutki ograniczenia quantitative easing w USA.
Jesli chodzi o polityke fiskalng oraz
regulacyjna NBP wymienia réwniez potencjalne
dodatkowe  dzialania ~majace na celu
utrzymanie deficytu na poziomie speiniajacym
krajowe i europejskie reguty fiskalne w obliczu
spowolnienia gospodarczego oraz stopien
absorpcji funduszy unijnych w najblizszych
latach.

...co przelozylo sie na (znacznie) nizszy wskaznik CPI.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Uwzgledniajac 1 mld EUR kredytu od Banku Swiatowego w lipcu, resort finanséw ma
sfinansowane 91 proc. tegorocznych potrzeb pozyczkowych. MF obserwuje w czerwcu
zmniejszenie sie portfela inwestoréw zagranicznych o ok. 2 proc.

- Zaangazowanie inwestoréow zagranicznych w obligacje na koniec maja wynioslo 207.045,61
mln zt wobec 207.066,46 mln zt w kwietniu.

- Rada Polityki Pienieznej na Srodowym posiedzeniu obnizyla stopy procentowe o 25 pb,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie od czwartku 2,50 proc. w skali rocznej.
Lipcowa obnizka stop procentowych NBP konczy cykl tagodzenia polityki pieniezne;j.

- Inflacja w 2014 roku z 50 proc. prawdopodobienstwem - przy zalozeniu, Ze stopy procentowe
nie ulegna zmianie - znajdzie sie w przedziale 0,4-2,0 proc., a dynamika wzrostu PKB
w przedziale 1,2-3,5 proc. - wynika z lipcowej projekcji Narodowego Banku Polskiego.

- Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 13,2 proc. wobec 13,5 proc. w maju.

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-maj 2013 roku wyniést 591,8 mln euro

- Nadwyzka w obrotach biezacych w maju 2013 roku wyniosta 574 mln euro wobec 714 miln
euro nadwyzki w kwietniu i wobec 85 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistow.

NOTOWANIA Z OKRESU 01.07.2013-12.07.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 01.07.2013-12.07.2013)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa gy tyoodniowe wahania roczne?
oficjalne! zmiana [%]
MAX=? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,3201 0,08% 3,3878 3,2631 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,3295 0,01% 4,3493 4,2646 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3034 -0,35% 1,3207 1,2755 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 01.07.2013-12.07.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1920 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,1875 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3120 1,3644 1,2768

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
1 lipca - 12 lipca 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 sa 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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